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Marco Baquero Latorre

Dolarizacion en America
Latina: una cuantificacion
de las elasticidades de
sustitucion entre monedas

1. INTRODUCCION

El estudio de los fendmenos de sustitucion de moneda 0, en senti-
do amplio, de dolarizacién,- cobraron importancia hacia fines
de la década de los setenta, cuando se abandoné el sistema de
tipos de cambio fijos y se adoptaron sistemas cambiarios flexi-
bles. La literatura sobre sustitucion de moneda sostiene que la
demanda de saldos reales domésticos y extranjeros dependera
de los rendimientos esperados de cada tipo de moneda. La im-

Lun concepto amplio es el propuesto por Calvo y Végh (1992), quienes sefialan
que la dolarizacion es cualquier proceso en donde el dinero extranjero reemplaza
al dinero domeéstico en cualquiera de sus tres funciones. Otra distincién que se hace
dentro del tema de dolarizacion es, entre sustitucién de moneda y sustitucion de activos.
La primera se refiere a fendmenos de sustitucion de moneda debido a motivos de
transaccién; mientras que la sustitucion de activos resulta de consideraciones de
riesgo y rentabilidad de los activos domésticos y extranjeros.

Publica el cEMLA, con la debida autorizacion, la ponencia presentada por M. Baquero
Latorre, economista, de la Direccion General de Estudios, del Banco Central del Ecua-
dor, en la IV Reunion de la Red de investigadores de bancos centrales del Continente
Americano, celebrada en Santiago de Chile, el 20 y 21 de octubre de 1999. El autor
agradece los comentarios y sugerencias de sus companieros del Departamento de Investi-
gaciones Economicas. Las opiniones expresadas son de M. Baquero Latorre, ninguna
responsabilidad deberd atribuirse por ellas al banco central.
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plicacion de esta hipétesis es que, el grado de sustitucién entre
monedas aumentara cuando se tienen tipos de cambio flotan-
tes, pues bajo este régimen el riesgo cambiario es mayor vy,
por lo tanto, también el de mantener moneda nacional. Asi,
bajo un contexto de sustitucion de moneda en sentido estricto, la
demanda de dinero doméstico se torna aun mas sensible ante
cambios en el costo de oportunidad relativo de las monedas.
Entonces el argumento clasico (mayor independencia de la
politica monetaria) para la adopcion de un sistema cambiario
flexible, se ve debilitado cuando la elasticidad de sustitucion
entre monedas es alto. En la misma direccion, Almansi (1991)
demuestra como una economia con perfecta sustitucion de mo-
nedas y tipo de cambio flotante, el nivel general de precios (P)
gueda indeterminado, debido a las decisiones aleatorias de re-
composicion de cartera de los agentes, por_lo cual el sistema
cambiario adecuado es el tipo de cambio fijo.

Sin embargo, de esta conclusidn a favor de un sistema de ti-
po de cambio fijo, bajo un entorno de sustitucion de activos, pue-
de ser adecuado un sistema cambiario flexible. EI argumento es
que la sustitucion de activos, a diferencia de la sustitucion de mone-
das, no tiene que afectar necesariamente a la demanda de dine-
ro en su definicion mas estrecha, puesto que la sustitucién de
activos es el resultado de las decisiones de los agentes econémi-
cos en cuanto a la composicién de su cartera de inversion (es
decir, activos domésticos y/o extranjeros), en funcién de consi-
deraciones de riesgo y rentabilidad. Asi, la posibilidad de diver-
sificar el portafolio entre inversiones en moneda nacional y
extranjera en la banca local o depésitos en divisas en el ex-
tranjero, genera una mayor movilidad del capital, haciendo a
estas alternativas de inversion buenos sustitutos, lo cual gene-
ra un vinculo estrecho entre las distintas tasas de interés. Este
vinculo entre las tasas de interés (domésticas y extranjeras) difi-
culta a la autoridad monetaria su gestion, por ejemplo, el con-
trol de las tasas de interés nacionales. Asi, al adoptar un tipo

2 sise supone un mercado monetario que coexiste con dos monedas; la ecua-
cién que equilibra este mercado es: M + EF = mP. Donde M es la oferta monetaria
nominal doméstica, £ representa el tipo de cambio nominal, F son los saldos reales
en moneda extranjera, m es la demanda doméstica por saldos reales y P el nivel ge-
neral de precios. Despejando P y utilizando la ecuacion del tipo de cambio real £ =
= ¢P, donde ¢ se refiere al tipo de cambio real, se obtiene que P = M/(m - ¢F). En-
tonces bajo un sistema cambiario flexible, fijar la cantidad nominal de dinero do-
méstico (M) por parte del banco central ya no es suficiente para fijar P, pues su
comportamiento dependerd también de las decisiones de los agentes para mante-
ner saldos reales en moneda extranjera (F), las que no estan bajo el control de la
autoridad monetaria. (Almansi, 1991).
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de cambio flexible, se permite mayor independencia en el
manejo de la politica monetaria (Balifio, Bennett y Borensz-
tein, 1997).

Las implicaciones de politica de la dolarizacion son cuatro: ) el
efecto de la sustitucion de moneda sobre la estabilidad de la de-
manda de dinero. Miles (1978), Girton y Roper (1981) y McKin-
non (1982), entre otros, encuentran que una economia en la
gue coexistan dos monedas bajo un sistema de tipo de cambio
fijo los cambios en las expectativas de devaluacién o en la tasa
de interés internacional generan inestabilidad en la demanda
de dinero doméstico, por lo que, un régimen de ancla mone-
taria no seria adecuado; i) sustitucion de moneda y tipo de
cambio real, sobre este punto Calvo y Rodriguez (1977) con-
cluyen que ante un aumento de la tasa de crecimiento del di-
nero se produce, una depreciacion del tipo de cambio real.EI
Leviatan (1981) encuentra el resultado opuesto. Finalmente,
Calvo (1985), encuentra que el efecto de un cambio en la politi-
ca monetaria sobre el tipo de cambio real depende de las magni-
tudes de las elasticidades de sustitucion entre monedas y de la
elasticidad de sustitucion entre la preferencia por liquidez o por
consumir; ) sustitucion de moneda y financiamiento del go-
bierno a través del impuesto inflacion: la presencia de sustitucion
de moneda aumenta la elasticidad de la demanda de dinero res-
pecto de la inflacion esperada, por lo tanto, a mayor inflacion es-
perada, aumenta la demanda por saldos reales extranjeros y con-
secuentemente el gobierno pierde sefioreaje debiendo aumentar
el impuesto inflacién, que sera mayor que en una situacion sin
dolarizacion (Rojas-Suarez, 1992); y iv) dolarizacion y el sistema
bancario: Mishkin (1999) y Calvo y Végh (1992) sostienen que,
frente a un elevado grado de dolarizacion del crédito, la devalua-
cion de la moneda deteriora los balances de las empresas y ban-
cos con los consecuentes efectos el sistema bancario y la actividad
economica.

Varios paises IatinoamericanosEI muestran elevados niveles de
dolarizacion en los depdsitos en el sistema bancario (ver Anexo);
a pesar de que en varios de ellos se han ejecutado exitosos pro-

% Un aumento de una sola vez en la tasa de crecimiento del dinero, reduce los
saldos reales domésticos, y altera los stocks de saldos reales domésticos y extranjeros.
La Gnica forma de aumentar el stock de saldos extranjeros es a través de desequili-
brios en la cuenta corriente (un superavit), lo cual requiere de una depreciacion del
tip%de cambio real.

Calvo y Rodriguez (1977), Ortiz (1983), Canto (1985), Ramirez Rojas (1985),
Marquez (1987), Melvin (1988), Cuddington (1989) entre otros investigan los de-
terminantes de la sustitucién de moneda en los paises menos desarrollados.
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gramasE&JIe estabilizacion, el grado de dolarizacion no se ha re-
ducido.®Un ejemplo de este fendmeno se observa en Uruguay,
Argentina, Perd y Bolivia. En el caso del Ecuador, la tendencia
de los depdsitos en moneda extranjera respecto del agregado
monetario amplio M, muestra un comportamiento explosivo a
partiEI de 1994, para alcanzar en 1999 un valor de alrededor de
35%.% Entre los factores que explican los fendmenos de dolari-
zacion en los paises latinoamericanos se consideran factores ta-
les como: la inestabilidad macroeconémica, escaso desarrollo de
los mercados financieros, falta de credibilidad en los programas
de estabilizacion, globalizacion de la economia, paises con histo-
rial de alta inflacidon (en ellos se observa que, durante las fases
iniciales de la dolarizacion, la moneda extranjera es utilizada
como deposito de valor y unidad de cuenta, mientras que en las
etapas ultimas, es decir, hiperinflaciones, es utilizada como me-
dio de cambio). Los factores institucionales (es decir, elimina-
cion de las restricciones a la tenencia de moneda extranjera en
el sistema financiero, reduccién de los controles al movimiento
del capital, etc.) han jugado un papel importante en los proce-
sos de dolarizacion en los paises menos desarrollados (Savasta-
no, 1992).

Una revision detallada de los modelos utilizados para inves-
tigar el fendmeno de la sustitucion de moneda presenta Gio-
vannini y Turtelboom (1992), quienes los clasifican en tres ti-
pos: i) los modelos de Cash in Advance, ii) los modelos de Cos-
tos de Transaccion, y i) los modelos ad hoc. En sintesis, los
modelos de Cash in Advance sirven para explicar el uso de dis-
tintas monedas como unidades de cambio, pero no como de-
posito de valor. En estos modelos la sustitucién de moneda se
analiza suponiendo que los agentes consumen bienes domés-
ticos (C) y extranjeros (C) y para consumir cada uno de estos,
requieren contar con saldos de moneda nacional (m/p) y ex-
tranjera (m'/p’), respectivamente. Cuando C y C" son altamen-
te sustituibles, la elasticidad de sustitucion entre m/p y m'lp” es

® En la literatura sobre sustitucién de moneda a este fenémeno se le denomina
“histéresis”. Uribe (1994), Guidotti y Rodriguez (1991), Calvo y Végh (1992), entre
otros estudian este fenébmeno.

Ante la situacion de inestabilidad cambiaria y monetaria observada en los pri-
meros meses del afio en curso, que derivo en la contraccion artificial y temporal de
una porcién del stock de los medios de pago con el proposito de atenuar las presio-
nes de demanda sobre la divisa norteamericana y del nivel de precios, pudo haber
contribuido, a través de una recomposicion de las tenencias de moneda doméstica y
extranjera de los agentes econdémicos, a un aumento en el nivel de dolarizacién.
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alta, lo cual aumenta la volatilidad del tipo de cambio nominal.IZI

Los modelos de Costo de Transaccion explican la tenencia de
saldos reales por motivos de depdsito de valor: los agentes satis-
facen sus requerimientos por liquidez a través de la venta de
bonos (domésticos y extranjeros) que mantienen en su portafo-
lio, pero esta transformacién de activos (de bonos a dinero)
conlleva un costo transaccional, por lo que, mantener saldos re-
ales (domésticos o extranjeros) dentro de la composicion del
portafolio, permite reducir este costo de transaccion. Asi, el
grado de sustitucion entre monedas va a depender fundamen-
talmente de los costos de transaccion de cada moneda. Estos
modelos son Utiles para explicar fendmenos de dolarizacion en
paises en donde los mercados de capitales son poco desarrolla-
dos, o en donde no existe la posibilidad de comprar o vender
rapidamente y a bajo costo los activos financieros. Si la moneda
domeéstica se encuentra operando bajo un entorno inflaciona-
rio, entonces la tenencia de moneda extranjera se convierte,
ademas, en una opcién de inversién liquida deseable.

El objetivo de esta investigacion es realizar estimaciones de
las elasticidades de sustitucion entre monedas, asi como tam-
bién de la composicion de saldos domésticos y extranjeros que
los agentes econdmicos mantienen dentro de su funcién de li-
quidez. La estimacion se realiza en el marco de un modelo de
costos de transaccion con optimizacion intertemporal que in-
cluye dinero dentro de la funcion de utilidad del consumidor.
Los paises seleccionados, con base en la disponibilidad de infor-
macion, son Argentina, Bolivia, Chile, Ecuador, Pert y Uruguay.

En la segunda seccion se desarrolla el modelo utilizado en la
estimacion; en la tercera parte se presentan los resultados que
muestran elasticidades de sustitucion similares para todo el
conjunto de paises seleccionados. Las estimaciones para la
composicion de la cartera de activos liquidos, es decir, entre
saldos reales domésticos y extranjeros muestran también resul-
tados similares. La cuarta seccién concluye.

I1. EL MODELO

Existen tres enfoquesﬂ para justificar la inclusién de saldos reales
en la funcion de utilidad. Uno de estos enfoques es el denomi-

7 Kareken y Wallace (1981), encuentran que la presencia de sustitucién de moneda
produce indeterminacién del tipo de cambio nominal, o sea, equilibrios multiples.
El primer enfoque es suponer que el dinero genera utilidad directa al consumi-
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nado Modelos de Costo de Transaccion, que suponen que el
dinero proporciona servicios de liquidez que facilitan el consu-
mo y por lo tanto, generan utilidad al consumidor, pues redu-
cen los costos de transaccion.

El modelo estimado inco&pora al dinero dentro de la funcién
de utilidad del consumidor-bajo el argumento planteado por el
modelo de Costos de Transacciéon. La forma de incorporar los
saldos reales en la funcién de utilidad es a través de la funcion
de servicios de liquidez (X,) proporcionados por el dinero. La
fun&tlén descrita se expresa a través de una forma funcional tipo
CES que permite estimar conjuntamente: i) la elasticidad de
sustitucién entre moneda nacional y extranjera (o), que indica
la sensibilidad de cémo los agentes sustituyen moneda doméstica
por extranjera, ante un cambio en el precio relativo de las dos
monedas (es decir, el tipo de cambio nominal ¢), y i) la composi-
cion de los saldos reales domésticos y foraneos (ay 1 - a), dentro
de la funcion de liquidez del consumidor (X)).

En donde:

1
O =p P e
X[ = V%E&E + 1_G)Hm7iH %
0 p‘ prH %
conl<a<0; -1<p<owpz0; y=>0 a:1+p.

La forma funcional para la funcion de utilidad que se eligié
en razon de la falta de informacion sobre series de consumo pa-
ra algunos de los paises seleccionados, fue la lineal separable en-
tre consumo y servicios de liquidez (U, =¢, + X, ).

El problema del consumidor es decidir cuanto consumirEI
(¢,), cuanto ahorrar, a través de la tenencia de un bono extran-
jero (b,) y cual debe ser la composicion de sus tenencias de sal-
dos reales domésticos y extranjeros (m,/p, y m, Ip,”) de forma que

midor (Sidrausky, 1967); el segundo enfoque sostiene que existen costos de tran-
saccién y las tenencias de dinero reducen estos costos de transaccion (Baumol,
1952; Tobin, 1956; Clower, 1967; Kiyotaki y Wright, 1989); el tercer enfoque con-
sidera al dinero como cualquier otro activo que es usado para transferir recursos in-
tertemporalmente (Samuelson, 1958).

Holman (1998), hace un detallado estudio de los modelos que incluyen dinero
en la funcion de utilidad, encontrando evidencia a favor de los servicios de liquidez
del dinero tienen para proporcionar utilidad al consumidor.

Constant Elasticity of Substitution.
La variable de consumo se refiere a un concepto agregado, lo cual incluye
tanto a los bienes domeésticos (c), como a los bienes importados (¢*).
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maximice la sumatoria de las utilidades descontadas durante su
periodo de vida.

El modelo plantea un problema estocastico de optimizacién
intertemporal y se diferencia de los modelos de portafolio en
donde, en lugar de estimar directamente las demandas de di-
nero; estos se derivan a partir de principios microeconémicos y
permiten, a partir de ecuaciones de Euler, estimar los parame-
tros “fundamentales” del problema de optimizacién del consu-
midor. Bufman y Leiderman (1993) e Imrohoroglu (1994) pre-
sentan aplicaciones de este tipo de modelos para los casos de
Canada e Israel.

El problema general que se plantea el consumidor es el que
se sefiala a continuacion:

(1) MAX Etgoﬁ‘UtEc“’Zm’ZiE

m m* * m,_ m,_ *
1) S. a. Cz+7[+7[+bt =Nt —— tl+(1+rz—1)bz—1

t * t *
t t

para simplificar la notacién se hace: M - h, y M-
2 P

Donde 3 = es el factor de descuento intertemporal subjetivo
e indica el grado de impaciencia por consumir; E, = operador
de expectativas en el momento ¢; r, = rendimiento real del bono
b*, libre de riesgo; Y, = dotacion de ingresos del consumidor en
cada periodo (variable exdgena).

Las condiciones de primer orden generales que maximizan
la utilidad del consumidor son:

*

;o

h

P
(2) %=O BEI[UL'(L‘+1) 7Z] + Uh(z) = U{:(t)
dmi Pt+l
U E,[U Pl Uy =U
(3) SE=0 BE,LU (41 P7*] oy ~ Yo
m, t+1
(4) dUJ =0 B+ VI)EI[UC(Z+1)] = Uc(z)

t

La ecuacién (2) indica que el consumidor estaria indiferente
en el margen, entre consumir hoy una unidad (U,,) y la utili-
dad marginal esperada y descontada del consumo que obten-
draent + 1 por decidir no consumir en / sino mantener saldos
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reales; mas la utilidad marginal (es decir, reduccién en los cos-
tos de transaccion) que genera el dinero domeéstico (U,,). La
ecuacion (3) tiene una interpretacion similar a (2), pero para las
tenencias de moneda extranjera. La ecuacion (4), indica que la
utilidad marginal del consumo en #(U,,) es igual a la utilidad
marginal del consumo esperada en / + 1, que se obtendria si se
decide invertir en un bono en el periodo ¢.

Para la estimaciéon econométrica del modelo y estimar los pa-
rametros de interés, se deben utilizar las formas fusionales, an-
tes mencionadas. Entonces el problema especifico a resolver es
el siguiente:

; S
) f g 0 m, =P : p
(®) MAX 5 B Uléfz +V§’EPTE ' %(1—00%—?% %

(6) S.a. ¢, + p l +b = yl _1 4+ i1 "y +(1+7/'_1)b

t * t *
t t

mOoOmm 4

Una vez que se resuelve para ¢, en la ecuacion (6), se efectla
el reemplazo en (5) y asi se pueden derivar las ecuaciones de
Euler que nos permitiran estimar los parametros de interés.

@) BR+7)=1

1,
P P -p-1

8 aﬂx +1a ‘HB " + BE, 12 =1
8) vy ( ) HH ) B )

(9) ya- a)QrE”»E - G)BPE H; E’Z—E Eﬂzl

Para realizar la estimacion econométrica de las ecuaciones
(7)-(9), es necesario contar con un término de error estocastico
(&), que resulta de igualar cada ecuacién del sistema a ese tér-
mnaﬂ de error. Luego de efectuar transformaciones algebrai-

a (8) y (9) y, usando el concepto de paridad de poder de
compra en la ecuacion (9), es decir, el tipo de cambio nominal

12 La ecuacién (11) se obtiene multiplicando y dividiendo la (8) por el término
(m,/p,"). La ecuacion (12) surge de, pasar los segundos términos del lado izquierdo
de las ecuaciones (8) y (9) hacia el derecho y luego dividir la ecuacion (8) en (9).
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es la relacion entre dos precios ¢, = p/p", las ecuaciones que se
estiman finalmente son las siguientes:

(10) BL+n)-1=¢

O
O
(11) ya gx
O
=

@2 - ﬁgﬂ%%w a-ofisf .,
p/+1 g pl+1
S

Por lo tanto, los parametros de interés que surgen al estimar
el sistema de ecuaciones Euler (10)-(12) son: 3, a, ¥, p.

111. DATOS UTILIZADOS Y TECNICA ECONOMETRICA

La fuente de la informacion utilizada son las estadisticas men-
suales del Fondo Monetario Internacional™'y publicaciones de
los bancos centrales de los paises seleccionados. El periodo de
estimacion comprende, dependiendo de la disponibilidad de
informacion del pais, desde 1981 hasta 1998. Las variables de
saldos reales domésticos (m,/p,) ﬁ construy6 utilizando la defini-
cion de medio circulante M,* corregido por el Indice de
Precios al Consumidor (p). Los saldos reales de moneda
extranjera (m,'lp,") se obtienen -dadas las limitaciones de
informaciéon sobre billetes y monedas extranjeras en
circulacion, depositos off shore y depésitos en el exterior— a
partir de la informacidn sobre depoésitos en moneda extranjera
mantenidos por los residentes en el sistema financiero nacional.
Las series son deflactadas por el indice de precios al
consumidor de Estados Unidos (p,").

Para modelar el problema de maximizacion de la utilidad de
un agente representativo, las variables de saldos reales estan
expresadas en términos per capita. La variable de tipo de cam-

13 IFs cb-ROM (diciembre de 1998).
El M, estd compuesto por los billetes y monedas en circulacion mas los depo-
sitos monetarios.
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bio nominal (¢,) corresponde al tipo de cambio promedio men-
sual de la cotizacion en el mercado de cambios. La tasa de inte-
rés utilizada para el bono extranjero (b",) corresponde a la tasa de
interés de tres meses de los bonos del tesoro de Estados Unidos,
la cual se la considera como una inversién de cero riesgo.

El método utilizado para la estimacion econométrica es el
Método Generalizado de Momentos — (GMM), que permite hacer
estimaciones no lineales a través del uso de variables instru-
mentales, por lo tanto, apropiado para estimar el sistema no li-
neal de ecuaciones de Euler o condiciones de ortogonalidad.

El proceso del Método Generalizado de Momentos consiste
en estimar un vector de parametros desconocidos (3 ), a través
de la minimizacién de la “condicion de ortogonalidad”, respecto
del vector . Johnston y Dinardo (1997) presentan un ejemplo
simple de la aplicacion de este método: supdngase que se quie-
re estimar la siguiente regresion lineal y = X3 + ¢; donde el
término de error ¢ se distribuye con media cero y varianza
constante. Si se supone que la regresion se especificd correcta-
mente, entonces debe cumplirse la siguiente “condicion de or-
togonalidad”: E(X’¢) = 0. La condicién de ortogonalidad mues-
tral puede escribirse como 1/n E[X’ (y - X B) = 0. Se puede ob-
servar que la condicion ortogonal es funcion de las variables de
datos (y,X) asi como también del vector de parametros 3 desco-

nocido. Entonces el criterio para obtener el vector de parame-
tros incognitas B es tal que este vector, satisfaga la condicion

de ortogonalidad antes mencionada. El vector B que satisface

la condicion de ortogonalidad es por lo tanto: 8 = (X’X)!X’.
Si el supuesto E(X’¢) = 0 no es satisfecho, entonces el estimador
B calculado via OLS serd inconsistente, por lo que puede ser con-

conveniente utilizar el método de variables instrumentales.E2
Las condiciones para asegurar que el vector de parametros es-
timados a través de GMM con variables instrumentales sean
fuertemente consistentes, asintdticamente normales y eficientes
son dos: i) el conjunto de variables utilizadas como instrumentos

15 pgrez (1998) presenta una descripcién del método cmm y mediante simula-
ciones de Montecarlo analiza las propiedades de los estimadores cuando las mues-
tras son pequefias. Para un tratamiento econométrico del método cmm ver Jonhs-
ton y Dinardo (1997).

15 |_as variables instrumentos deben elegirse de forma que se correlacionen con
la matriz de variables X, pero que no sean correlacionadas con el término de
error e.
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deben ser estacionarias, y i) estacionariedad de las variables que
conforman las ecuaciones de Euler a estimar (Hansen, 1982).

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria, - mediante la
prueba Aumentado de Dickey Fuller y Phillip Perron para el
conjunto de paises, presentan evidencia de no estacionariedad
en las variables de saldos reales relativos (m/p,)/(m,Ip,") en Ar-
gentina, Chile, Perd y Ecuador, y en la tasa de interés real del
bono (r,). Para el resto de variables, p/p,..1 ¢.1le, se rechazo la
hipoétesis nula de raiz unitaria.

1V. RESULTADOS ENCONTRADOS

La estimacion de los parametros del sistema de ecuaciones de
Euler, ecuaciones (8)-(10), se muestran en el cuadro 1.

Cabe indicar que para Argentina y Bolivia los periodos de es-
timacion utilizados son posteriores a los periodos hiperinflacio-
narios. Para el caso de Perd, el periodo muestral incluye los pe-
riodos de hiperinflacion (1988-90).

Para juzgar la magnitud de la sustitucién de moneda en los
paises analizados, en funcién de los parametros estimados, se de-
be considerar la elasticidad de sustitucion entre monedas (o) y la
composicién de saldos reales domésticos y extranjeros (1 - a).

Las estimaciones muestran, en general, que con excepcién
de Chile y Peru, todos los paises tienen una composicion de la
demanda de saldos reales doméstico (a) y extranjero (1 - a) si-
milares, de alrededor de 50%. En términos del tipo de modelo
estimado, este resultado sugiere a primera vista que ambas
monedas generan utilidad al consumidor, pues reducen los cos-
tos transaccionales mediante la cartera de activos liquidos. En
Chile y Peru, por el contrario, se observa una baja importancia
de la moneda extranjera; la participacion de la moneda extran-
jera es de 6 y 9%, respectivamente.

Las elasticidades de sustitucién entre monedas (g) muestran
en todos los casos valores menores a uno que indican cierta in-
elasticidad de los saldos reales relativos domésticos (m/p, /
m,'Ip,") ante cambios en su precio (p/p,). El rango de las elastici-
dades estimadas se encuentra entre 0.41 y 0.62. Estos resul-
tados podrian estar relacionados con la estabilidad o inestabili-

17 |_os resultados de las pruebas estan disponibles previa solicitud al autor.
Imrohoroglu (1994) encuentra para Canada una elasticidad de sustitucién de
monedas de 0.30. Bufman y Leiderman (1993) estiman para lIsrael un rango de
elasticidades comprendido entre 2.7 y 3.8.
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CUADRO 1. ESTIMACIONES GMM DE LAS ECUACIONES DE EULER DE PA-
ISES LATINOAMERICANOS, 1982-98

Argentina  Uruguay Chile Perii Bolivia  Ecuador
(1991-98) (1982-98) (1982-98) (1982-98) (1986-98) (1986-98)
Observaciones 91 200 199 200 140 152
B 0.832 0.835 0.813 0.995 0.857 0.839
(0.0138) (0.0369) (0.0026) (0.0114) (0.0079) (0.0280)
p 1.047 1.080 0.618 1.467 1.109 1.001
(0.0051) (0.0180) (0.0088) 0.1795)  (0.0075) (0.0123)
o 0.52 0.57 0.94 0.91 0.50 0.52
(0.0017)  (0.0153) (0.0034) (0.0548) (0.0012) (0.0075)
1-0 0.48 0.43 0.06 0.09 0.50 0.48
y 0.343 0.379 0.214 0.113 0.295 0.346

(0.0273)  (0.0720  (0.0031) (0.0316) (0.0156) (0.0551)
o 0.49 0.48 0.62 0.41 0.47 0.50
C (1) prueba
a=1 5.92 10.77 -9.77 2.92 24.84 10.43
J (11) prueba 16.81 30.67 16.81 28.15 16.96 22.61

NoOTAs: Entre paréntesis se presenta la desviacion estandar. El critico de x?, con
1y 11 grados de libertad, para un nivel de significacién de 5% es 3.841y 19.675. El
critico de 2, con 1 grado de libertad, para un nivel de significacion de 10% es
2.706.

dad de la demanda de dinero doméstica: una alta elasticidad de
sustitucién entre monedas podria producir demandas de dine-
ro inestables, a través de recomposiciones subitas de los saldos
de dinero doméstico y extranjero. En otras palabras, la sensibi-
lidad de la demanda de dinero aumenta ante mayores expecta-
tivas de devaluacion o de inflacién, lo cual puede reflejarse a
través de una alta elasticidad de sustitucién de monedas. Sin
embargo, la evidencia empirica sobre estabilidad de la deman-
da de dinero en algunos paises latinoamericanos como Argen-
tina, Ecuador, Pera y Chile, muestran, para distintos rﬁejriodos,
la existencia de demandas de dinero doméstico estables,~ lo cual
sugiere, en principio, que la elasticidad de sustitucidon entre
monedas no seria lo suficientemente alta como para afectar la
estabilidad de los saldos reales domésticos en estos paises.

19 Para el caso de Argentina ver Ahumada (1992) y Choudry (1995). En Peru
ver Quispe (1998), para Ecuador ver Nazmi (1998), Baquero, Lafuente y Valle
(1998), para Chile ver Herrera y Vergara (1992).
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La magnitud de las elasticidades de sustitucion de monedas
encontradas, junto con la evidencia de demandas de dinero es-
tables para los paises latinoamericanos, sugiere que los paises
seleccionados se caracterizarian mas bien por fendbmenos de sus-
titucion de activos, en lugar de sustitucion de monedas: Balifo,
Bennett y Borensztein (1997) sostienen que la sustitucion de acti-
vos, a diferencia de la sustitucion de monedas, no tiene que afectar
necesariamente a la demanda de dinero doméstica, lo cual es
consistente con los resultados encontrados sobre demandas de
dinero estables y elasticidades de sustitucién entre monedas re-
lativamente bajas, ademas de la presencia de elevados niveles
de dolarizacion en los paises latinoamericanos.

Para verificar la importancia que la moneda extranjera tiene
dentro de funcién de liquidez (X)), seEﬁxaminé la hipétesis nula
Ho: a = 1, a través de la prueba-C;~ adecuado para efectuar
pruebas de hipotesis al vector de parametros estimados me-
diante formas funcionales no lineales. Los resultados de la
prueba rechazaron la hipotesis nula para Argentina, Ecuador,
Uruguay y Bolivia, confirmando la importancia de los saldos
reales extranjeros en la funcion de utilidad del consumidor. No
se pudo rechazar la nula para el caso de Chile y Peru, el cual es
un resultado consistente con los reducidos valores de las esti-
maciones de las participaciones de los saldos en moneda ex-
tranjera.

El sistema de tres ecuaciones de Euler se estimo a traves del
un vector de cinco variables instrumentales, lo que implica es-
timar un total de 15 condiciones de ortogonalidad, valor supe-
rior al nimero de parametros estimados (cuatro parametros),
por lo que el sistema puede estar sobreidentificado. Es decir,
algunas de las condiciones de ortogonalidad “sobrantes”, no se-
rian satisfechas por lo que habria indicios de error en la especi-
ficacion del modelo, error en la medicién de alguna variable o
en el conjunto de variables instrumentales utilizadas (Holman,
1998; y Eichenbaum, Hansen y Singleton, 1988). Para exami-
nar la sobreidentifi%cién del sistema estimado se efectud el de-
nominado prueba-J,~ bajo la hipoétesis nula de que las condicio-
nes de ortogonalidad “sobrantes”, se cumplen. Los resultados
obtenidos presentan resultados mixtos: para un nivel de signifi-

20 ver el apéndice C de Eichenbaum, Hansen y Singleton (1988). El estadistico
se obtiene calculando la diferencia entre el valor minimizado de la funcién objetivo
(es decir, las condiciones de ortogonalidad) en el modelo restringido (a = 1) y no
restringido. El estadistico se distribuye como una Chi-cuadrado (x?) con un ntme-
ro d(i grados de libertad igual al nUmero de restricciones evaluadas.

Ver Johnston y Dinardo (1997).
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cacion del 5%, en Argentina, Uruguay y Bolivia no se pudo re-
chazar la nula. Para el resto de paises esta fue rechazada.

Por dltimo, los valores estimados para el factor subjetivo de
descuento (f), que capturan la impaciencia por consumir mues-
tran, con excepcion de Peru (B = 0.995), valores levemente su-
periores a 0.8. Estos resultados no estdn en linea con la eviden-
cia empirica presentada en otras investigaciones que indican
gue gl valor de 3 es cercano a uno o ligeramente mayor que
uno;—sin embargo, estos resultados surgen de estudios hechos
para paises desarrollados. Los valores encontrados para Lati-
noameérica (paises en vias de desarrollo) indican que estos ulti-
mos se caracterizarian por una mayor impaciencia en el con-
sumo, en comparacion con los paises mas desarrollados.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Varios paises latinoamericanos muestran elevados niveles de
dolarizacion en los depositos en el sistema bancario doméstico,
a pesar de que en varios de ellos se han ejecutado exitosos pro-
gramas de estabilizacion, el grado de dolarizacion no se ha re-
ducido. En esta investigacion se cuantificd el grado de sustitu-
cion entre moneda domeéstica y extranjera, como complemento
a los indicadores tradicionalmente utilizados para medir el gra-
do de dolarizacién de una economia (es decir, depésitos en
moneda extranjera respecto del agregado monetario amplio
M,). La estimacion de las elasticidades de sustitucion entre mo-
nedas se realiz6 mediante un modelo de costo de transaccién
de optimizacion intertemporal que incluye dinero dentro de la
funcion de utilidad del consumidor. EI método econométrico
utilizado fue el Método Generalizado de Momentos (GMM), que
permite realizar estimaciones no lineales a través del uso de va-
riables instrumentales, por lo tanto, apropiado para estimar el
sisterma no lineal de ecuaciones de Euler o condiciones de orto-
gonalidad.

Los resultados encontrados muestran, en general, que con
excepcion de Chile y Peru, todos los paises tienen una compo-
sicion de las demandas de saldos reales doméstico y extranjero
similares, de alrededor de 50%. Este resultado sugiere a prime-
ra vista que ambas monedas generan utilidad al consumidor a
través de reducir los costos transaccionales mediante la cartera
de activos liquidos. En Chile y Peru, por el contrario, se observa

2 Holman (1998), nota de pie de pagina 19.
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una baja importancia de la moneda extranjera; la participacion
de la moneda extranjera es de 6 y 9%, respectivamente.

Las elasticidades de sustitucién entre monedas (g) muestran
en todos los casos valores menores a uno que indican cierta in-
flexibilidad de los saldos reales relativos ante cambios en su
precio. Estos resultados podrian estar relacionados con la esta-
bilidad de la demanda doméstica por dinero: una alta elastici-
dad de sustitucién entre monedas podria producir demandas
de dinero inestables. Sin embargo, la evidencia empirica sobre
estabilidad de la demanda de dinero en algunos paises latinoa-
mericanos, como Argentina, Ecuador, Chile y Perd, muestran,
para distintos periodos, la existencia de demandas de dinero
doméstico estables, lo cual sugiere, en principio, que la elastici-
dad de sustitucion entre monedas no seria lo suficientemente
alta como para afectar la estabilidad de los saldos reales domés-
ticos en estos paises.

Segun el argumento propuesto por Balifio, Bennett y Bo-
rensztein (1997), la magnitud de las elasticidades de sustitucion
de monedas junto con la evidencia de demandas de dinero es-
tables y elevados niveles de dolarizaciéon en los paises latinoa-
mericanos, sugieren que, los paises analizados se caraterizarian
por fendmenos de sustitucion de activos, en lugar de sustitucion de
monedas. Este resultado estaria respaldando el uso de un siste-
ma de tipo de cambio flexible, en lugar de un régimen de tipo
de cambio fijo; apropiado para pensar en una politica de ancla
monetaria.

Anexo
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GRAFICA A. 1. PAISES LATINOAMERICANOS: DOLARIZACION E INFLACION
Uruguay, 1981-97
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GRAFICA A. I (concluye)
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Juan Carlos Pérez-Velasco Pavon

La demanda de billetes
y monedas para paises en
desarrollo: el caso de México

1. INTRODUCCION

En los modelos desarrollados ﬁn la literatura econ6mica sobre
la demanda de dinero liquido,-se ha supuesto tradicionalmente
gue los individuos (familias 0 empresas) tienen a su disposicion
por lo menos un activo sustituto del dinero como almacén de
valor. Es asi, que bajo contextos tanto deterministicos como es-
tocésticos, los modelos estudian los diferentes casos a través de
los cuales el agente selecciona los niveles 6ptimos de cada activo
incluyendo, por supuesto, su demanda de efectivo.

! se utilizara en adelante dinero, efectivo y billetes y monedas como sinébnimos.

Existe una muy amplia literatura sobre la forma que puede tomar la demanda
de dinero. EI modelo original de demanda tipo inventarios, desarrollado en un
principio para la determinacion de las existencias de bienes o insumos para las em-
presas, como se puede ver en Star (1962) o Naddor (1966) se asocia a Baumol
(1952) y Tobin (1956), el cual, para mayor facilidad puede ser consultado en Barro
(1984), McCallum (1989), Dornbusch y Fischer (1994) o en cualquier manual de
teoria monetaria. Este modelo se asocia a la demanda por motivo transaccion. Asi-
mismo, un conocido modelo sobre la demanda precautoria esta en Whallen (1966),

Publica el ceMLA, con la debida autorizacion, el trabajo elaborado por J. C. Pérez-
Velasco Pavon, investigador de la Direccion de Relaciones Externas, del Banco de Méxi-
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Elena Pavon Sarrelangue, Federico Forastieri, Burt Siber y Regina Whalesky. De cualquier
manera, los posibles errores contenidos en este trabajo son responsabilidad vinica del autor.
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Sin embargo, en paises de los llamados emergentes, como es
el caso de México, el supuesto de un activo sustituto del dinero,
gue sea suficientemente liquido como para realizar estrategias
de minimizacion de costos en el corto plazo, pudiera parecer
cuestionable. Estos paises generalmente carecen de un sistema
financiero con gran cobertura, por lo que una importante frac-
cion de la poblacion no tiene oportunidades de disponer de los
servicios bancarios basicos. Por ello, el propésito del presente
articulo es construir un modelo de demanda de efectivo bajo el
escenario de una poblacion dividida en dos sectores: con y sin
cuentas bancarias. Ello, al tener en cuanta que la proporcion de
individuos o familias sin cuentas bancarias puede generar un
cambio de gran importancia en la formulacién de la demanda
agregada de dinero.

El modelo se construye sobre los mismos supuestos que la
formulacién de la demanda de dinero tipo inventarios —-Baumol-
Tobin-, la cual considera un individuo que recibe su ingreso al
principio de un periodo de tiempo y un consumo constante. Se
escogiod esta formulacién dado que el modelo Baumol-Tobin es
ampliamente conocido, derivado ello de su simplicidad y de su
facilidad interpretativa. El articulo se estructura de la siguiente
forma: en las secciones Il y Ill se presentan los modelos de
demanda de dinero tanto para agentes sin cuentas bancarias
como con ellas. A continuacién, en el apartado 1V, se analizan
los determinantes para que los agentes tengan acceso al sistema
bancario. Con lo anterior, en la seccién V, se determina la de-
manda agregada por efectivo y se realizan ejercicios de estatica
comparativa. En la seccién VI se hace un ejercicio empirico pa-
ra el caso de México, con objeto de estudiar la validez del mo-
delo y, finalmente, en el apartado VI, se presentan unas bre-
ves conclusiones. Asimismo, se agrega un apéndice que desa-
rrolla el multiplicador monetario con los supuestos del modelo.

I1. LA DEMANDA DE DINERO: ESTRATEGIA
DE INVENTARIO DE BIENES

El amplio uso del dinero en su forma de billetes y monedas es
lo que caracteriza a lo que Jack Weatherfors denomina el ghetto

0 bien, un modelo aplicado a empresas es el de Miller y Orr (1966). Por altimo, en
cuanto a la denominada demanda especulativa o de cartera, ver Tobin (1958). Estos
modelos se pueden considerar como los pioneros de su tipo, salvo el de Whallen,
dado que Patinkin ya habia realizado trabajos sobre la demanda por precaucion, y
han sufrido pocas modificaciones —refinamientos— a lo largo del tiempo.
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del efectivo.EI Este autor se refiere con esa expresion al segmen-
to de la sociedad que por el bajo nivel de sus ingresos, o bien
por cuestiones culturales, no utiliza los servicios del sistema fi-
nanciero. Por este ultimo motivo, el ahorro de ese segmento
del publico toma diferentes formas. Estas se presentan a través
de la compra de bienes muebles o inmuebles —televisores y apa-
ratos de sonido, compra de animales, terrenos, casgs, etc.—, a
través de cajas o cooperativas de ahorro y crédito™ (cuya in-
fluencia sigue siendo muy reducida), mediante las denomina-
das tandas, via compra venta de divisas, etc. Es mas, toEIavia es
posible encontrar a personas cuyo ahorro es en efectivo.

Empero, todos estos instrumentos de ahorro son a medio y
largo plazos. En el corto plazo —en el periodo que transcurre
entre los pagos del sueldo o salario- estos agentes no disponen
de ningun activo con caracteristicas que permitan realizar estra-
tegias de minimizacion de costos por la tenencia de efectivo.
Pueden, en consecuencia, prestar parte de su ingreso a otra
persona y disponer por ello de algin beneficio, estrategia que
implica un alto riesgo por el limite de tiempo. Pueden también
comprar divisas, empero, en el corto plazo es dificil que logren
obtener ganancias positivas, a corg]secuencia del diferencial en-
tre los precios de compra y venta™o bien, ante la existencia de
inflacién, pueden comprar por adelantado los bienes que van a
consumir en el periodo, y formar con ellos un inventario. Este
ultimo caso, que resulta ser el mas plausible, es el que se ex-
amina a continuacion.

1. Los inventarios de bienes como estrategia para disminuir
el costo de la tenencia de efectivo

Se asume un individuo que recibe, al principio de un perio-
do, su ingreso (S) en términos de su consumo. Dicho periodo se
divide en intervalos (t), donde t = 0 es el primeroy ¢ = T el Ul-
timo; asimismo, el consumo por intervalo, denotado por (¢ se
supone constante e igual al ingreso en el periodo completo

j Weatherford (1997), p. 279.
5 Sobre esto, ver Hubenthall y Gattelet (1999).

Al respecto, véase From y Maccoby (1973), Lewis (1961), Mansell (1995) y
Plattner (1989).

Se realizé un ejercicio para el caso de México utilizando dolares como activo
sustituto; el resultado es que la estrategia de compra-venta de la moneda estadou-
nidense, a muy corto plazo (15 dias), generd pérdidas salvo en dos periodos muy
cortos a finales de los afios ochenta, cuando el mercado presentaba una muy alta
volatilidad.
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(g = S). Por su parte, las compras por intervalo se definen
como x, donde esta variable sigue el siguiente patrén:

(0] x,=a- bt

cona > 0yb=0. En lagréfica | se puede apreciar el compor-
tamiento de las compras y del consumo a lo largo del periodo.
En un principio, las compras serdn mayores, por lo que el suje-
to ira formando un inventario, guardando los bienes que no
consuma. Conforme pasan los intervalos, las compras se irdn
acercando al consumo hasta un punto en el cual seran meno-
res, por lo que el individuo tomara la diferencia entre el con-
sumo y las compras de sus provisiones que ha formado, es de-
cir, de su inventario. Por facilidad, se asume que el agente
compra todos los dias, aunque sea una proporcidn pequeia.

GRAFICA |

Se inicia entonces el periodo con un nivel de existencias de
cero. Ent = 0, el individuo compra x, bienes, pero consume so-
lamente ¢, por lo que su almacén sera I, = x, - ¢ donde I, son
los inventarios en el intervalo ¢. En ¢ = 1, sus existencias seran
la diferencia de lo que compra y consume, mas su inventario
del periodo pasado, I, = I, + x, - @ Y asi sucesivamente hasta { =
= T. De esta forma, el inventario en ¢ = j sera:

(2 Lj=1,+x-¢

sustituyendo (1) en (2) y teniendo en cuenta que el inventario
ent = T es cero, como consecuencia del supuesto de que el in-
dividuo agota su ingreso en consumo, se obtiene la expresion
siguiente:
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®) 1= g -

La grafica Il muestra el comportamiento del inventario a lo
largo del periodo, el cual va a depender de la tasa de gasto, re-
flejada en la variable (b). Obviamente, en un principio su alma-
cén de bienes crece mientras las compras sean mayores que el
consumo, y decrece cuando suceda lo contrario. El inventario
promedio del individuo sera, pues, el area —medida en prome-
dio- bajo la curva de la gréfica I1.

GRAFICA 11
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El hecho de tener un inventario reporta un beneficio, deri-
vado del ahorro por comprar bienes antes de que su precio se
incremente. Asi, se define a dicho beneficio —en términos bru-
tos— como el inventario multiplicado por la inflacion, ambos en
promedio. Por otro lado, el comprar mas bienes de los que se
consume y guardarlos genera un costo, como el transportar
mas productos en los primeros intervalos, la probabilidad de
perder bienes perecederos, el costo de oportunidad de utilizar
una parte o el total de una bodega u otra habitacion, de un re-
frigerador mas grande, etc. Se supondra, en cons%uencia, gue
el mencionado costo es funcion inversa %el ingreso”y que dicho
costo es creciente respecto al inventario.” A la luz de lo anterior,

Es decir, a mayor ingreso el individuo tiene mas capacidad de almacenamiento.
En caso de suponer una relacién lineal, invariablemente se llega a una solu-
cién de esquina.
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se define la utilidad neta de generar un inventario de bienes
(UT,p) de la siguiente forma:
m o d )
Ur,, =\UP)—-—P
w=P) S -2 )
donde mres la inflacion en el periodo y d una constante. Al
maximizar la expresidon anterior respecto a (b), se tiene el si-
guiente resultado:
ms
5 b*¥=6— —
®) T2 d
sustituyendo (5) en (4) se puede apreciar, como se esperaba,
gue a medida que la inflacién y/o el ingreso crecen, las existen-
cias también lo hacen.

2. La demanda de dinero

La demanda de dinero se calcula de la siguiente manera: en
cada intervalo el sujeto desembolsa un monto de x, = a - bi, por
lo que el gasto acumulado (GA) al momento ¢ = j es:

GA = ((a-bipt =g + L1j- L
bJ t=j—,io(a_ t)al —gg+ E ]-5]

por lo que las tenencias de efectivo en ¢ = j seran el ingreso (S)
menos el gasto acumulado (GA4,-), es decir, M,_; = S - GA,_;.
Tomando el promedio de los saldos de efectivo a lo largo del
periodo, se tiene:

.
M = % J(s-GAar
1=

sustituyendo (5) en dichas tenencias, se puede entonces cono-
cer la demanda de dinero promedio para personas sin acceso al
sistema bancario y que siguen la estrategia de los inventarios de
bienes, la cual toma la siguiente expresion:

a_S _n
© M "E% d@

La interpretacion de esta funcion de demanda es sencilla; en
la gréfica 111 se muestra dicha demanda de dinero en caso de
no contar con ninguna estrategia (S/2), la cual esta representa-
da por la linea recta descendente. Cuando se escoge formar in-
ventarios de bienes, estrategia que viene descrita por la curva
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debajo de la linea, la demanda obviamente serd menor, salvo en
el caso de m= 0; asi, a medida que la inflacibn aumenta, la de-
manda de billetes y monedas se contrae, originando una curva
mas pronunciada. La elasticidad respecto al ingreso, de acuer-
do a (6) es la unidad, y la referente a la tasa de inflacion es ne-
gativa, pudiendo ser mayor o menor a la unidad en términos
absolutos, creciendo —también en términos absolutos— a medida
gue la inflacion se acrecienta. Sin embargo, la demanda de efec-
tivo ante escenas de altas inflaciones podria ser diferente, ante
la posibilidad de que el inventario llegase a cierto limite, lo cual
se estudia a continuacion.

GRAFICA 111
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3. La demanda de dinero con inflaciones altas

Lo que se guarda en las repisas, alacenas, refrigeradores, bo-
degas, rincones de otras habitaciones, etc., tiene un limite en el
corto plazo. De acuerdo al modelo anterior, mientras mas in-
tensas sean las tasas a las que crece el nivel de precios, el acopio
de bienes aumenta y, por consiguiente, la demanda de dinero
promedio se contrae. Sin embargo, el modelo sugiere que el
individuo puede hacer crecer sus existencias, a un cierto costo,
pero sin ningdn limite superior. Es decir, se ha supuesto que el
sujeto tenga capacidad instalada de almacenamiento ilimitada,
lo cual es poco realista.

Para incorporar al modelo lo dicho en el parrafo previo, se
supone un nivel de inventario, denominado como /* tal que
agote la capacidad instalada. En este caso, el inventario crece
hasta el intervalo z; (ver grafica 1V), y permanece constante
hasta z,, para luego seguir su camino descendente hasta su des-
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aparicion. Para derivar la demanda de dinero bajo este escena-
rio, se emplea el procedimiento anterior, pero suponiendo que
T = 2z, y se afiade el inventario constante. Asi, la demanda de
dinero se puede expresar de la manera siguiente:

GRAFICA IV
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donde:
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— 1 2
a—2$§%§+l* T

Noétese que si z; = (7/2), donde el lado derecho de este dlti-
mo término indica el intervalo donde el almacén con capacidad
ilimitada llega a su maximo, la restriccién no seria significativa y
la demanda promedio de efectivo pasaria a ser igual a la expre-
sién (6). Bajo este contexto, una vez que la capacidad de alma-
cenamiento llega a su limite, la elasticidad ingreso seria mayor a
la unidad, creciendo conforme la restriccion sea mas significati-
va. Ello, ya que se esta asumiendo que mencionada capacidad
instalada es independiente del ingreso. En caso contrario, la
elasticidad podria modificarse. A manera de ejemplo, supénga-
se que I* = hS, donde h es un parametro; bajo esta circunstan-
cia la elasticidad ingreso seria la unidad. Si ahora se supone que
dicha relacion —entre el ingreso y el inventario limite- tiene una
elasticidad menor a uno, la elasticidad de la demanda de dinero
respecto al ingreso se ubicaria por arriba de la unidad, y lo con-
trario aconteceria cuando la relacion mencionada tuviese una
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elasticidad mayor a uno. En lo tocante a la vinculacion del in-
cremento de precios y la demanda de dinero, su elasticidad
continda siendo negativa pero su importancia se reduce con-
forme el inventario limite sea mas restrictivo. Evidentemente, si
las tasas de inflaciéon altas perduran por un periodo considera-
ble, o bien se enfrenta el individuo a una hiperinflacion puede,
en consecuencia, invertir recursos en la capacidad instalada o
utilizar otros medios —agrupacién de compradores, cooperati-
vas de consumo, o bien otros lugares de almacenamiento— de
tal forma incremente su acopio de bienes por arriba de la res-
triccién original, como de hecho pudo haber ocurrido en las
hiperinflaciones que tuvieron Iugaﬁ en la primera mitad del si-
glo pasado, estudiadas por Cagan® o en las que se registraron
en Latinoamérica en la década de los ochenta y principio de los
noventa.

I11. LA DEMANDA DE DINERO: ESTRATEGIA BANCARIA

La forma de derivar la demanda de efectivo para agentes con
cuentas bancarias remuneradas no se hara de la forma tradi-
cional, a través de la minimizacién de costos. Por el contrario,
se utilizara una funcion de beneficios que precisa determinar el
saldo promedio que el individuo mantiene en el banco, del cual
se hara uso mas adelante con el fin de examinar los determi-
nantes para la entrada a un banco.

Sea (n) los intervalos en los cuales el agente mantiene efec-
tivo.— De esta forma, el nUmero de veces que acude al banco
a lo largo del periodo es (T/n), y en cada ocasion retira (gn), es
decir, el gasto en consumo (¢ por el numero de intervalos
(n). Ahora bien, en ¢t = 0, el individuo recibe su ingreso y se
supone que en ese instante hace su primer retiro, por un
monto de (gn), con lo que su saldo en el banco sera (S - ).
La siguiente ocasién que acuda al banco y efectle su retiro,
sus tenencias seran de (S - 2¢n), y asi sucesivamente, hasta
gue el saldo sea cero. A la luz de lo anterior, se puede deter-
minar el saldo promedio total (SP) que el individuo mantiene
en el banco mediante la expresién que se sefiala a continua-
cion:

iVer Cagan (1956) o McCallum (1989).
En este punto se esta suponiendo que el individuo va al banco entre un inter-
valo y otro, de tal forma que el costo de transaccion no se refiera directamente al
tiempo. Dowd (1990) analiza el caso en el cual dicho costo es funcién del tiempo.



274 MONETARIA, JUL-SEP 2000

_bg_n
®) SP_EEQ’ T%

En los intervalos en los cuales conserva efectivo, el sujeto
puede crear inventarios si es que esto le reporta una ganancia.
Es asi, que del saldo promedio y de los inventarios secuenciales,
junto con el nimero de retiros es factible construir una funcion
de beneficios netos (UTy;), la cual se expresa en la siguiente
ecuacion:

s n T O nT d ,0n
UT,, = T 1/2) N (72
=l i ncgé 202

El primer término del lado derecho de la ecuacion —entre lla-
ves— es el saldo promedio que el agente conserva en el banco,
(r) la tasa de interés con que se remunera dicho saldo, (7/r) el
nuamero de retiros y (¢) el costo por cada uno de ellos. El se-
gundo término indica la utilidad por mantener inventarios se-
cuenciales de bienes, en promedio, a lo largo de todo el perio-
do. Al maximizar UTy, respecto al inventario se obtiene la de-
manda promedio de dinero cada n intervalos, (@/2)(1 - 1d). A
continuacion se realiza la misma operacién pero con respecto a
(n), para obtener asi su 6ptimo:

«_ 2T cﬁ/

) =00
0sr 0O

Notese que de acuerdo al modelo, el nimero de intervalos
en los cuales el sujeto mantiene efectivo es independiente de la
inflacion, mas no de la tasa de interés nominal. La demanda de
efectivo en el periodo se deduce al sustituir n* en la expresion
(g/2)(1 - 17d). La demanda promedio de billetes y monedas pa-
ra individuos que sigan la estrategia bancaria e inventarios se-
cuenciales es la siguiente:

L sed?
(10) Mi=gie o H- H

En la gréfica V se puede observar el comportamiento de la
demanda a lo largo del periodo. En caso de no crear inventa-
rios, la expresion (10) reduce al modelo de Baumol-Tobin, re-
presentado en la gréafica por las lineas descendentes. Empero,
en caso de seguir ambas estrategias, la demanda evidentemente
sera menor, la cual esta representada por las curvas debajo de
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las lineas rectas. Las elasticidades ingreso y tasa de interés son
las mismas que las del modelo original (Y2, -¥2) y la tocante a la
inflacion, igual que en la del modelo de inventario de bienes.

GRAFICA V
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1V. ACCESO AL SISTEMA FINANCIERO

Es facil percatﬁse gue la utilidad monetaria por seguir la estra-
tegia bancaria™ reporta una ganancia mayor que la de crear el
almacén de bienes, al sustituir las variables 6ptimas en las fun-
ciones de beneficio respectivas. Por lo anterior, es posible afir-
mar que el individuo siempre preferira seguir la primera estra-
tegia. Por ello, lo que procede ahora es investigar los elementos
para que el agente pueda tener acceso a dep0sitos remunera-
dos. Sin embargo, antes de analizar dichos factores, se definira
la distribucion del ingreso, ya que de ella depende la frontera
entre los grupos con y sin cuentas bancarias. Para ello, se supo-
ne que existe una gran cantidad de individuos distribuidos de
forma equidistante en una linea recta con longitud unitaria,
donde el ingreso de cada uno de ellos esta determinado por la
siguiente igualdad:

(11) S, = 2Dj

donde i es el i-ésimo agente y D el ingreso total.
Para conocer la disponibilidad de depésitos redituables, se
supone un banco, precio aceptante en cuanto a las tasas de in-

11 . . . .. .
La estrategia bancaria consiste en mantener depésitos remunerados e inven-
tarios secuenciales.
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terés (activa y pasiva) el cual recibe depdsitos de los agentes pa-
gando por ello una tasa de interés pasiva (r). Su comportamien-
to es como el de un monopolio discriminador, ya que es el pro-
pio banc?zlel gue escoge quien tiene una cuenta bancaria y
guién no.—~ El procedimiento es que dicha institucion financiera
espera a que los agentes maximicen sus beneficios, determinen
su saldo promedio y, utilizando esa informacion, decide a quien
acepta. La utilidad unitaria del barii:]o se define como la dife-
rencia entre el ingreso unitario (/U)~"y el costo unitario (CU).
Bajo este contexto, IU es el saldo promedio del deposito de ca-
da individuo por el diferencial de las tasas de interés (tasa acti-
va menos pasiva), denominado como Ar. Esto quiere decir que
el banco puede prestar todos los recursos que quiera a una tasa
activa constante, recursos que obtiene de los depositos. En
cuanto al costo unitario (CU), éste es simplemente una propor-
cion del numero de operaciones que realiza el individuo con el
banco, es decir CU = ¢(T/n), donde (¢) es una constante, y (7/n)
el namero total de transacciones por cada cuentahabiente. A
continuacion, utilizando (8) y (9) se precisa el saldo promedio
optimo y se sustituye en la definicién de IU:

U = %—Sl:ﬁﬁa/zéw

02r O

de la misma forma, reemplazando (9) en la definicion de CU se
consigue la siguiente igualdad:

/2
_ o2 LT
CU=S eB»C Q

Como se puede observar en la gréfica VI, la curva IU tiene
pendiente positiva y creciente. Si se recuerda por un momento
la regla de la raiz cuadrada en la ecuacién de la demanda de
dinero individual (10), que indica que a medida que crece el
ingreso la mencionada demanda aumenta pero menos que
proporcionalmente, entonces lo contrario debera suceder con
el saldo promedio. Efectivamente, a medida que aumenta el in-
greso, dicho saldo crece mas que proporcionalmente. La forma

12| a forma tradicional por la cual los bancos discriminan es exigir un saldo mi-
nimo, que en caso de no ser cumplido se le cobra al cliente un determinado monto
de dinero.

El término unitario se refiere a la utilidad por cuentahabiente.
En este punto se estd suponiendo que no existen economias a escala en el
banco.
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de la curva CU también se debe a la regla de la raiz cuadrada ya
que, conforme se incrementa el ingreso, también lo hace el
numero de operaciones con el banco, pero en menor propor-
cion. Ahora bien, para ingresos pequefios, la utilidad del banco
es negativa, como se puede apreciar en la gréafica, pero se in-
tensifica —se hace menos negativa— a medida que se expande el
ingreso por agente, hasta llegar a S;. De ahi en adelante, la uti-
lidad es positiva. Es asi, que el banco, con objeto de maximizar
sus utilidades —el area entre las curvas IU y CU a partir de S;—
va a admitir depdsitos provenientes de individuos solamente
con ingresos iguales o superiores a S;. Para conocer el valor de
esta Ultima variable, simplemente se iguala IU y CU:

GRAFICA VI
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Utilizando la expresién anterior, la ecuacién (11) y recor-
dando que los individuos estan repartidos de forma equidistan-
te en una linea recta con longitud unitaria, se puede definir la
proporciéon de agentes sin cuentas bancarias como:

(13) 9 _ # %i HIZ 2 B» H/Z 0

(2D)"? A2rd  Ar2c0

por lo que (1 - 6) sera la fraccidon de agentes con cuentas banca-
rias. Ademas, integrando (11) en el intervalo (0 - iz), donde i, es
el individuo que le corresponde el ingreso S, se deriva a su vez
que 6 = (ip)% expresion que se utilizara mas adelante al cons-
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truir la demanda agregada. De la ecuacién (13) se pueden ob-
servar los siguientes puntos:

— Un aumento en el ingreso (D) disminuye la proporciéon de
agentes sin cuentas bancarias. Ello, por que la utilidad unita-
ria del banco crece al subir el saldo promedio por arriba del
costo de las transacciones, lo cual se puede comprobar facil-
mente al derivar la utilidad neta por agente del mismo banco
respecto al ingreso.

- Un incremento en la tasa de interés, manteniendo constante
el diferencial de tasas, deriva en un mayor ingreso para el
banco, debido a una expansion en el saldo promedio por
agente. Empero, el costo también se incrementa, al desem-
bolsar mas recursos como pago a los depésitos y al acudir el
cliente en un mayor namero de ocasiones. El efecto final de-
penderd, pues, de los valores de las otras variables.

— Un incremento en el diferencial de tasas —disminucién de la
pasiva 0 crecimiento de la activa—, aumenta el nUmero de
agentes que acepta el banco. Ello, ya que la utilidad unitaria
del banco por agente crece, aceptando asi mas sujetos.

V. DEMANDA AGREGADA

Para conocer la demanda agregada de efectivo, simplemente se
integran las demandas de los agentes que siguen una estrategia
de inventarios —ecuacién (6), de 0 a i,— y los que siguen una es-
trategia bancaria —ecuacion (10), de i, a 1-, es decir:

Y BT B

cuyo resultado es la demanda agregada de efectivo por parte
de todos los agentes, la cual se muestra a continuacion:

a9 (=R o O
donde:

23/2(1 93/4)

F="3 i-e)”
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De acuerdo con la expresidn (14), la demanda de dinero cre-
ce proporcionalmente con el ingreso hasta S;. De ese punto en
adelante, dicha demanda continda su camino ascendente solo
gue ahora dicho crecimiento es menos que proporcional. Ade-
mas, en S; la demanda se reduce abruptamente debido a que,
manteniendo constante el ingreso, la demanda de dinero bajo
un contexto de inventario de bienes es siempre mayor a una
bajo la estrategia bancaria. Este comportamiento se puede
apreciar claramente en la gréfica VII.
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En este escenario se pueden realizar ejercicios de estatica
comparativa. Sin embargo, serd conveniente separar los efectos
de las variables exdgenas (ingreso, tasa de interés, costo de co-
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rretaje e inflacion) sobre la demanda de dinero, de acuerdo a si
éstas influyen directamente en la ecuacion —movimientos en las
curvas de demanda de la gréfica VII sin alterar S;— o bien a
través de 6 -o sobre S;—. Se puede decir entonces que los facto-
res que afecten la demanda de dinero manteniendo constante 6
son efectos directos, mientras que los que lo hagan a través de
esa variable seran indirectos. Bajo este punto de vista se anali-
zan a continuacion los efectos de las variables exdgenas sobre la
demanda de efectivo.

* Elasticidad tasa de inflacion. La elasticidad de la demanda de
efectivo respecto a la inflacion es -[77(d - 1], la cual puede ser
mayor o menor a la unidad en términos absolutos, dependien-
do del propio nivel de inflacién. Empero, para tasas de creci-
miento de los precios por arriba de cierto nivel, la restricciéon
del inventario para individuos sin cuentas bancarias puede vol-
verse efectiva, ecuacion (7); en tal caso, la elasticidad tomaria la
siguiente expresion:

Ean ™ _%S(d- 77:)+ad E,V ¥ Qd?n@l_w)g

donde W es la proporcion de la demanda de dinero de los
agentes sin cuentas bancarias respecto al total. En este escena-
rio, una vez que la restriccion del inventario es pertinente, los
movimientos ascendentes en la inflacién tienen una influencia
menor sobre la demanda de efectivo. Este punto es importante
en particular bajo un proceso desinflacionario, ya que la elasti-
cidad no es simétrica. Es decir, cuando los incrementos en pre-
cios son altos y sostenidos, el agente invierte en su capacidad
instalada, para asi poder formar mayores inventarios. En caso
contrario, cuando la inflacion tiende a la baja, obviamente la
capacidad instalada no representa ninguna restriccion, por lo
que la elasticidad se incrementa. Es mas, si a la funcion de utili-
dad por seguir la estrategia del inventario de bienes (UT};) se le
afiade un costo fijo —precisamente el costo de oportunidad de la
capacidad instalada- y el publico espera que la inflacion se re-
duzca de forma permanente, la estrategia de inventarios puede
generaria pérdidas, por lo que se esperaria un incremento aun
mayor en la demanda de dinero. Por otro lado, en la ecuacién
(13) se puede notar que rTno afecta a la proporcién de indivi-
duos sin cuentas bancarias; en consecuencia, al mantenerse 6
constante, no existen efectos indirectos sobre la demanda de
dinero derivados por movimientos en 7t
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* Elasticidad ingreso. La elasticidad ingreso a partir de la estra-
tegia de inventario de bienes es la unidad, mientras que con la
estrategia bancaria es de (¥2).— Es asi, que la elasticidad total es
como sigue:

=W +1(1—W)

M,D 2

de acuerdo con dicha igualdad, a medida que la cobertura ban-
caria es mayor, la elasticidad ingreso cae, hasta su limite de %
con W = 0. Sin embargo, como en el caso anterior, si la restric-
cion del inventario se hace efectiva, la elasticidad del ingreso de
aquellos sujetos sin cuentas bancarias se podria incrementar,
dependiendo de los supuestos que se hagan respecto a la rela-
cion ingreso-capacidad instalada. Ahora bien, por (13) es posi-
ble darse cuenta que incrementos en el ingreso agregado tie-
nen una influencia negativa en 6, lo que a su vez reduce W,
disminuyendo indirectamente la demanda de efectivo. Ello, ya
gue incrementos en el ingreso agregado derivan en que mayor
numero de agentes dispongan de una cuenta bancaria remune-
rada, adoptando asi la estrategia bancaria.

e Elasticidad tasa de interés. La tasa de interés solo influye en la
demanda de dinero de aquellos agentes que utilicen la estrate-
gia bancaria. Dicha elasticidad toma la siguiente expresion:
1
SM,r - _E(l_W)

Noétese que la elasticidad disminuye conforme W sea mayor.
El resultado del incremento de la tasa de interés sobre 6 es am-
biguo. Sin embargo, si el diferencial de tasas crece (4r), la pro-
porcién de agentes con disponibilidad de depdsitos remunera-
dos (6) también lo hace, reduciendo 17 e incrementando con es-
to dicha elasticidad.

» Elasticidad tasa de interés e inflacion esperada. Supongamos que
r = r* + 1t, donde r* es la tasa real de interés y 7t la inflacion
esperada, la cual vamos a suponer que esta en funcidn, entre
otras cosas, de la tasa de inflacion actual, es decir, 7t = f(m), con
/= 0. Esto quiere decir que incrementos en la inflacion actual
repercuten de forma inmediata en la tasa de interés nominal.

15 i se considera el valor del tiempo dentro del costo de transaccion (Dowd,
1990), o bien se restringe el modelo Baumol-Tobin a que el nimero de transaccio-
nes sea un entero (Barro, 1976), la elasticidad en ambos casos sera mayor a %.
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Bajo este contexto, la elasticidad de la demanda de efectivo
respecto a la inflacion actual toma la siguiente expresion:

O g T ! O
SMJL = _D - \.<f r(l_W)D
E{,i_n- 27‘+f 0

Lo que indica esta expresion es que la elasticidad respecto a
la inflacién, afiadiéndole el efecto sobre la tasa de interés nomi-
nal es mayor, en términos absolutos, a la analizada en el primer
parrafo, correspondiente a la tasa de inflacion.

VI. EVIDENCIA EMPIRICA

El procedimiento para evaluar empiricamente el modelo se di-
vide en dos partes. En la primera se realizan ejercicios no linea-
les sobre la ecuacion (14), cuyos resultados se presentan en el
cuadro 1. Como se explica méas adelante, la interpretacion en
esta seccion versa principalmente sobre los signos y el grado de
significancia de los parametros estimados. En la segunda parte,
a través de especificaciones lineales y el método de correccion
de error se examinan las elasticidades derivadas en la dltima
parte de la seccidn V. A este respecto, el andlisis tedrico de di-
chas elasticidades se elaboré de acuerdo a si su efecto era direc-
to o a través de la proporcién de agentes sin cuentas remune-
radas. No obstante, desde un punto de vista empirico, analizar
el efecto indirecto es poco verosimil, basicamente por las
siguientes razones:

— No existen series de datos de cobertura bancaria, por lo que
se podria utilizar informacion disponible para realizar un
acercamiento, empero, el resultado puede ser engafioso. A
manera de ejemplo, las sucursales bancarias crecieron en
México un 12% entre diciembre de 1999 respecto al mismo
mes de 1997, por arriba del incremento de la poblacion, pa-
sando de 20 a 17 empleados promedio por sucursal. Los da-
tos anteriores podrian servir para indicar una mayor cober-
tura, no obstante, dicho crecimiento estuvo muy desigual. En
el Estado de México fue del 24%, mientras que en el estado
de Aguascalientes fue de apenas 1.4% (simplemente una su-
cursal); por ello y por otras razones la informacion también
podria estar reflejando una diferente estrategia, un cambio
de demanda, un proceso de reduccion de costos o muchas
otras cosas. Asimismo, el niUmero de cuentas de inversiones a
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plazo se incrementd 35% en ese mismo plazo. Ese compor-
tamiento podria indicar mayor cobertura, o bien una diversi-
ficacion de cartera, efectos que no es posible separar. Es asi,
gue un ejercicio de esta naturaleza seria demasiado aventu-
rado.

— Hasta principios de la década pasada, los bancos mexicanos
dependian del Gobierno Federal, y la intervencion de este
ultimo era alta en extremo. Por ello, no se sabe a ciencia cier-
ta si la funcién objetivo de los banqueros incluia una mayor
cobertura. Cuando los bancos fueron privatizados, el crédito
al sector no gubernamental crecié de manera abrupta, pe-
riodo en el cual posiblemente crecid la proporcion de agen-
tes con cuentas remuneradas, aunque no se tiene evidencia
de ello. A partir de la crisis de 1995, el crédito ha venido re-
duciéndose en términos reales, y el sistema bancario enfrenta
en la actualidad un proceso de reestructuraciéon, que conlle-
va incrementos de capital, nuevos bancos de procedencia ex-
tranjera, fusiones, bancos intervenidos, etcétera, por lo que
es dificil pensar en una ampliacion de la cobertura.

— La manera mas creible de conocer la mencionada cobertura
es a través de encuestas. Desgraciadamente sélo se encontrd
un estu&io, realizado por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico™ para poblaciones rurales y semirrurales de la Re-
publica Mexicana, donde se indica que del total de la mues-
tra, solamente el 8.4% del total de entrevistados tenian cuen-
tas bancarias. Empero, el estudio sélo abarcé ese afio, por lo
gue la comparacién intertemporal no es posible.

Por los tres puntos mencionados, se prefirié proceder con la
interpretacion de las elasticidades solamente a través de los
efectos directos.

Por otro lado es importante sefialar que la inclusién de la in-
flacion junto con la tasa de interés nominal puede generar pro-
blemas tanto de orden te6rico como técnico. En el primer caso
se puede argiir que con mercados de capital eficientes, la in-
formacion que proporciona la inflacion como costo de oportu-
nidad esta contenida en la tasa de interés nominal; sin embar-
go, la mencionada informacién sobre el incremento de precios
es la esperada, no la actual. En un orden de ideas mas practico,
como se vera mas adelante, paradéjicamente la tasa de interés

16 Los resultados aparecen en Mansell (1995).
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parece tener menor significancia en el segundo periodo, cuan-
do los mercados de dinero han estado menos controlados y la
tasa de inflacion mas baja. Ello puede deberse a que la tasa de
interés real ha sido en extremo volatil. Asimismo, las elasticida-
des de la demanda de dinero respecto a la inflacién y a la tasa
de interés, de acuerdo al modelo tedrico expuesto —seccion V-
son diferentes, efecto que se espera captar en los resultados.

En cuanto a los problemas técnicos, se puede argumentar la
existencia de multicolinealidad. Como se indica més adelante el
periodo muestral se divide en dos, y la correlacién entre ambas
variables es de 0.85 para el periodo completo, y de 0.72 y 0.67
para el primero y segundo periodos respectivamente. Sin em-
bargo, los valores reportados son bajos como para esperar un
determinante cercano a cero en la matriz. Asimismo, se encon-
tré eviderl]_.gia de que todas las variables estan integradas de or-
den uno, por lo que se procedi6 a realizar una bateria de
pruebas con los residuos, encontrandose en todos los casos evi-
dencia de que éstos son estacionarios. Por altimo, es importante
sefialar que el propoésito del ejercicio empirico no es encontrar
el mejor modelo desde un punto de vista econométrico, en par-
ticular para predecir la demanda de dinero; mas bien se busca
estudiar el papel que tiene una especificacion tedrica diferente,
como lo es la ecuacién (14) y analizar las consecuencias de la in-
clusiéon del salario —como aproximacion al ingreso de los agen-
tes sin cuentas remuneradas-y la inflacion en diversas especifi-
caciones.

La periodicidad de los datos es mensual, comenzando en
enero de 1983 y finalizando en septiembre de 1999, sin embar-
go, el periodo se divide en dos: de enero de 1983 a diciembre
de 1990 y de enero de 1991 a septiembre de 1999. Ello, con el
objeto de analizar las diferentes especificaciones bajo un con-
texto de inflacion alta, como es el caso del primer periodo, don-
de el promedio del incremento en precios fue de 76.7%, y de
inflacién relativamente baja, donde el promedio fue de 20.7%
en el segundo periodo. Los datos utilizados fueron la cantidad
de billetes y monedas en poder del publico, expresada en indi-
ce (M); el indice de percepciones medias de las manufacturas
(SAL) como aproximacion al ingreso de los agentes sin acceso al
sistema bancario; para el ingreso de los agentes con cuentas
bancarias se uso el indice del valor de la produccion industrial
(IVPI); ademas, la tasa de interés de los certificados de la Teso-
reria (Cetes) a tres meses (r) en por ciento anual y la inflacién,

Y brueba Dickey-Fuller aumentada.



J. C. PEREZ-VELASCO PAVON 285

también expresada en por ciento anual, derivada del indice na-
cional de precios al consumidor (77, ambas variables como costo
de oportunidad de mantener saldos.™ Asimismo, en cada espe-
cificacion —salvo en incrementos anuales— se introdujeron once
variables binarias para captar la estacionalidad mensual, de las
cuales no se proporcionan los resultados por motivos de pre-
sentacion. La fuente para t?ﬂos los datos fue la pagina en In-
ternet del Banco de México.

En el cuadro 1 se muestran las estimaciones en lo tocante a la
ecuacion de demanda agregada de dinero (14). Como ya se
menciond, no es factible analizar con precision las elasticidades
descritas en la seccion V, dado que serian poco verosimil los re-
sultados de separar la demanda de efectivo por cada grupo con
el objeto de conocer el valor de 7. Por ello, la interpretacion se
enfoca principalmente sobre los signos y el grado de significan-
cia de los parametros. El primer ejercicio, como se puede per-
cibir, muestra unos resultados en el periodo completo como se
esperaban, siendo significativamente diferentes de cero todos
los parametros comprendidos en la ecuacion, salvo el de la in-
flacion multiplicado por el salario real. En el periodo de alta
inflacion, dicho parametro se vuelve significativo, empero, los
parametros que reflejan la estrategia bancaria sufren un cambio
abrupto y resultan no significativos, y lo mismo acontece en el
segundo periodo. EI modelo siguiente aisla la inflacion del sala-
rio, y el resultado es que esta variable resulta significativa, qui-
tandole peso al valor de B y mejora la estrategia bancaria en el
segundo periodo. Ello podria ser evidenci& de que el costo del
inventario es independiente del ingreso.™ Por ello, el tercer
modelo excluye a dicha variable en la parte de la demanda que
muestra la estrategia bancaria. El resultado es alentador para
las variables salario e inflacién, sin embargo, al igual que en las
ocasiones anteriores, el resto del modelo al dividirlo por perio-
dos resulta pobre. Es importante percatarse que en todas las
especificaciones, el pardmetro del salario resulta significativo y
se incrementa en el periodo de alta inflacion; en cuanto al pa-
rdmetro de esta Ultima variable, pierde significancia en el pri-
mer periodo y la recupera en el segundo, ademas de que su va-

B En los casos en los cuales las variables que indican el costo de oportunidad se
utilizan en logaritmos, éstas se transforman de la siguiente forma: para el caso de la
tasa de interés, »* = (1 + v/1200)™12 y de la misma forma para la tasa de inflacion.
www.banxico.org.mx
Si en las funciones de beneficio (UT;, inciso 1; y UTy,, seccion I11) se intro-
duce el costo de manera independiente al ingreso, el resultado es que la inflacion se
incorpora a las funciones de demanda de dinero de forma aditiva.

20
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lor se incrementa. Lo anterior parece ser evidencia de que la
ecuacion correcta para captar la estrategia de inventarios es la
ecuacion (7), que indica que la restriccion de la capacidad insta-
lada para conformar el inventario es patente. Por ello, el mode-
lo 4 incluye una variable binaria la cual toma el valor de uno
cuando la inflacion en por ciento anual es mayor a 25, y cero en
caso contrario.

CUADRO 1
Modelo 1
b
M= ms&ww&w@ﬂg (t+pn)
;

Periodo B Bs Ba Bs By P
1983:01-1999:09 0.52* -0.001 32.6* 0.21* -0.01* 0.86
1983:01-1990:12 0.91* -0.001* 0.08 1.06 -0.48 0.87
1991:01-1999:09 0.86* -0.01* 6.53 0.21 -0.04 0.56

Modelo 2
M = B,SAL+ B+ B, Q‘@g (+pm)
r

Periodo B2 Bs Ba Bs By P
1983:01-1999:09 0.62* -0.15* 23.3* 0.25* -0.003 0.86
1983:01-1990:12 0.86* -0.04 2.24 0.21 -0.13 0.89
1991:01-1999:09 0.23* -0.10* 75.5* 0.10* -0.03 0.70

Modelo 3
b
= gysaL+ s g, BV
or O

Periodo B B Ba Bs P
1983:01-1999:09 0.60* -0.06* 25.7* 0.23* 0.86
1983:01-1990:12 0.84* -0.04* 2.26 0.71 0.85
1991:01-1999:09 0.21* -0.61* 104.3* -0.04 0.76

Modelo 4
b
M = BDINE, + B,SAL + BTSAL+ B, E‘MQ} t+pn)
r

Periodo B B2 B Ba Bs By P
1983:01-1999:09 -1.79* 0.52* 0.001 34.1* 0.20* -0.01* 0.86
1983:01-1990:12 2.60 0.87* 0.00 0.28 -0.58 -0.39 0.89

1991:01-1999:09 -7.17* 0.31* -0.01* 92.53* -0.15 0.00 0.78

NOTA: El asterisco indica que el valor del parametro es significativamente distin-
to a cero con un valor del estadistico ¢ por arriba de dos, lo que indica una probabi-
lidad inferior al dos por ciento.
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El resultado para el periodo completo es el esperado —valor
negativo de la variable binaria— como lo indica la ecuacién (7),
empero, solamente para el segundo periodo la variable binaria
resulta satisfactoria, ademas de que el parametro del salario si-
gue siendo significativamente mayor en el primer periodo res-
pecto al segundo. Por ello se realizaron pruebas para el primer
periodo con variables binarias las cuales tomaban valores de
uno para inflaciones del 50, 75 y mas. Los resultados, que por
motivos de exposicidn no se presentan, indican que a mayor in-
flacion, el pardmetro de la variable binaria resulta més negati-
vo. Sin embargo, la evidencia parece ir en el sentido de que el
inventario limite 7* es funcién del ingreso, pero de una forma
no proporcional (ver inciso 3), por lo que el término constante
pierde relevancia. En suma, al considerar los cuatro modelos es
su conjunto, se puede decir lo siguiente: ) como ya se mencio-
no, el parametro del salario es significativo y se incrementa en
el periodo de alta inflacién, b) la tasa de incremento en precios
tiene una mayor influencia en el segundo periodo, resultando
significativa en todos los casos, y ¢) la influencia del /VPI y de la
tasa de interés es muy sensible a cambios en la especificacion de
otras variables y al periodo considerado, resultando en ciertos
casos con el signo contrario al esperado —-modelo 3, segundo
periodo-. Con los primeros dos puntos se puede concluir que
existe evidencia clara de que en periodos de alta inflacién, la
restriccion del inventario se vuelve patente; respecto a la estra-
tegia bancaria, la introduccion de ella de forma no lineal con-
duce a resultados pobres, sin embargo, para confirmar lo ante-
rior serd necesario estudiar las especificaciones de forma lineal.

En el cuadro 2 se presentan los resultados de cinco diferen-
tes especificaciones para calcular la demanda de efectivo. En
todos ellos se puede notar el incremento del valor del pardme-
tro de los salarios en el primer periodo; de la misma forma
acontece con el pardmetro de la inflacion en el segundo perio-
do —sube y adquiere significancia—, lo que confirma lo dicho
en los dos primeros puntos del parrafo previo. En lo tocante
al ITPI, como variable de escala es muy pobre, dado que los re-
sultados son contradictorios, como se puede percibir en el mo-
delo de incrementos anuales, donde los signos esperados son
los contrarios. Por ultimo, la tasa de interés nominal es signifi-
cativa y con el signo esperado en el periodo de alta inflacion,
ocurriendo lo contrario en el segundo periodo. Por ello, se pue-
de decir que los malos resultados del modelo no lineal en
cuanto a la estrategia bancaria no se deben a la especificacion,
maés bien a que dichas variables tuvieron, en el periodo analiza-
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CUADRO 2
Logaritmos
L(M) = B, + BL(SAL) + BsL (1) + B,L(IVPI) + BsL(r)

Periodo B1 B2 Bs Ba Bs P
1983:01-1999:09 -1.67* 0.85* -0.01 0.48* -0.11* 0.92
1983:01-1990:12 0.31 0.97* -0.04* -0.05 -0.15* 0.88
1991:01-1999:09 -1.21 0.69* -0.26* 0.54* 0.11 0.88

Incrementos anuales
IAM = BLIASAL + BoIATT+ BIAIVPI + BoIAr

Periodo B2 B3 Ba Bs P
1983:01-1999:09 0.95* -0.01 0.31* -0.08 0.80
1983:01-1990:12 0.96* 0.00 0.23* -0.11* 0.82
1991:01-1999:09 0.93* -0.14* 0.34* 0.03 0.78

Incrementos mensuales
IM = B ISAL + Bt + B, IIVPI + BsIr

Periodo B2 Bs Ba Bs P
1983:01-1999:09 0.51* -0.06 -0.16 -0.07* 0.83
1983:01-1990:12 0.55* -0.02 -0.04 -0.08* 0.85
1991:01-1999:09 0.51* -0.39* -0.22 0.01 0.86

Incrementos en logaritmos mensuales
IL(M) = B,IL(SAL) + B IL(7T) + B, IL(IVPI) + B5IL(r)

Periodo B Bs Ba Bs R?
1983:01-1999:09 0.51* -0.05 -0.29 -0.04* 0.80
1983:01-1990:12 0.59* -0.01 -0.09 -0.10* 0.81
1991:01-1999:09 0.50* -0.10* -0.36 0.00 0.83

Modelo de correccion de error
Largo plazo Corto plazo
Periodo SAL s 1VPI r SAL s 1VPI r

1983:01-1999:09 0.64* -0.05* 0.34* -0.17* 0.56* 0.01 -0.12 -0.12*
1983:01-1990:12 1.00* -0.04* -0.02 -0.15* 0.57* 0.01 -0.15 -0.11*
1991:01-1999:09 0.54* -0.38* 0.43* 0.14 0.52* -0.38* -0.17 0.08

do un comportamiento bastante ambiguo. En el modelo de co-
rreccion de error se puede notar que la elasticidad a largo plazo
del ingreso (salarios y produccion) es aproximadamente la uni-
dad, teniendo una mayor influencia los salarios, en particular
en el segundo periodo, lo cual sugiere que la elasticidad del in-
ventario limite respecto al ingreso es menor a la unidad —inciso
3- y un valor de ¥ alto. Asimismo, la elasticidad referente al in-
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cremento en precios es negativa, siendo considerablemente
mayor en el periodo de baja inflacion, lo que refuerza la evi-
dencia de que la capacidad instalada para formar inventarios es
restrictiva. Por Ultimo, la elasticidad tasa de interés es menor a
%, en el mismo tenor del modelo —seccidon V-, aunque en el se-
gundo periodo resulta con el signo contrario. De hecho, utili-
zando los valores del parametro para calcular W, ésta se ubica-
ria alrededor del 70 por ciento.

VII. CONCLUSIONES

El propésito del presente articulo ha sido presentar una especi-
ficacion de la demanda de dinero bajo el supuesto de que exis-
ten dos categorias de agentes: la primera comprende aquellos
sujetos que no tienen acceso al sistema bancario, debido a sus
bajos ingresos, los cuales siguen una estrategia denominada de
inventario de bienes para su manejo de efectivo, la cual consiste
en comprar los productos que van a consumir con anteriori-
dad, para asi evitar asumir la perdida generada por el incre-
mento en precios. Por su parte, el segundo grupo realiza una
estrategia tradicional —bancaria—, con la cual mantiene su dine-
ro en depdsitos que pagan intereses y que utilizan la estrategia
de inventario de bienes solamente en los intervalos en que
mantienen efectivo. El resultado sobre la demanda agregada es
gue la elasticidad ingreso es mayor a %2, pudiendo ser mayor a
la unidad bajo determinadas condiciones. A su vez, la elastici-
dad tasa de interés es menor a %, dependiendo de la propor-
cion de agentes que dispongan de cuentas bancarias remune-
radas. Por ultimo, la elasticidad respecto a la inflacion es nega-
tiva, y depende inversamente de ella misma, es decir, a mayor
inflacién, la elasticidad se reduce, en parte como consecuencia
de que los inventarios de bienes pudieran tener cierto limite.
Asimismo se realizaron regresiones para el caso de México para
validar el modelo desarrollado, para lo cual se realizaron prue-
bas con diferentes especificaciones, dando como resultado que
existe evidencia para afirmar que en periodos de alta inflacion,
la estrategia bancaria tiene un mayor peso sobre la de inventa-
rios de bienes, en particular por los resultados empiricos de la
tasa nominal de interés, a consecuencia de que la restriccién de
la capacidad instalada para construir inventarios se hace pre-
sente. Sin embargo, para periodos con bajas inflaciones, la es-
trategia de inventarios parece adquirir una importancia mayor
que la bancaria.
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Apéndice

EL MULTIPLICADOR MONETARIO BAJO EL SUPUESTO
DE AGENTES SIN CUENTAS BANCARIAS

Si bien los multiplicadores monetarios han perdido peso en la
instrumentacion de la politica monetaria, a consecuencia de la
disminucion o ausencia de reserva obligatorias —en&ﬁje legal-
como instrumento operativo de los bancos centrales,~ seria in-
teresante conocer su determinacién bajo un escenario donde
no todos los agentes tengan activos financieros sustitutos del
dinero. Es asi, que para poder encadenar el modelo de deman-
da agregada de efectivo (seccidn V) con el enfoque mas sencillo
del multiplicador monetarioh_zlse supondri la existencia de un
bancE(E)_I central, de un banco,™ asi como de un agente regula-
dor.= En la primera parte se supondra que todos los agentes
tienen cuentas bancarias, para posteriormente romper dicho
supuesto.

El agente regulador, al principio del periodo, deposita una
cantidad (d) de dinero en el banco, depdsito que corresponde al
ingreso inicial de los individuos, el cual sera repartido de
acuerdo a la ecuacion (11). Dehjﬂmencionado deposito, el ban-
co guarda una proporcidn (¢)~* como efectivo —precisamente
la cantidad de billetes y monedas que seran retiradas a lo lar-
go del periodo, de acuerdo al depdsito—,~ por lo que le queda
una cantidad d - dc¢ para prestar. Adicionalm%lte, el banco
deposita otra proporcién del depésito inicial ()~ en el institu-
to central —sus reservas, de las cuales una parte son obligato-
rias y el resto voluntarias— de tal forma que el préstamo sea
por una cantidad d(1 - r - ¢). EI mencionado préstamo se lo
concede al agente regulador el cual lo deposita como un nuevo
ingreso para los individuos. El proceso contintia con nuevos

2L Schwartz (1998), pp. 11-13.

Cuando se haga mencién de un banco se referird en adelante a un interme-
diario financiero que acepte depositos y conceda préstamos.

El papel asignado al agente regulador es solamente que éste se encargue de
repartir el ingreso entre los agentes.

La variable ¢ se define como los billetes y monedas entre los depdsitos en el
banco. Se escogi6 la misma nomenclatura que se utiliza en los libros de texto que
analizan los multiplicadores, lo cual puede crear confusion con la utilizada en el
modelo. Para evitar esto, en cada ocasion se define la variable.

Se supone, en consecuencia, que el banco tiene prevision perfecta, en el sen-
tido que conoce los montos y la frecuencia de los retiros a lo largo del periodo.

La variable r se define como las reservas o los depésitos del banco privado en
el banco central entre los depdsitos totales del primero.
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CUADROA. 1
Depdsitos Efectivo Reservas
1 d de dr
2 @Q-r-c)d dl-7r-¢) dd-7r-c)r
3 1-r-c)d dl-7r-0)% d(l-r-c)’r
Total HL Hi < Hi 57 Hi
r+cO r+cO r+cO

créditos a los agentes, mas depdsitos, como se muestra en el
cuadro A.1.

De acuerdo al dltimo renglon del cuadro A. 1 anterior, la ba-
se monetaria (B) estara compuesta por la suma del efectivo (E)
mas las reservas (R), monto que es exactamente igual al depési-
to inicial (d). Por su parte, la cantidad de dinero (M) al inicio
del perl'%lo estara integrada por la suma de los depdsitos y el
efectivo.”" Con lo anterior, los multiplicadores para M y E esta-
ran dados por las siguientes expresiones:

_1+c
r+c¢

B

(A1) M

(A2) E=-° B

r+c

gue son los multiplicadores monetarios tradicionalesElEl banco
central podra modificar la oferta de dinero y de efectivo a tra-
vés de cambios en la base monetaria o en el multiplicador co-
rrespondiente, mediante operaciones con el banco privado que
alteren el depgsito inicial d, como por ejemplo la compray ven-
ta de titulos,~ o bien modificando el requerimiento de reservas
obligatorias o la tasa de redescuento.

Si ahora se supone que una proporcién de agentes no tienen
acceso al sistema bancario, el proceso del multiplicador se alte-
ra. Efectivamente, en un inicio se supuso que del depésito ini-
cial realizado por el agente regulador, el banco conservaba una
proporcién (¢) en efectivo para hacer frente a los retiros a lo
largo del periodo. Ahora la situacion es diferente, ya que el
agente regulador otorga una cantidad (d) a los agentes de

2 Evidentemente, efectivo o billetes y monedas (£) ya no seran sinénimos de
dinero (M).
Ver, por ejemplo, Dornbusch y Fisher (1994), Mauleén (1987) y Diz (1997).
Estrictamente, la base monetaria quedaria conformada por el efectivo, las re-
servas y las tenencias de titulos por parte del banco central. Para una explicacion
més a fondo, véase Diz (1997).
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acuerdo a la ecuacion (11); no obstante, de dicha magnitud una
proporcion (1 - 6), que refleja la proporcion de agentes con
cuentas bancarias, la concede a través de depésitos en el banco,
y el resto en efectivo. Del depésito, el banco le presta al agente
regulador una cantidad (1 - - ¢)d(1 - 6)?, el cual reparte entre
los individuos, incluyendo a los que no tienen acceso al sistema
bancario. El que el agente regulador preste dinero a todos los
agentes puede parecer poco realista, sin embargo, lo que se tra-
ta de mostrar con esto es que los deudores utilizan su deuda
para realizar compras de bienes y servicios a todo tipo de agen-
tes incluyendo, por supuesto, a los que no tienen cuentas ban-
carias. Tal como se realizé en la ocasidn anterior, se presenta el
proceso de la formacion del muL.leicador monetario en el cua-
dro A. 2, donde se supone que ¢y 8son constantes.

CUADRO A. 2
Efectivo fuera
Depdsitos Efectivo en el banco Reservas del banco
1 d(1-9 de(1-6) dr(1-6) de
2 dA-r-¢)1-6? de(L-r-c)1-6)? dr(l-r-c)(1-6)? déL-r-c)(1-6)
3 d@d-71-¢)2A-6° de(L—r-c)’(1-0)° dr(1 -7-¢)(1- 60> d61L—-7r-¢) (1 -6?
- 1-6)c 1-8)r 0
78 Gey oy )

9+(1-9)(r+c) 9+(1-9)(r+c) 9+(1-9)(r+c) 9+(1-9)(r+(:)

Noétese en primer lugar que la base monetaria en el actual
contexto es menor a los dep6sitos iniciales. En el extremo, si
6 = 0, lo que indica que no habria banco, la base monetaria se-
ria nula, por lo que el instituto central no tendria forma de al-
terar la cantidad de efectivo que, por cierto, seria el Gnico me-
dio de pago en la economia. El que la base monetaria sea nula
aun y cuando exista efectivo en circulacién se debe al supuesto
de que el agente regulador es el que proporciona dicho efecti-
vo; evidentemente, si el banco central tiene el monopolio de la
emision, el agente regulador tendria que haber intercambiado
depdsitos por efectivo con el instituto emisor en algdn momen-
to, por lo que la base seria exactamente igual al efectivo en cir-
culacion. El incorporar el intercambio anterior al modelo es
irrelevante para los resultados, por lo que se continuara traba-
jando bajo el mismo esquema. A partir de la ultima fila del cua-

30 g este caso, ¢ es la proporcion de efectivo respecto a los depésitos de los
agentes con cuentas bancarias, por lo que no hay razén para suponer que difiera
bajo el escenario en el cual todos los sujetos tienen depositos.
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dro A. 2 se pueden construir los multiplicadores para el dinero
(M) y el efectivo (E), los cuales se muestran en las siguientes
ecuaciones:

_ (@+o)a-0)
(A3) =0+ -0))+0)
(Ad) 1-0)+6

T o+L-0)r+c)

Dado que 8 < 1, se puede afirmar que el multiplicador del
dinero (M) bajo un escenario donde todos los agentes tienen
acceso al sistema bancario, ecuacion (Al), es mayor al multipli-
cador con una proporcion de individuos sin acceso a los bancos,
ecuacion (A3), y lo contrario sucede con el multiplicador del
efectivo, ecuaciones (A2) y (A4). Lo anterior es evidente dado
gue en el proceso de la formacion del multiplicador existe una
salida mayor de efectivo, por lo que el banco dispone de menos
recursos para prestar.

De la ecuacion (A4) se deriva el hecho de que el multiplica-
dor del efectivo aumenta a medida que 6 se eleva. Veamos aho-
ra la otra parte; en la seccion V se analiz6 la elasticidad de la
demanda de los billetes y monedas respecto a la tasa de interés,
la cual resulto ser menor a Y2, donde este Ultimo valor repre-
senta la elasticidad cuando 8 = 1. Ello, debido a que una pro-
porcién 8 de los agentes no reacciona ante cambios en dicha va-
riable. Si ahora se unen ambos resultados —sobre la oferta y la
demanda de efectivo—, se puede afirmar en consecuencia que, a
medida que 8 mayor —lo que quiere decir que mas transaccio-
nes se realizan por agentes sin cuentas bancarias—, los instru-
mentos del banco central serdn mas sensibles para modificar
tanto la cantidad de efectivo como la tasa de interés respectiva.
A manera de ejemplo, supdngase que el objetivo de las autori-
dades monetarias sea aumentar el monto de billetes y monedas
y que, para lograrlo, el instituto central realiza una compra de
titulos al banco por determinado monto, aumentando asi la ba-
se monetaria. A medida que 8sea mas grande, el desplazamien-
to de la oferta —a la derecha— sera mayor, propiciando una cai-
da mas fuerte de la tasa de interés, y dicha caida se veria acen-
tuada por la poca elasticidad de la demanda de efectivo a cam-
bios en la tasa de interés. Es asi, que con todo lo demas cons-
tante, conforme 6 es mayor, las operaciones de mercado
abierto tendran efectos mas intensos sobre el efectivo y aca-
rreardn cambios mas abruptos sobre la tasa de interés respec-
tiva; y lo mismo se puede decir para la influencia de los otros
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instrumentos del banco central para con el efectivo en manos
del publico.
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Reginald Darius
Oral Williams

Un examen de la hipoétesis
de la paridad del poder
adquisitivo en un entorno
de baja inflacion

1. INTRODUCCION

Este documento explora la presencia de la paridad del poder
adquisitivo (purchasing power parity, PPP) en baja inflacion, en el
area de moneda unificada de tipo de cambio fijo de los territo-
rios correspondientes al Banco Central del Caribe Oriental
(Eastern Caribbean Central Bank, EccB). La hipétesis ppp fue
examinada usando dos enfoques estandar; verificando las raices
unitarias y asimismo el vector cointegrador entre el tipo de
cambio nominal y los precios relativos con base en datos men-
suales y trimestrales. La hipdtesis nula de la raiz unitaria en el
tipo de cambio real no pudo ser rechazada en ninguno de los
paises en cuestién sin tomar en cuenta la frecuencia de datos.
En dos paises Unicamente se encontré un vector cointegrador
mediante el uso de datos mensuales, y en tres, en cambio, me-
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diante el uso de datos trimestrales. La longitud de las series de
datos (1980-97) puede ser que influyera en los resultados, al
igual que las omisiones de factores reales. Los resultados gene-
rales sugieren la necesidad de buscar modelos con mayor poder
explicativo, que puedan usar datos de panel (equipo consultivo)
para extender la longitud de las series.

La relacién entre precios relativos y el tipo de cambio ha
constituido un campo de investigacion intensiva. La mayoria de
los estudios estan enfocados a la validez empirica de la hipotesis
de la paridad del poder adquisitivo (PPP), en la tarea por parte
de los investigadores de establecer si existe un comovimiento (o
movimiento simultaneo) de los tipos de cambio y los precios re-
lativos en el largo plazo. La hipoétesis de la pPP se remonta a los
trabajos de los economistas clasicos, incluidos Alfred Marshall,
John Stuart Mill y Viscount Goschen, si bien la interpretaciérh
moderna estd asociada con el trabajo de Cassel (1921, 1920).
Aparte de ser considerada una teoria de determinacion del tipo
de cambio por los modernos estudiosos, el interés en la hipote-
sis refleja, en parte, su importancia como piedr%fundamental
de las modernas teorias sobre el tipo de cambio.= Asimismo, la
teoria ha sido utilizada para determinar el tipo de cambio mas
relevante para un pais recién independizado y pronosticar los
tipos de cambio a mediano y largo plazo.

El desarrollo de la investigacién en este campo en particular
refleja los cambios ocurridos en el sistema global monetario a
mediados de los setenta, junto con los acontecimientos en eco-
nometria y, en particular, la teoria de la cointegracién. La ma-
yoria de los investigadores no han encontrado pruebas que
apoyen la hipétesis. Por ejemplo, Corbae y Ouliaris (1988),
Park (1991), Ardeni y Lubian (1991) y Dornbusch (1988), que
usaron analisis de cointegracion, se mostraron unanimemente
en favor del rechazo de la ppp como hip6tesis de largo plazo,
mediante el uso de técnicas de cointegracién. Sin embargo, de-
be hacerse notar que la mayoria de los estudios realizados hasta
la fecha se llevaron a cabo en paises desarrollados y un nimero
limitado en paises en desarrollo con elevada inflacion.

La principal motivacion de este articulo consiste en examinar

! |Las ideas de Cassel tuvieron gran influencia en la informacion del debate so-
bre las tentativas de la Gran Bretafia de restaurar su paridad monetaria de ante-
guerra con el ddlar después de 1920.

El modelo monetario popular flexible, fijo y consistente del tipo de cambio,
que se desarroll6 en los afios que siguieron a 1970 para explicar el comportamiento
del tipo de cambio, usa la hip6tesis pPp como piedra esencial de su construccion.
Véase Dirbbyscg (1976) y Frenkel (1970).
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la relevancia de la hipotesis PPP en una muestra de paises en
desarrollo. Los paises seleccionados son aquellos que forman
parte del area monetaria unificada del Caribe Oriental.” La
muestra fue elegida por dos razones, una su bajo entorno infla-
cionario, y la otra la existencia de un tipo de cambio nominal fi-
jo para todo el grupo de paises. Esto es de particular importan-
cia, ya que los estudios realizados en paises de elevada inflacion
apoyan con mas fuerza la hipoétesis que los llevados a cabo en
condiciones de estabilidad general de precios.

La estructura del documento sigue el siguiente orden: en la
seccion 11, la teoria de la pPpp bésica serd examinada y se discuti-
rén las posibles razones por las desviaciones a corto y largo pla-
zo de la teoria. La seccion 111 examina la técnica econométrica
y, en particular la teoria de cointegracion, asi como su aplicabi-
lidad general al estudio que se emprende. La seccién 1V discu-
te los resultados obtenidos, asi como las cuestiones relacionadas
gue surgieron durante el analisis.

1. PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

La teoria de la paridad del poder adquisitivo se usa para de-
terminar los precios y el tipo de cambio. Si se da por supuesto
un costo de transaccion cero y otros impedimentos para el co-
mercio, dado que todos los bienes son comerciables, se tendria
como resultado un arbitraje efectivo en la versién mas fuerte de
la PPP, es decir, PPP absoluta, que se enuncia como sigue a con-
tinuacion:

(1) E=P/P"

donde, E es el tipo de cambio y representa el niumero de uni-
dades de moneda local requeridas para la compra de una uni-
dad de moneda extranjera. P y P” son los indices de precios lo-
cal y extranjero, respectivamente. Esta versién de la pPpP se es-
tablece sobre la ley de un solo precio, la cual enuncia que una
vez convertidos en moneda comun, los niveles de precios na-
cionales deberian ser iguales.

SEl Banco Central del Caribe Oriental es la autoridad monetaria para seis islas
independientes del Caribe Oriental, o sea: Santa Lucia, Dominica, Granada, Saint
Kitts y Nevis, Antigua y Barbuda, y San Vicente, ademas de los territorios depen-
dientes britanicos de Montserrat y Anguila. Hasta donde sabemos, solamente se ha
realizado un estudio con el uso de datos de esta zona. Sin embargo, el estudio esta-
ba basado en datos de baja frecuencia y comprobaba la relaciéon de los datos para
todo el grupo. Véase Rambarran (1995).
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En realidad, el precio de equilibrio de un bien puede no
ser el mismo cuando se le convierte en una moneda comun.
Una de las razones de que esto ocurra es el margen creado
por el costo del transporte, las tarifas de cuota y la asimetria
en la informacion, que reduce la efectividad de los arbitrado-
res. Ademas, la presencia de bienes no comerciables puede
impedir que los arbitradores respondan a las oportunidades
de inversiones lucrativas. Asimismo, la no neutralidad del di-
nero puede generar diferencias de precio en bienes similares
entre paises.

Para dar cuenta de las deficiencias de la versién absoluta de
la PPP se suele especificar una alternativa a la que se hace refe-
rencia como PPP relativa. Segun esta version, la alteracion en el
tipo de cambio es equivalente a la diferencia en las tasas de in-
flacion como se da a continuacion:

2) AE = AP - AP

donde, 4E es el cambio de porcentaje en el tipo de cambio,
mientras que 4P y AP" representan la tasa de alteracion del ni-
vel del precio local y extranjero. La ecuacién anterior muestra
gue la tasa de alteracion del tipo de cambio se acerca a la tasa
local de inflacion menos la tasa de inflacion extranjera. Dado
gue la hipétesis PPp se considera como una teoria de la deter-
minacion del tipo de cambio, se puede llegar a la conclusiéon
erronea de que la validez de la teoria puede depender del gra-
do de flexibilidad del tipo de cambio. Sin embargo, no obstante
gue la mayoria de los paises en desarrollo han mostrado prefe-
rencia por el mantenimiento de una vinculacién fija con una de
las principales monedas, resulta imposible evitar las fluctuacio-
nes en el tipo de cambio efectivo mientras se permita que las
principales monedas estén flotando entre si.

1. Desviaciones de la paridad del poder adquisitivo

Una razon obvia de las desviaciones del tipo de cambio de su
valor pppP en el largo plazo consiste en que una cantidad sustan-
cial de bienes no puede ser comerciada. De este modo, con la
existencia de bienes no comerciados, no se satisface la condicion
de arbitraje para todos los bienes producidos, sino sélo para los
bienes comerciables. Las desviaciones de la PPP ocasionadas por
la existencia de bienes no comerciables es probable que sea mas
aguda en los paises en desarrollo, donde la canasta de consumo
tipica consiste en més articulos no comerciables. Existen dos
posibles métodos, que se pueden utilizar para abordar esta
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cuestion. Rogers y Jenkins (1995) desagregaron los datos y pu-
sieron a prueba la relacidn a largo plazo entre los precios relati-
vos de ciertos productos primarios entre diferentes paises. Kim
(1990) us6 los precios de mayoreo mas bien que los indices de
precios al consumidor, con base en el supuesto de que los pre-
cios mayoristas constituyen un mejor indicador del precio ge-
neral de los bienes comerciables.

En el curso de las dos Ultimas décadas, el debate sobre la ppPP
ha dado por resultado cierto nimero de teorias que tratan de
explicar las desviaciones de la PpPp, sean transitorias o perma-
nentes. Un factor que se identifica cominmente, es el papel de
las “noticias” y, en particular, la respuesta de los tipos de cam-
bio a los nuevos sucesos. La reaccion de los tipos de cambio a
las noticias formo la base del modelo Dornbusch (1976) de re-
accion excesiva de los tipos de cambio. Daniel (1986) mantiene
gue la respuesta de los tipos de cambio a las noticias constituye
un determinante crucial de las desviaciones de la pPpp a corto
plazo. La base de la teoria es que las noticias se procesan mas
rapidamente en el caso de los tipos de cambio que en el de los
precios. La razén es que los precios son determinados en los
mercados de productos, donde las sefiales tienden a ser digeri-
das muy lentamente. Esto se compara con los tipos de cambio,
gue son determinados en los mercados por licitacién, donde las
noticias son rapidamente asimiladas.

Con base en la anterior hipotesis, las desviaciones de la ppp
son en gran parte el resultado de la consistencia de los pre-
cios. En consecuencia, es ldgico llegar a la conclusién de que
tales desviaciones deberian desaparecer al paso del tiempo,
a medida que los precios se ajustan a un nuevo equilibrio
dadas las perturbaciones nominales. En el caso en que ocu-
rre una perturbacién real y los indices de precios contengan
diferentes bienes y ponderaciones en varios paises, las des-
viaciones de la ppP pueden declinar, pero sin llegar a des-
aparecer por completo. El papel de las noticias como fuente
de desviaciéon de la pPpp probablemente sera mas relevante en
los paises desarrollados. Esto se relaciona con el hecho de que
en los paises desarrollados, con mercados financieros sofisti-
cados, los movimientos del tipo de cambio usualmente se ven
influenciados por los acontecimientos en los mercados de ac-
tivos.

Otra explicacidon de las desviaciones de la ppP, que esta ga-
nando creciente popularidad, es la idea de una parcial transfe-
rencia inmediata de los tipos de cambio. Esta hipotesis ha sido
analizada y desarrollada por cierto nimero de tedricos, inclui-
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dos Froot y Rogoff (1995) y Freenstra y Kendall (1997). El
principio béasico de la proposicion es que en condiciones de
competencia imperfecta, las empresas involucradas en la expor-
tacion de bienes y servicios pueden ajustar los precios en menos
de la alteraciéon completa del tipo de cambio. Una firma que
desea mantener su cuota de mercado, podra reducir sus mar-
genes de beneficio, a fin de absorber parte de los incrementos
de precio asociados con la apreciacidon de la moneda. En conse-
cuencia, sélo cierto porcentaje del incremento de los precios
asociado con la alteracion de la moneda se transfiere a los pre-
cios de importacion.

Freenstra y Kendall (1997) alegan que el cambio de precios
con relacion a los sustitutos nacionales, a causa del comporta-
miento de transferencia, deberia tomarse en cuenta al medir la
paridad entre los precios de los paises exportadores e importa-
dores. A fin de tomar en cuenta el efecto de transferencia se re-
comienda un promedio ponderado de importacién con rela-
cion a los precios nacionales y de los precios de exportacion con
respecto al costo de produccion.

Este debate pone de relieve sobre todo las explicaciones por
las desviaciones de la ppp a corto plazo, aunque en el largo pla-
zo tales disminuciones deberian disminuir significativamente.
En contraste, estudios empiricos indican que en cierto name-
ro de casos esta desviacion persiste en el largo plazo y proba-
blemente se dard razon de ella por factores reales. Balassa
(1964) y Samuelson (1964) suministraron la primera posible
explicacion de ello: declararon que cuando los precios son
convertidos en moneda comun al tipo de cambio prevalecien-
te, los precios en los paises mas ricos seran mas elevados que
en los paises pobres. Una teoria estrechamente relacionada
con lo anterior esta asociada con el trabajo de Kravis y Lipsey
(1983) y Bhagwati (1984). Argumentan que la existencia de
relaciones capital/trabajo mas elevadas en los paises desarro-
llados tienen como consecuencia salarios mas altos. Dando
por buenos los supuestos de i) costos laborales mas bajos en
los paises en desarrollo, y ii) que los bienes no comerciables
son el resultado del uso intensivo de mano de obra, los niveles
de precios, cuando se miden en moneda comun, son mas ele-
vados en los paises ricos. Otros factores que pueden explicar las
persistentes desviaciones de la ppP incluyen acontecimientos
con relacién a la baﬁlnza en cuenta corriente y al comporta-
miento del gobierno.

“ Para una exposicion més detallada de estos argumentos, véase Rogoff (1986).
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111. COINTEGRACION Y PPP

La teoria de la cointegracion es especialmente util cuando se
requiere determinar si dos o mas series de tiempo tienen rela-
cion estacionaria en el largo plazo. Esta teoria resulta particu-
larmente util para comprobar la hipotesis de la ppp, la cual es
esencialmente una relacion de largo plazo. Muchos estudios
empiricos anteriores de la ppp indican un alto nivel de violacio-
nes de la teoria en el corto plazo. Aunque la mayoria de los es-
tudiosEIa aluden al mediocre desemperfio de la teoria en el corto
plazo,” muchos economistas sostienen la opinién de que en el
largo plazo, el precio relativo puede moverse en proporcion a
la alteracion del tipo de cambio nominal, de modo que el tipo
de cambio real se revierta a la paridad. Como se indicé en la
seccion 11, la version relativa de la pPpP puede expresarse de la
siguiente manera:

LnEI = ’7 + y(P[ / P'[*) +£[

Si E, cambia con el tiempo pero es un proceso estacionario
ARIMA (p, @), entonces las desviaciones de la paridad resultan en
gran parte temporal y es de esperar que desaparezcan con el
tiempo. En estudios previos se ha comprobado la ppP a largo
plazo via dos métodos. El primer enfoque consiste en compro-
bar la cointegracion entre el tipo de cambio nominal y los pre-
cios relativos. Para la existencia de una ppPp a largo plazo,
&; deberia ser estacionaria o las variables en la ecuacién cointe-
gradas. El rechazo de la existencia de un vector cointegrador
implica que la hipoétesis de la PPp no es relevante. El uso de la
técnica de cointegracidn, cuando esta vinculada con la estructu-
ra de correccidon de error permite la separacion de relaciones
de largo plazo y produce estimaciones superconsistentes. De
conformidad con Engle y Granger (1987), dada la presencia de
una relacidn cointegradora entre las variables en la ecuacion, es
posible especificar una representacion de correccion de error
que proporciona flexibilidad en el proceso dindmico a corto
plazo, en tanto que el modelo se ve obligado a retornar al equi-
librio a largo plazo.

1. Datos y hallazgos empiricos

Los datos utilizados en este documento fueron obtenidos de
las estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario

® Véase Lehmann (1983), Frenkel (1981).
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Internacional. El indice de precios de preferencia es el indice
de precios al mayoreo (IPM), aungue los paises que se investiga-
ron no calculan este indice; de ahi que se haya utilizado el indi-
ce de precios al consumidor (1pc). El tipo de cambio fue el efec-
tivo real y nominal de término de periodo, medido en términos
de unidades de moneda nacional por dolar de Estados Unidos.
Las estimaciones se realizaron mediante el uso de datos men-
suales y trimestrales, para el periodo de 1980-97, aunque el ti-
po de cambio nominal de los paises investigados ha seguido es-
tando vinculado a tasa fija al dolar de Estados Unidos durante
todo el lapso de tiempo, el hecho es que hubo considerable va-
riabilidad en el indice efectivo del tipo de cambio.

CUADRO 1. PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA TIPO DE CAMBIO REAL, EN
NIVELES DE PRIMERAS DIFERENCIAS, PARA DATOS TRIMESTRALES Y
ANUALES

ADF(@G) 1%diff. P-P(q) ADF(m) P-P(m)
Antigua -1.704 -4307 -1.935 -7.263 -1.991 -7.131 -2.125 -9.153
Dominica 2443 -3566 -2.657 -6.646 -2.336 -6.283 -2.473 -17.549
Granada 2020 -3.779 -2.416 -5919 -2.095 -5.423 -2.376 -12.384
St. Kitts/Nevis -1.161 -3.230 -1.330 -6.482 -1.258 -6.262 -2.167 -12.092
Sta.Lucia  -1.620 -4.345 -2.137 5815 -2.153 -6.986 -2.256 -10.321

San Vicente -1.659 -3.734 -1.603 -6.310 -1.514 -6.072 -1.489 -13.089

NOTA: 95% valor critico -2.904 para series trimestrales y-2.875 para datos anua-
les.

El primer método para comprobar la ppp se basé en la prue-
ba del caracter estacionario del tipo de cambio efectivo real. Los
resultados de la prueba de raiz unitaria para datos tanto trimes-
trales como mensuales se muestran en el cuadro 1. Estos resul-
tados indican que tanto las estadisticas de prueba aumentada
Dickey-Fuller como las de Phillips-Peron no consiguen rechazar
la hipétesis nula de raiz unitaria para las series mensuales y
trimestrales de los seis paises con un 5% de nivel de confianza.

Sin embargo, la hipétesis nula es rechazada cuando se toman
todas las primeras diferencias de las series, es decir, todas las
series de los seis paises son 1(1) como se muestra en el cuadro 1.
Asi, con base en el caracter no estacionario de la variable tasa
del tipo de cambio en niveles, es posible deducir que la relacion
de ppP es invélida en la muestra de paises durante el periodo de
tiempo en consideracion.

El siguiente paso para evaluar la relevancia de la teoria de la
PPP en esta muestra de paises implica comprobar si existe un vec-



R. DARIUS, O. WILLIAMS 305

CUADRO 2. PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA EL TIPO DE CAMBIO NO-
MINAL EN NIVELES DE PRIMERAS DIFERENCIAS TRIMESTRALES Y MEN-
SUALES

ADF(q) P-P(q) ADF(m) P-P(m)
Antigua -2.787 -4.194* -2.205 -6.794* -2.582 -6.829* -2.407 -9.711*
Dominica -2.112 -3.055* -1.562 -5.832* -0.281 -4.108* -0.908 -7.273*
Granada -0.638 -2.807* -0.183 -5.949* -0.182 -5.778* -0.039 -10.07*
St. Kitts/Nevis -1.454 -3.281* -1.500 -5.892* -1.287 -5.842* -1.326 -10.43*
Sta. Lucia -1.566 -4.021* -1.175 -6.580* -1.195 -6.517* -1.106 -9.957*

San Vicente  -1.876 -3.563* -1.528 -6.033* -1.795 -5.892* -1.655 -10.48*

NOTA: Los simbolos * y ** denotan rechazo de la hipoétesis nula de caracter no
estacionario en los niveles de 1% y 5% de significacion.

tor cointegrador entre precios relativos y tipo de cambio efecti-
vo nominal. El primer paso en este proceso consiste en com-
probar la presencia de una raiz unitaria en las dos series en
consideracion, esto es, el tipo de cambio efectivo nominal y los
precios relativos con los datos mensuales y trimestrales. La
comprobacion resultante para raices unitarias en las variables
gue usan la prueba aumentada Dickey-Fuller y Peron-Phillips
se presentan en los cuadros 4 y 5. Los resultados indican que
para los datos mensuales y trimestrales, el tipo de cambio efec-
tivo nominal y el nivel de precio son ambos I(1), lo que quiere
decir que son estacionarios de primera diferencia. Como ambas
variables, que formarian parte de la formulacion de la ppP, es-
tan integradas en el mismo orden, resulta posible comprobar si
esta presente un vector cointegrador.

La prueba para confirmar la presencia del vector cointegra-
dor se realiza con el método Johansen. La prueba Johansen se

CUADRO 3. PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA PRECIOS RELATIVOS EN
NIVELES Y PRIMERAS DIFERENCIAS BASADAS EN DATOS TRIMESTRALES
Y MENSUALES

ADF(q) P-P(q) ADF(m) P-P(m)
Antigua -2.492 -3.629* -2.045-15.917* -5.278 -11.01* -6.017 -79.41*
Dominica -0.809 -4.693* -0.024 -6.824* -0.279 -6.860* -0.155 -17.549*
Granada -0.027 -3.031** -0.600 -3.215** -1.165 -3.546** 1.048 -11.740*
St. Kitts\Nevis -2.016 -1.168 -1.694 -7.285* -2.252 -5.576* -1.673 -14.369*
Sta. Lucia -1.308 -7.849* -3.456 -41.78* -2.720 -11.00* -1.869 -238.51*

San Vicente  -0.308 -4.359* -0.083 -7.528* -0.070 -6.048* -0.237 -17.137*

NoTA: Los simbolos * y ** denotan rechazo de la hip6tesis nula de caracter no
estacionario en el nivel de 1% y 5%, respectivamente.
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realiza en el marco del VAR (vector de autorregresion variable),
tomando en consideracion diferentes valores de la longitud del
rezago K = 1 a 8. En la mayoria de los casos se requiere un re-
zago de K = 4 para eliminar la correlacion serial en los residua-
les, a fin de poder notificar los resultados estadisticos basados
en un VAR (4). Los resultados de la prueba cointegradora se
muestran en el cuadro 4 para datos de series de tiempo men-
suales y trimestrales. Los resultados de la prueba indican que
tanto para las series mensuales como trimestrales se identificd
un vector cointegrador en Sta. Lucia y, St. Kitts y Nevis, asi-
mismo, se confirmd la presencia de un vector cointegrador en
el caso de Dominica, basado en una serie de datos trimestrales.

CUADRO 4. RESULTADOS DE LA PRUEBA JOHANSEN DE COINTEGRA-
CION PARA SERIES MENSUALES Y TRIMESTRALES

Mensual  Trimestral Mensual Trimestral Mensual ~ Trimestral

HO:R <2 1 como méx. Ninguna
Antigua 1.203 0.458 7.621 8.152
Dominica 0.007 7.425 6.739 8.236
Granada 0.060 0.067 7.350 8.859
St. Kitts\Nevis 7.505 9.268 19.442 26.173
Sta. Lucia 4521 4528 10.21 28.260
San Vicente 0.098 0.0416 7.296 7.675

NoOTAS: Los valores criticos para datos mensuales y trimestrales: como maximo
un vector en 5% y 1%, 3.76 y 6.65, respectivamente, no hay vectores en 5% y 1%
15.41 y 20.04. * Indica significacion en el nivel de 5 por ciento.

La falta de cointegracidon o evidencia de la PPpP en cierto nu-
mero de paises puede decirse que se desvia de las expectativas
a priori. En realidad, la regla convencional es que, cuanto més
significante la porcion de no comerciables en el PIB, mayor la
posibilidad de que el tipo de cambios sea divergente de su valor
de ppp. En general, cuando la paridad del precio se calcula a
partir de un precio general, ello puede inducir sesgos sistemati-
cos para paises en los que el sector no comerciable es dominan-
te. Los paises que forman parte de la zona monetaria del Cari-
be Oriental poseen una produccion nacional muy débil, y por
extension la participacion no comerciable en el ingreso es rela-
tivamente baja. Una medida un poco cruda de la contribucion
del sector comerciable al PIB es la porcién del comercio externo
al PiIB, que es relativamente elevada a través de la muestra de
paises en este estudio.

La literatura sobre la PPp sugiere que las restricciones comer-
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ciales y, especificamente, las restricciones asimétricas sobre las
importaciones, comparadas con las exportaciones, €s una pro-
bable causa de desviaciones de la pPpP, especialmente entre los
paises en desarrollo. Sin embargo, la evidencia conclusiva que
apoya esta opinion resulta limitada en la Organizacion de los
Estados del Caribe Oriental (OECE), dado que las restricciones
han sido gradualmente reducidas durante los dos ultimos de-
cenios. Ademas, en los casos en que se han impuesto restriccio-
nes, generalmente ha sido una medida no prohibitiva, a fin de
generar ingresos. Asimismo, el contenido muy grande de las
importaciones en el consumo y la produccion limita el grado en
gue es posible discriminar las importaciones.

McNown y Wallace (1989) han ilustrado que el tipo de cam-
bio en los paises de elevada inflacién tendia a seguir la PPP mas
de cerca que en los paises de baja inflacion. En un entorno de
elevada inflacion, el crecimiento monetario es facil que opaque
los factores reales, por lo que el tipo de cambio es probable que
converja con su valor de ppp. De ahi que sea muy plausible que
la razén de la débil evidencia que apoya la PPP en esta muestra
de paises se deba al entorno de baja inflacion en general que
existe en ellos. La naturaleza del arreglo monetario en la mues-
tra de paises restringe la capacidad de los gobiernos para gene-
rar brotes de inflacion via una excesiva acomodacion monetaria
de las expansiones fiscales. Los precios en los paises estan am-
pliamente determinados por los acontecimientos en los paises
gue son principales socios comerciales. La tasa de inflacion en
el grupo de paises es en promedio de aproximadamente 5.0
por ciento.

Otra probable causa de la PPP en este grupo de paises en de-
sarrollo se relaciona con el uso del tipo de cambio efectivo en
este estudio. Este tipo de cambio depende en gran medida de
la estructura del comercio de productos, ya que las pondera-
ciones aplicadas a los precios se basan principalmente en los da-
tos sobre el comercio. La deficiencia de este enfoque consiste en
gue el comercio de servicios y los flujos financieros tienden a
ejercer una fuerte influencia sobre el tipo de cambio en los pai-
ses en desarrollo.

2. Impacto a corto plazo de la inflacion
sobre los tipos de cambio

Para los paises donde la hip6tesis nula de no cointegracion es
rechazada, es posible estimar un modelo de correccion de
error, mediante el uso de los residuales de la regresion de equi-
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librio. La teoria que subyace en la estimacion de ese modelo es
gue la proporcidn en que se desvia de la ppp en el periodo ini-
cial resulta corregida en el siguiente periodo. En consecuencia,
es posible especificar un modelo de correccién de error de la
siguiente forma:

AINE, =5 AINE,; +3 BAINGY, /pl)+Z{NE,s —p- XN pl)}+6

CUADRO 5. MODELOS DE CORRECCION DE ERROR (VARIABLES EN PRI-
MERAS DIFERENCIAS)

Datos mensuales Datos trimestrales
Variables Sta. Lucia St. Kitts Sta. Lucia St. Kitts Dominica
(= 0.408 + 0.3177+
(0.069) (0.063)
E.p -0.159*
(0.074)
E.s 0.114*=* 0.327*
0.120
(0.069) ( )
Eig 0.236**
(0.120)
RP., 0.005 0.246* -0.187 0.439+
(0.005) (0.122) (0.588) (0.138)
RP., 0.0096** 0.240**
(0.005) (0.123)
RP.5 0.010** 1.201**
(0.005) (0.683)
RP., 0.008** 1.086
(0.004) (0.659)
ECR,; -0.016** -0.0005+ -0.042* -0.071+ -0.050*
(0.009) (0.0001) (0.018) (0.019) (0.019)
R? 17 .15 191 214 172
DW 1.97 1.96 1.6 1.55 1.48
SER 0.010 0.026 0.007 0.018 0.009
LM 0.555 1.431 1.289 1.204 0.7119

NoTAs: Se estim6 una constante, pero no se notifico. * y ** denota significacion
en el intervalo de confianza de 5% y 10%, en tanto que + denota significacién en el
nivel de confianza de 1%. DW es el estadistico Durbin Watson, SER es el error es-
tdndar de la regresion y LM es el estadistico de prueba para la correlacién serial
Breusch-Godfrey en la prueba LM de mas elevado orden de correlacion. ECR es el
término de correccion de error, RP son los precios relativos, y E es el tipo de cam-
bio nominal efectivo.
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donde, Z, es el término de correccidn de error, que muestra la
desviacién del tipo de cambio de su valor PPP, que es corregido
en los subsecuentes periodos. El coeficiente ¢ mide la respuesta
de periodo Unico del choque del tipo de cambio. Si el coeficien-
te es significativamente diferente de cero y es negativo, ello im-
plica que el tipo de cambio se ajustara a largo plazo a la relacién
PPP. En consecuencia, un incremento en la relativa tasa de in-
flacion nacional, comparada con el pais extranjero reducira el
valor de la moneda nacional, pero la moneda eventualmente
convergira con su equilibrio a largo plazo.

Los resultados del modelo de correccién de error de vector
para paises en los cuales la presencia de un vector cointegrador
fue confirmada se muestran en el cuadro 5. El modelo VEC se
estima para series de datos trimestrales y anuales. La manera
de abordar los modelos se basa en un enfoque que va de lo ge-
neral a lo especifico asociado con el trabajo de Hendry (1987).
El procedimiento implica la estimacion de una VAR con todas
las variables que entran en el modelo y son I(1). La ecuacion se
estima inicialmente con variables dependientes que tienen re-
zagos de cuatro trimestres para datos trimestrales y doce reza-
gos para datos mensuales. Se realiz6 una prueba de supresion
de variable, a fin de determinar la significacién de las variables
rezagadas. Se presenta la ecuacion final parsimoniosa para los
diversos paises que se estudian, con la advertencia de que fue
sometida a una bateria de diagnédsticos mediante prueba.

En general, aunque los modelos pasan la bateria de diagnos-
ticos de prueba, la capacidad de Ecm para explicar los movi-
mientos del tipo de cambio fue limitada, como puede interpre-
tarse via la estadistica R? ajustada. Con base en los resultados
obtenidos, los coeficientes estimados del término de correccion
de error fue significativo y correctamente suscrita en todos los
paises, y sugiere una reaccion relativamente rapida a las desvia-
ciones corregidas de la ppp. Sin embargo, el ajuste del tipo de
cambio a la diferencia de inflacion entre Estados Unidos y los
paises respectivos fue inferior a 10%, lo que puede considerarse
como relativamente pequefio.

3. (Existe una alternativa?

En general, los resultados de este estudio son consistentes
con otros andlisis acerca de la relevancia de la hipotesis de la
PPP. El rechazo de la teoria es generalmente invariante en cuan-
to al tipo de prueba realizada o la frecuencia de datos utilizada.
Una gran dificultad es que un investigador no puede determi-
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nar facilmente si la incapacidad de rechazar la hipétesis de raiz
unitaria es un reflejo del poder limitado de la prueba de raiz
unitaria, especialmente en muestras pequenas. En su busqueda
de un poder incrementado, cierto nidmero de investigadores
han intentado evaluar la teoria mediante el uso de mayores in-
tervalos. Otro método, que se esta volviendo cada vez mas po-
pular, es el uso de datos de panel para tratar de confirmar la
hipotesis de ppp. El uso de este método para compﬂfobar la pPpP
fue motivado por el trabajo de Levin y Lin (1992)." Sin embar-
go, aunque los resultados de dicha prueba son mas concluyen-
tes, no llegan a ser abrumadores. Ademas, unos cuantos inves-
tigadores han cuestionaﬁlo la eficiencia de la prueba de raiz uni-
taria en datos de panel.

La ventaja de los datos de panel basados en la prueba de raiz
unitaria es que compensan por la insuficiente variacién de las
series de tiempo mediante la introduccion de la variaciéon secto-
rial cruzada, lo cual da por resultado un incremento en el po-
der de la prueba. Esta cualidad hace que la prueba sea particu-
larmente Util en la zona del Banco Central del Caribe Oriental,
y de hecho en muchos estudios previos acerca de estas econo-
mias se ha utilizado el enfoque de datos de panel para permitir
crecientes grados de libertad, cuando el intervalo de los datos
de series de tiempo es relativamente breve.* Sin embargo, nue-
vas investigaciones han puesto en duda la eficacia de los datos
de panel basados en pruebas de raiz unitaria para probar la hi-
pétesis. O’Connell (1996) arguye que los estudios de panel de
muestras amplias resultan inexactos, puesto que no dan cuenta
de la dependencia sectorial entrecruzada en el tipo de cambio
real. El razonamiento subyacente es que los tipos de cambio re-
ales de dos paises estrechamente ligados estdn generalmente
correlacionados. Por ejemplo, un choque adverso a los paises
del Caribe Oriental que afecte los precios o tipos de cambio,
hara que se desvien juntamente. Si tal dependencia sectorial
entrecruzada es ignorada, el poder y tamafio de la prueba de
raiz unitaria de datos de panel resulta significativamente redu-

6 Debe hacerse notar que los valores criticos para las raices unitarias en los datos
de panel en esta estructura no incorporan correlaciones seriales en las perturbaciones.
Frenkel y Rose (1996) han encontrado evidencia de reversién media con el
uso de datos de panel; Papell ha encontrado considerable evidencia, si bien no con-
cluyente, contra la hip6tesis de raiz unitaria. En contraste, Abauf y Jorion (1990) no
encuentran mas que muy débil evidencia en apoyo de la prp con uso de datos de
panel en una muestra de diez paises industrializados.
Entre los ejemplos de estudios en que se ha usado series da datos de panel fi-
guran Watson (1993) y Williams y Darius (1997).
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cida.EIAsi, la aceptacion de la hipotesis de ppp por algunos teori-
cos que usan datos de panel se debe en gran parte al hecho de
gue la dependencia seccional no estd controlada. En este estu-
dio, O’Connell (1996), ilustra que una vez controlada mediante
el uso de GLs para incrementar la eficiencia de la prueba, la
evidencia en apoyo de la hipotesis de la Ppp en datos de panel
no resulta mas favorable que cuando se usan datos de series de
tiempo

1V. CONCLUSION

El principal propdsito de este estudio fue examinar la relevan-
cia de la hipotesis de Ppp en un entorno relativamente estable y
de baja inflacion. El procedimiento seguido en la prueba se ba-
s6 extensivamente en los recientes progresos de la teoria eco-
nométrica y, en particular, los avances realizados en el area de
la cointegracion. La hipoétesis de ppp se examind con el uso de
dos enfoques estandar: comprobacién de raices unitarias en el
tipo de cambio real, asi como de un vector cointegrador entre
el tipo de cambio nominal y los precios relativos. Estas pruebas
fueron llevadas a cabo mediante el empleo de datos tanto tri-
mestrales como mensuales.

A partir de este estudio, la evidencia que apoya la hipétesis
de pPpP resultdé generalmente débil. La hipotesis nula de una ra-
iz unitaria en el tipo de cambio real no pudo ser rechazada en
ninguno de los paises haciendo caso omiso de la frecuencia de
datos. Al mismo tiempo, se confirmd un vector cointegrado en
s6lo dos paises con el uso de datos mensuales y en tres paises
en el caso de datos trimestrales.

El resultado del estudio es consistente con otros estudios, lo
gue indica que la teoria probablemente sera menos relevante
en paises que experimentan tasas de inflacion relativamente ba-
jas. Ademas, el método de calcular el tipo de cambio efectivo
junto con el nivel de restricciones comerciales en estos paises,
puede haber ejercido impacto en los resultados. EI no haber
encontrado evidencia concluyente en apoyo de la hipétesis
puede deberse también a la brevedad de las series de tiempo
utilizadas. Para contrarrestar este problema, cierto nimero de
investigadores han recurrido al uso del panel, método que no
fue utilizado en este articulo en parte por el hecho de que pro-
bablemente sera ineficiente, en caso de que no se tome en con-

® para una mayor elaboracion véase O’Connell (1996), pp. 4-6.
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sideracion la independencia de la seccién entrecruzada para los
resultados que usan ese método. Los resultados generales del
estudio indican la necesidad de buscar modelos de mayor po-
der explicativo, a fin de modelar el comportamiento del tipo de
cambio, y de ahi la necesidad de desarrollar y probar modelos
gue incorporen el papel de los factores reales para explicar los
movimientos del tipo de cambio.
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Jorge Enrique Restrepo Londoio

Reglas monetarias
en una economia
pequeia y abierta

1. INTRODUCCION

En este articulo se construye un modelo de ciclos de negocios
con precios rigidos como el de Clarida, Gali y Gertler (1998),
pero adaptado a una economia pequefia y abierta.” La econo-
mia construida se calibra para analizar diferentes reglas de poli-
tica del tipo de Taylor (1993) y los efectos de cuatro choques:
tecnolégico, de costos, de demanda y de tasa de interés inter-
nacional o de factor de riesgo del pais. EI modelo tiene seme-
janzas con el de Svensson (1997) y el de Ball (1998). El objetivo
del ejercicio es captar los efectos que tienen los choques y la po-

! Este tipo de modelos también es conocido como nuevo keynesiano dinamico o
modelos de optimizacion IS-LM. Andlisis de reglas monetarias en economias cerra-
das se encuentran en Svensson (1997), Ball (1997), Rotemberg y Woodford (1998),
y Hansen y Sangent (1999).

Publica el cemLA, con la debida autorizacion, el articulo de J. E. Restrepo Londofio, in-
vestigador del Departamento Nacional de Planeacion (pne), de Colombia, aparecido en
Ensayos sobre politica econémica, n° 33, junio de 1998, pp. 61-84. El autor agra-
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nalmente, el autor manifiesta que la responsabilidad por el contenido es exclusivamente
suya.
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litica monetaria en la economia. Para ello se comparan dos dife-
rentes reglas de retroalimentacién para las autoridades. Con el
meétodo de Blanchard y Kahn (1980) se encuentra una solucién
estable del sistema de ecuaciones en diferencias y con expecta-
tivas. La solucion no explosiva consiste en trayectorias para la
inflacion, el producto, el tipo de cambio real y la tasa de interés
gue convergen hacia sus estados de equilibrio. La persistencia
del producto y de la inflacion se introduce mediante el supues-
to de que todos los choques siguen procesos estocasticos AR(1)
gue desaparecen lentamente. Los efectos de las reglas y de los
choques son estudiados observando la respuesta de cada varia-
ble y su desviacién estandar después de que cada tipo de cho-
gue golpea la economia. Como los choques tienen el mismo
tamafio, una regla es mejor que la otra, cuando la vglatilidad de
la inflacion y del producto que resulta son menores.” Finalmen-
te, se presentan algunas conclusiones acerca de como deberia
conducirse la politica monetaria de acuerdo con el tipo de cho-
gue gue golpee la economia y segun las preferencias de la auto-
ridad.

A continuacidn se presenta el modelo. La tercera parte des-
cribe el equilibrio dindmico encontrado con el método de Blan-
chard y Kahn. En la cuarta parte, se exponen los resultados de
la calibracion. La quinta y Gltima parte presenta algunas con-
clusiones.

Il. EL MODELO

El modelo puede ser entendido como una versién para una
economia pequefa y abierta, del modelo 1S-LM de agente op-
timizador que se encuentra en Claridﬁ, Gali y Gertler (1997) o
en McCallum y Nelson (1997 y 1998):

@ T, = A%+ BEATT } + 00, + U,

La primera ecuacion es una oferta agregada (0A) en que la
tasa de inflacion 77 depende de la tasa de inflacién esperada,
E{7t..}, el tipo de cambio real, g, un choque de costos, u, y la

2 Cuando se calcula la desviacién estandar de las trayectorias que siguen la infla-
cién y el producto como resultado de un choque se hace, en ultimas, un promedio
de la distancia entre la inflacién y el nivel de equilibrio en toda la trayectoria hacia
el estado estacionario. Otra alternativa equivalente es comparar el area debajo de
las trayectorias de la inflacién y el producto.

Woodford (1996), deriva de principios micro esta ecuacién, con productores
que tienen una probabilidad constante de modificar sus precios al estilo de Calvo.
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brecha del producto, x, que equivale a la diferﬁncia entre el
producto observado, y;, y el producto potencial z,“ asi: x, =V, - z.
En las palabras de Clarida, Gali y Gertler (1997), el choque de
costos exogeno “refleja factores autonomos de oferta que pue-
den afectar la inflacion independientemente de los movimien-
tos del producto potencial, z,”." El parametro A refleja el efecto
gue tiene la brecha del producto en la inflacién, 8 es un factor
de descuento y J refleja cuanto afectan la inflacion los cambios
en el tipo de cambio real. Todos los parametros son superiores
a cero. Por lo tanto, mientras mayor sea la brecha del producto
mayor sera la tasa de inflacion. Ademas, el tipo de cambio real,
0, también tiene un impacto sobre la inflacion puesto que au-
menta los costos de produccion, y su efecto negativo sobre el
producto es igual a d/A. El tipo de cambio real se define en lo-
garitmos de la siguiente manera:

(2) G =S +P — P

donde, s, es el tipo de cambio nominal (pesos por délar), p,” es
el indice de precios extranjero, que en este caso se supone igual
a cero, y p, es el indice de precios local. Cabe sefialar que la
existencia de un choque inflacionario de costos, u,, se traduce
en una disyuntiva de corto plazo entre inflacion y variabilidad
del producto.

La ecuacion IS (3), escrita en términos de la brecha del pro-
ducto,” contiene el comportamiento de suavizamiento del con-
sumo al relacionar la brecha del producto presente con la bre-
cha del producto esperada en el futuro, E{x.,}. De ahi que es-
te tipo de ecuaciones se conozca como ecuaciones IS dinamicas,
las cuales son derivadas de principios microeconémicos, es de-
cir, a partir de agentes optimizadores de una funciéon de utili-
dad en un horizonte infinito como en McCallum y Nelson
(1997 y 1998). Asi mismo, la brecha del producto esta positiva-

“ Donde y'y z, asi como las otras variables podrian entenderse como desviaciones
de su tendencia de largo plazo deterministica. Si se eliminan todas las tendencias
del modelo, éstas serian desviaciones de sus niveles estacionarios normalizados en
cero. Aqui se hace entonces abstraccién del crecimiento econémico y de la acumula-
cion de capital por lo que no hay problemas para la existencia de estado estaciona-
rio.

° Clarida, Gali y Gertler (1997b), p. 7. En una economia pequefia puede pensar-
se en problemas climéaticos que afecten negativamente y en forma transitoria los
precios finales de los alimentos. También podria pensarse que en un aumento del
precio final de los productos importados.

Si se supone que z; sigue un proceso AR(1) hay un IS implicito en términos de
producto, no de la brecha (3) igual a: y, = YE{Y+1} — 1/0 [CE{qis1} - O +V] + W +
+ g, IS.
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mente relacionada con el tipo de cambio real en la medida en
gue esta ultima afecta las exportaciones netas e inversamente
relacionada con la tasa de interés real, i,— E{77.,}, a través del
coeficiente, o, el cual corresponde a la elasticidad intertemporal
de sustitucién del consumo. Aqui, i; es la tasa de interés nominal:

®) X, =YE{X} -1/ ofi - E{m. 3]+ v, + 9, - A -yd)z,

La ecuacion (3) también tiene semejanzas con una IS e inclu-
ye una perturbacion estocastica a la demanda agregada, g,. Los
parametros y, g, y, ¢ también son superiores a cero en este ca-
so. En consecuencia,  refleja el impacto que el ingreso futuro
tiene en el ingreso presente y ¢ determina el efecto de la tasa
de interés real en la produccion y en la brecha del producto. El
efecto del tipo de cambio real en la demanda agregada es, V.
Por tanto, una depreciacion real aumenta aqui la demanda
agregada (DA) mientras que en la ecuacion de oferta agregada
(2) reduce la brecha el producto.

La paridad descubierta de la tasa de interés indica que por
tratarse de una economia pequefia y abierta la tasa de interés
local sera igual a la tasa internacional mas las expectativas de
devaluacion. Dicha paridad se expresa en términos reales de la
siguiente manera:

(4) r=r +6[E{g.}-a]+v,

en la que r, =i, - E{75.,} es la tasa real de interés, E{q..,} es el
tipo de cambio real esperado en el futuro y v, es un choque es-
tocastico que se puede interpretar como un choque a la tasa de
interés real internacional r,” (que aqui se supone que es cero), o
también, se podria entender como un factor de riesgo del pais.
La paridad de interés (4) se reordena en la ecuacion (5) con el
Unico propdsito de expresar mas adelante todo el sistema de
ecuaciones en forma matricial como aparece en la expresion (10).

®) 0 =-1/6(i, —Em.,) + E{G.,}+1/6(v))

La tasa Ee interés nominal es el instrumento de la politica
monetaria.” Por lo tanto, no se incluye la curva LM en el mode-

" En numerosos articulos recientes sobre teoria monetaria se considera la tasa
de interés nominal como el instrumento de la politica monetaria. Por ejemplo, véa-
se Bernanke y Blinder (1992), Goodfried (1991), Clarida, Gali y Gertler (19974,
1997b) y Bernanke y Mihov (1997). En el caso colombiano, por ejemplo, desde no-
viembre pasado las autoridades estan intentando bajar las tasas de interés debido a
que la inflacion esta cayendo y hay una alta tasa de desempleo. Por lo tanto, las au-
toridades monetarias han tenido una meta de tasa de interés, al menos durante los
dltimos seis meses, aunque generalmente se ha dicho que su meta es el crecimiento
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lo y los agregados monetarios estan determinados de manera
endbdgena. Aqui se usa una regla monetaria similar a la de Mo-
nacelli (1999), en la que la tasa de interés nominal de corto pla-
zo deseada i,” sigue una regla de retroalimentacién que depen-
de de la brecha contemporanea del producto, x,, la desviacion
de la inflacion de su nivel objetivo (77 - 7) y la meta del tipo de
cambio real (g, - q°):

) i =a(m - 1) +b(x) + (g, - q') B

Los parametros a, b y ¢ dependen de las preferencias de las au-
toridades o de cuan importante es cada una de esas brechas para
las autoridades monetarias y de como el producto y la inflacion
reaccionan ante la tasa de interés (persistencia del producto y de
la inflacion). Si la inflacion es muy rigida, la reaccién requerida
por parte de las autoridades serd mas enérgica. Por otro lado, en
el caso en que c sea igual a cero, las autoridades no se preocupan
por el tipo de cambio real y permiten que ésta fluctle libremen-
te. Por el contrario, cuando ¢ es muy grande, las autoridades
tratan de acomodar el tipo de cambio real a un nivel deseado.

De otra parte, hay evidencia de que a los bancos centrales no
les gusta que haya movimientos bruscos y desordenados de la
tasa de interés por su efecto en los mercados financieros. En
otras palabras, suavizan los movimientos de la tasa de interés con
el objetivo de reducir las fluctuaciones en los mercados financie-
ros. Otra hipotesis al respecto es la de Woodford (1999) quien
considera que la inercia en las tasas de interés de corto plazo es
una politica 6ptima de parte del banco central porque asi genera
un mayor efecto en las tasas de largo plazo y entonces en la
demanda agregada. En la ecuacion (7) se integra al modelo esﬁz
fendmeno que ha sido ampliamente discutido en la literatura:

del dinero. Echeverry (1996) afirma que el Banco de la Republica, de hecho, ha te-
nido como meta la tasa de interés incluso durante los afios setenta y ochenta.

Monacelli (1999) incluye el tipo de cambio nominal y no real como se hace en
este caso. Aqui el tipo de cambio real o deseado Q" = SP*/P es igual a uno. Es decir,
en logaritmos es igual a cero: q" = 0.

Calvo, Reinhart y Végh (1995) afirman que durante los afios ochenta Brasil,
Chile y Colombia tuvieron una meta de tipo de cambio real y, para ello, deprecia-
ron la moneda de manera proporcional a los aumentos pasados en los precios con
consecuencias inflacionarias. Ademas, entre 1991 y 1993 el banco central de Co-
lombia, con el fin de evitar una apreciacion del peso, redujo tanto la tasa de interés
nominal que en algiin momento de 1992 las tasas reales de interés fueron incluso
negativas (Villar, 1996).

0 Goodfried (1991), Clarida, Gali y Gertler (1997a), Rotemberg y Woodford
(1998) también afirman que los bancos centrales suavizan las tasas de interés. Gene-
ralmente se ha sostenido que una de las razones por las cuales a los bancos centra-
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) i, = (1= pi; + piy
donde0<p<1.

Si se combinan las ecuaciones (6) y (7) se obtiene la regla de
politica monetaria o de retroalimentacién de la tasa de interés:

(8) i = piy + (- p)|alm - ) +b(x) + (g, - ")
Si se sustituye la paridad de intereses (4) en (3) se obtiene:

(9) X = QUEI{XM} -1/ G[GE[{QM} - eqt + V[] W 0~ (l -ll/¢ )ZI

Esta es la ecuacidon de la brecha del producto que se incluye
en la expresiéon (10) y por tanto, en la simulacion. Como se sus-
tituyo en ella la paridad de interés, la demanda agregada depen-
de en gran medida del tipo de cambio real y del tipo de cambio
real esperada. La demanda agregada también es afectada por
tres tipos de choques y por la brecha del producto esperado.

Como se dijo antes, la economia puede ser golpeada por cua-
tro choques diferentes: un choque tecnoldgico, z, un choque de
costos, u,, un choque de demanda agregada, g;, y un choque de
tasa de interés internacional o de prima de riesgo v,. Se supone
gue todos estos choques tienen un tamafio de 1 y ademas que
siguen procesos AR(1) de taﬁlﬂforma que con el tiempo regresan
a sus medias de largo plazo:

=0z, + & choque tecnoldégico
U, = nu,, + &" choque de costos
0 = Mg, + &° choque de demanda agregada

V= wy, + &’ choque de tasa de interés internacional o de
riesgo pais

donde las constantes ¢, 1, u, westan comprendidas entre 0 y 1.
Mas especificamente aqui se supone que son iguales a 0.9.

I11. EQUILIBRIO

El modelo puede reducirse a un sistema de cuatro ecuaciones
diferenciales con expectativas, que pueden ser entendidas co-
mo las condiciones de equilibrio linealizadas alrededor de un

les no les gusta tener como meta los agregados monetarios es porque en ese tipo de
régimen la inestabilidad de la demanda por dinero generaria una mayor volatilidad
de la tasa de interés.

Como el analisis se hace alrededor del estado estacionario en las simulaciones
las medidas de largo plazo son cero.
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estado estacionario.

El sistema se resuelve mediante el método propuesto por
Blanchard y Kahn (1980). Por lo tanto, en este caso no hay so-
luciones explosivas.

o1 -2 -5 Ommm-8 O 0 0[O
10) 2 o 1 -fero)+/] ogxm O - wlo 0 hap,

o o 0 1 00 (31/6 0 -1 1/60,0
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Si el vector de variables endégenas se define como X, = (7T x
0; i1), la expresién (10) se puede reordenar como una ecuacion
en diferencias de primer orden EX., = A; X, + A;h, donde h,
es el vector de choques y la matriz A; es:

01 EW 5 o =

B B B .

H-ap+app -A-oB-bB+bBp -S+PBys _ 1 10

(11) A=0 oBy By opy oy O
Ei—aﬁ+aﬁp -A-bB+bpp o+6pB lp%

o ep 6B 6B 0" o

g a(-1+p) b(-1+p) 0 -P g

El hecho de que haya una solucién al modelo y de que ésta
sea Unica depende de los valores propios (eigenvalores) de A,.
Habréa una solucidn Unica estable si en esta matriz el nUmero de
valores propios que son menores que uno es igual al nimero
de variables predeterminadas, que en este caso es solo la tasa
de interés. Asi mismo, el nimero de valores propios o eigenva-
lores mayores que uno debe ser igual al nimero de variables
gue pueden saltar discretamente, que en este caso son tres.

En dltimas, en este caso se eliminan soluciones explosivas de
tal forma que el Unico equilibrio posible es deterministico y la
trayectoria de las variables depende criticamente de i, del va-
lor propio estable i, y de los vectores propios asociados con el
valor propio estable (0 menor que 1) Q, asi: X; = i.; Q1. Como
el valor propio estable es menor que 1 y esta elevado a la po-
tencia t, a medida que pasa el tiempo, el vector X, regresa a su
nivel de equilibrio. Asi, la solucién no explosiva consiste en tra-
yectorias para inflacién, producto, tasa de cambio real y tasa de



322 MONETARIA, JUL-SEP 2000

interés que convergen hacia sus estados de equilibrio estaciona-
rio. Es decir, cuando la economia recibe un impacto todas las
variables se mueven pero regresan paulatinamente a su nivel
inicial.

IV. CALIBRACION Y RESULTADOS

A fin de calibrar el modelo se le asign6 un valor a cada parame-
tro: el factor de descuento S qu&laparece en la ecuacién de
oferta agregada (1) se fijé en 0.95.=< Ademas, se supuso que A es
igual a 0.5, lo que significa que un cambio de 1% en la brecha
del producto se traduce en un cambio de 0.5% en la tasa de in-
flacion.= En la misma ecuacion, para la elasticidad de la infla-
cion al tipo de cambio real se us6 un coeficiente 6 = 0.26. De
otra parte, la elasticidad del producto al tipo de cambio real
es y = 0.215. Estos (E.Bs ultimos coeficientes provienen de San-
chez y Parra (1997)."" A partir de Zea (1999), se fij6é en 0.6 el
coeficiente de aversion al riesgo, g, que aparece en la ecuacion
(3) o IS. El coeficiente de EI brecha esperada del producto en la
curva IS, y, se fij6 en 0.3.7 De otra parte, en la paridad de tasa
de interés (ecuacidn 4) se escogié un valor de 1 para el coefi-
ciente 6. El coeficiente de suavizamiento de la tasa de interés
p = 0.65 que aparece en las ecuaciones (7) y (8) se tomo de Res-
trepo (1998b) y los coeficientes de %oques autorregresivos 6, n,
U, wson todos 0.9 en la simulacién.

Finalmente, en la regla de la tasa de interés (8), los valores
de los coeficientes son a =2 y b = 0.65, donde b provieEZ.F de la
estimacion hecha para Colombia por Restrepo (1998b).~ Note-
se que los valores elegidos para a y b indican que las autorida-
des del banco central se preocupan mas por las desviaciones de
la inflacion de su meta que por la brecha del producto. Por lo

12 Aqui se supone que la tasa de interés nominal sin riesgo es de 20% anual o al-
red(legor de 5% trimestral.

Este coeficiente es consistente con algunas estimaciones de la curva de Phillips
para Colombia realizadas en el pbpN.

5 Battini y Haldane (1998) usan d = 0.2 para Inglaterra.

Ball (1998) usa ¢y = 0.2. Por el contrario, Clarida, Gali y Gertler (1998) fijan
Y=1.

16 Mientras mas grandes sean estos coeficientes, méas persistente sera la inflacién
y ellgroducto. Por eso se escogi6 0.9.

Aungue el valor estimado de a para Colombia fue 0.6, se escogi6 2, un valor
superior a 1 para asegurar que existiera un equilibrio estable. Un coeficiente de 2
es cercano al encontrado por Clarida, Gali y Gertler (1997a) para Estados Unidos, o
por Restrepo (1998b) para Chile.
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tanto, cuando, por ejemplo, la inflacion crece, la autoridad re-
acciona enérgicamente aumentando las tasas de interés mas
gue proporcionalmente. Debido a esto, las tasas reales también
aumentan. Como ya se dijo, estos coeficientes también reflejan
la rapidez con que la inflacion y el producto reaccionan ante
cambios en las tasas de interés. El coeficiente ¢ es igual a cero
(0) en la primera simulacion y a dos (2) en la segunda.

1. Regla de retroalimentacidn con tasas de cambio flexibles

La primera simulacion se hizo con una regla de tasa de inte-
rés que incluye tanto la brecha de inflacién como la del produc-
to. Esto equivale a que las autoridades no tienen un objetivo
para el tipo de cambio real y ésta es perfectamente flexible, es
decir,c=0:

(12) i = piy + (- p)|agT, - 1) +b(x,)|

La gréfica | muestra las respuestas de las variables del mode-
lo a un choque tecnoldgico o de productividad de factores, z. A
consecuencia del choque tecnoldgico la inflacién cae. Esto ocurre
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GRAFICA 11. RESPUESTAS A UN CHOQUE TECNOLOGICO
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porque como se puede ver en la ecuacion (1) existe una rela-
cion negativa entre producto potencial, z, y la inflacién, 7z, de-
bido a que x, =y, - z. Dado que el choque tecnolégico es equiva-
lente a un golpe directo al producto potencial, este Gltimo crece
mas que el producto corriente y la brecha cae (grafica I1). Co-
mo a las autoridades les disgusta la brecha del producto como
aparece en la ecuacion (12), éstas reaccionan disminuyendo la
tasa de interés nominal. Dicha reduccién es lo suficientemen-
te grande para provocar también una caida de la tasa de inte-
rés real. La respuesta de los precios nacionales junto con la
disminucion de la tasa de interés se traduce en una deprecia-
cion del tipo de cambio real. Los resultados son estandar y
compatibles con los impulsos, respuesta encontrados en varios
estudios empiricos para Colombia, entre ellos el de Restrepo
(1998a).

Como ya se dijo, la gréafica Il muestra los impulsos - respues-
ta después de que un choque tecnoldgico golpea la economia,
cuando la variable utilizada en el modelo es la brecha del pro-
ducto en lugar del producto observado, como es el caso del gra-
fica I. Las desviaciones estandar o volatilidades de las variables
(causadas por los choques) aparecen en el cuadro 1. El cuadro
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2 muestra las respuestas iniciales de las variables después de
gue la e%g]noml'a recibe el impacto de todos y cada uno de los
choques.

CUADRO 1. DESVIACIONES ESTANDAR

Tipo de cam- Tasa nomi- Tasa real de

Inflacion Producto bio real nal de interés  interés
Regla 1
Choque de tec-
nologia 0.08405 0.15812 0.28019 0.08276 0.02721
Choque de de-
manda 0.14431 0.17021 0.37446 0.1357 0.0398

Choque de cos-
tos (cost push) 0.44447 0.27323 0.37841 0.36268 0.07408

Choque de inte-

rés externo 0.05745 0.17109 0.81157 0.13362 0.18157
Regla 2
Choque de tec-
nologia 0.26827 0.08914 0.17961 0.21752 0.03049

Choque de de-
manda 0.37552 0.29885 0.24927 0.30426 0.04263

Choque de cos-
tos (cost push) 0.74211 0.18052 0.30132 0.58503 0.08391

Choque de inte-
rés externo 0.44517 0.40291 0.47004 0.14595 0.30297

La grafica 111 incluye las respuestas de las variables cuando
un choque de demanda temporal pero persistente, g,, esta pre-
sente en la economia. Podria tratarse de gasto privado o publi-
co.— De la ecuacioén (3) se deduce que un gasto mas alto signifi-
ca mayor producto y la ecuacion (1) implica que un mayor
producto se traducira en mas inflacion como de hecho se ob-
serva en los impulsos-respuesta. Adicionalmente, las autori-
dades monetarias responden incrementando la tasa de interés

18 En cuanto al producto y al tipo de cambio real, estas respuestas podrian, en
términos simples, ser interpretados como elasticidades, si un pensara en las varia-
bles como expresadas en logaritmos. Sin embargo, no son elasticidades, ya que se
trata de un modelo multiecuacional donde todas las variables cambian al mismo
tienfg)o. Es decir, los efectos finales son complejos.

Monacelli (1999) denomina choque de demanda a un impacto en la utilidad
marginal del consumo o en las preferencias, pero también podria ser sobre el gasto
publico.
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CUADRO 2. RESPUESTA INICIAL DE LAS VARIABLES

Tipo de cam- Tasa nomi- Tasa real de
Inflacion Producto bio real nal de interés interés

Regla 1
Choque de
tecnologfa  -0.39622559 -0.43122857 0.93628151 -0.25502094 -0.01710238

Choque de
demanda  0.67542423 0.79919153 -1.23590280 0.41838492 0.00542815

Choque de
costos (cost
push) 2.02445130 -0.27572653 -0.99237802 1.11759710 -0.18428929

Choque de
interés ex-
terno 0.02585927 -0.36833989 2.98126510 0.39939076 0.37353149

Regla 2
Choque de
tecnologia -1.15253880 -0.01334872 0.49195860 -0.69294298 0.12155564

Choque de
demanda  1.61342850 1.39208810 -0.68098932 0.9640746 -0.17063597

Choque de
costos (cost
push) 3.17567870 0.39265901 -0.64081388 1.86373530 -0.39517081

Choque de
interés ex-
terno -1.74263420 -1.62474450 1.60645230 -0.46495671 1.27767750

real y nominal. Tanto la mayor inflacion como las tasas de interés
aprecian el tipo de cambio real. Esto es exactamente lo que se ob-
servo en Colombia durante 1978-82. En el presente decenio el
mayor gasto publico también es responsable en gran medida de
la apreciacion del tipo de cambio real que se observo en 1990-97.

Los efectos de un choque de costos exdgeno, u,, aparecen en
la gréafica IV. La presencia de choques de este tipo genera el ti-
pico trade-off entre la inflacion y el producto y genera una ma-
yor volatilidad tanto de la inflacion como del producto (cuadro
1). El choque consiste en presiones exdgenas sobre la inflacién
(independientemente de que no exista una demanda excesiva),
gue aumentan el crecimiento de los precios (‘ﬂ'l el impacto del
choque, como se muestra en la ecuacion (1).= Al mismo tiem-

20 Clarida, Gali y Gertler (1997b), p. 13, sostienen que un choque de costos re-
fleja factores de oferta autonomos que consisten, por ejemplo, en cambios exégenos
en los precios finales de las materias primas o de los bienes importados.
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po, el producto decrece. Como las autoridades del banco cen-
tral sopesan mas el desempefio de la inflacion que el del pro-
ducto, la tasa de interés nominal crece lo suficiente para au-
mentar la tasa real. La inflacidn y las tasas de interés mas altas,
en conjunto con un producto menor, producen una aprecia-
cion real. A manera de ilustracidn se puede citar lo ocurrido en
Estados Unidos en los afios setenta, cuando subio el precio del
petroleo y la autoridad monetaria no aumento la tasa de interés
real para no sacrificar mas producto en el corto plazo. En aquel
entonces, la regla monetaria le asignaba un valor muy bajo a la
brecha de la inflacion (a era pequefio), y en consecuencia la in-
flacidn aumentd e incluso se observaron inflaciones de dos digi-
tos y bastante persistentes.

GRAFICA 111. RESPUESTAS A UN CHOQUE DE DEMANDA
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La grafica V muestra las respuestas a un choque de tasas de
interés extranjeras o de riesgo del pais v,. Después de un au-
mento en la tasa de interés internacional, la inflacion decrece al
igual que el producto. Ante un impacto de esta naturaleza sube
tanto la tasa de interés real como el tipo de cambio real (depre-
ciacion) de forma tal que el efecto sea consistente con la pari-
dad de intereses que aparece en la ecuacion (4). En este caso las
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GRAFICA 1V. RESPUESTAS A UN CHOQUE DE COSTOS
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tasas nominal y real de interés aumentan como resultado del
salto en las tasas internacionales aunque en menor proporcion.
Es decir, la autoridad monetaria no puede evitar que la tasa de
interés aumente en el pais, pero debido a la reduccién de la ta-
sa de inflacién y del producto locales dicha autoridad hace que
la relacién tasa de interés local/tasa internacional caiga y proba-
blemente salgan capitales del pais. Como ejemplo de una situa-
cion parecida a ésta se puede mencionar lo que ocurrio cuando
P. Volker asumio su cargo de director del Sistema Federal de
Reserva y aumenté sustancialmente las tasas de interés en Es-
tados Unidos con el fin de desinflar la economia.

2. Regla monetaria con meta de tipo de cambio

Una segunda serie de simulaciones fue realizada con una re-
gla diferente de comportamiento del banco central o lo que es
lo mismo, de la tasa de interés nominal. Esta regla también
comprende una meta para el tipo de cambio real:

(13) i = piy + (- p)|alm, — ) +b(x) + (g, ")
Este caso es interesante ya que, como se menciond anterior-
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mente, Calvo et al. (1995) sostienen que durante los afios
ochenta, Brasil, Chile y Colombia tuvieron una rB]eta de tasas
de cambio reales con consecuencias inflacionarias.— Una justifi-
cacion para la existencia de objetivos de tasa de cambio real por
parte de las autoridades puede ser su preocupacion por el es-
tado de la cuenta corriente y por la composicion de la demanda
agregada, que puede hacer mas o menos vulnerable la econo-
mia a choques externos. En esta simulacién el valor escogido
para los coeficientes es ¢ = 2 mientras que a y b siguen siendo
iguales a 2 y 0.65, respectivamente.

GRAFICA V. RESPUESTAS A UN CHOQUE DE TASA DE INTERES EXTERNA
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La grafica VI, muestra los efectos de un choque tecnoldgico
sobre las otras variables. En este caso, la reaccion de las autori-
dades, es decir, del instrumento, i, es mas enérgica que antes.
Con la primera regla (ecuacion 12) intentan neutralizar sélo las
brechas del producto y de la inflacidon. En otras palabras, el tipo

2L Villar (1996) también afirma que a principios de los afios noventa el banco
central de Colombia redujo exageradamente las tasas de interés, en un intento
por desalentar la entrada de capital extranjero y evitar la apreciacion del tipo de
cambio.
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de cambio real era completamente flexible. Ahora, como se ve
en la ecuacion (13) el banco central se preocupa mucho por los
movimientos del tipo de cambio real, por lo que las tasas de in-
terés nominal y real varian segun el peso dado por las autori-
dades a las desviaciones entre el tipo de cambio real y su meta.

GRAFICA VI. RESPUESTAS A UN CHOQUE TECNOLOGICO: REGLA MONETA-
RIA CON TIPO DE CAMBIO REAL
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Ahora las autoridades hacen variar la tasa de interés nominal
de manera que se evite una reduccion de la tasa de interés real,
lo que exacerbaria la depreciacion real causada por el choque
tecnoldgico z,. Las tasas nominales varian mas que antes pero
las tasas reales rta disminuyen como en el caso de la primera
regla (gréafica 1).““ En consecuencia, el movimiento del tipo de
cambio hacia arriba es menor que antes (graficas | y VI). En es-
te caso la volatilidad de la inflacién es mayor, pero la desviacién
estandar del producto y del tipo de cambio real disminuyen
(cuadro 1). La grafica VIl muestra estas mismas respuestas, asi
como la respuesta de la brecha del producto en lugar del pro-
ducto.

22 - . . .
La gréfica VI, muestra que aunque la tasa de interés real aumenta con el im-
pacto, se aproxima hacia el estado estacionario desde un nivel inferior.
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En la gréfica V111 se aprecian los resultados de un choque de
demanda, g,, en presencia de la nueva regla de comportamien-
to (ecuacién 13). Aqui se juega el mismo juego. Las autoridades
alteran su instrumento, i,, pero el aumento de la tasa real es
menor que con la regla (12), ya que las autoridades no desean
exacerbar la apreciacidon del tipo de cambio real producida por
el choque de demanda (grafica VIII). En este caso, tanto la vo-
latilidad de la inflacion como la del producto son mayores que
cuando quienes disefian las politicas no tienen una meta para el
tipo de cambio real en su regla de accion (cuadro 1).

GRAFICA VII. RESPUESTAS A UN CHOQUE TECNOLOGICO: REGLA MONETA-
RIA CON TIPO DE CAMBIO REAL
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La grafica 1 X muestra las respuestas de las variables después
de la aparicion de un choque de costos en la economia u,. Dado
gue el tipo de cambio real no se aprecia tanto como antes, la
caida del producto es también menor que con la primera regla.
Por otra parte, el brote inflacionario es mayor. El instrumento
de la politica se mueve hacia arriba pero de forma tal que las
tasas de interés real no suban tanto como con la primera regla.
El objetivo es evitar una mayor apreciacion.

En presencia de un choque a las tasas de interés internacio-
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nales (grafica X), la inflacion y el producto disminuyen y la tasa
de interés real local aumenta. El banco central reduce su ins-
trumento, la tasa de interés nominal, con el fin de estabilizar el
producto y la inflacién. La reduccion en las tasas de interés no
es suficiente para bajar las tasas reales. Por el contrario, las tasas
reales aumentan mas con esta regla, a fin de evitar una mayor
depreciacion del tipo de cambio.

GRAFICA VIII. RESPUESTAS A UN CHOQUE DE DEMANDA: REGLA MONETA-
RIA CON TIPO DE CAMBIO REAL
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En general, los resultados muestran un aumento en la volati-
lidad de la inflacidon cuando el tipo de cambio real esta presente
en la regla de retroalimentacién de las autoridades, indepen-
dientemente del tipo de choque que golpee la economia.* Esto
puede ayudar a explicar por qué cuando se usaron las minideva-
luaciones para mantener el tipo de cambio real en un nivel alto, a
partir de 1985, la inflacion en Colombia aument6 hasta llegar a
un nivel de alrededor de 32% en 1990. Asi mismo, se entiende
por qué a partir de 1992 durante varios afios no se alcanzaron
las metas de inflacién fijadas por la autoridad monetaria.

z Esto concuerda con lo encontrado por Calvo et al. (1995).



J. E. RESTREPO LONDONO 333

GRAFICA 1X. RESPUESTAS A UN CHOQUE DE COSTOS: REGLA MONETARIA
CON TIPO DE CAMBIO REAL
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En cuanto a la desviacion estandar del producto, ésta dismi-
nuye con la segunda regla en presencia de choques tecnologi-
cos y de costos, pero aumenta cuando la economia es golpeada
por un choque de demanda o de tasa de interés internacional.
Ademas, la desviacion estandar del tipo de cambio real obvia-
mente cae cuando quienes disefian las politicas utilizan la se-
gunda regla. Cuando se usa la segunda regla, las tasas de inte-
rés presentan mayor variacién con todos los tipos de choque
porgue ahora uno de los objetivos es que el tipo de cambio real
fluctie menos.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se calibréo un modelo de ciclos de negocios, para
una economia pequefa y abierta. EI modelo simulado com-
prende una ecuacion de oferta agregada, una de demanda
agregada, una paridad de intereses y una regla de retroalimen-
tacion para las autoridades donde el instrumento es la tasa de
interés nominal. En el primer caso, la regla responde a las bre-
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chas de la inflaciéon y del producto (ecuacién 12). De igual for-
ma se simulé el modelo con una regla que ademas de incluir las
anteriores brechas también reacciona ante una brecha de tasa
de cambio real. Es decir, la autoridad tiene un objetivo para el
tipo de cambio real. En los dos casos se obtuvieron impulsos-
respuesta de las variables cuando la economia es golpeada por
cuatro tipos de choques: tecnoldgico, de demanda, de costos y
de tasa de interés real internacional.

GRAFICA X. RESPUESTAS A UN CHOQUE DE TASA DE INTERES EXTERNA: RE-
GLA MONETARIA CON TIPO DE CAMBIO REAL
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Los impulsos-respuesta obtenidos son bastante estandar e in-
tuitivos y muestran que la volatilidad de la inflacion aumenta
cuando las autoridades se preocupan demasiado por el tipo de
cambio real. En otras palabras, los resultados muestran un au-
mento general en la volatilidad de la inflacion cuando el tipo de
cambio real estd incluida en la regla de retroalimentacién de las
autoridades, independientemente del tipo de choque que gol-
pee la economia. En el caso del producto, los resultados son
mixtos. Con la segunda regla de tasa de interés la desviacion es-
tandar de éste disminuye en presencia de choques tecnolégicos
y de costos, pero aumenta cuando un choque de demanda y
uno de tasa de interés internacional golpean la economia.
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En suma, en términos de inflacién, la regla que no incluye el
tipo de cambio claramente domina a la segunda regla que
ademas del producto y de la inflacién también le apunta al tipo
de cambio. En lo relacionado con el producto, la segunda regla
funciona mejor tratandose de choques tecnolégicos y de costos,
pero es mas débil en presencia de choques de demanda o de ta-
sa de interés internacional. En consecuencia, las autoridades
deberian, en todo momento, hacerle un seguimiento a la eco-
nomia e identificar el tipo de choque que mas la esta afectando.
De esta forma, ellas podran escoger la mejor regla de acuerdo
con el tipo de choque y de acuerdo con sus preferencias sobre
las brechas de inflaciéon y de producto.

Apéndice

El modelo puede ser transformado para obtener el producto en
vez de la brecha del producto:
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Anston Rambarran

Competencia

e impugnabilidad
bancarias en
Trinidad y Tabago

1. INTRODUCCION

El bloque comercial de la Comunidad del Caribe (CARICOM) ha
participado s6lo marginalmente en el proceso multilateral de
liberacién de los servicios financieros dentro del Acuerdo Ge-
neral sobre Servicios de Comercio (GATS). En tanto que muchos
estados regionales presentaron ofertas de reaseguracién al con-
cluir la Ronda Uruguay en 1994, no participaron en las si-
guientes negociaciones celebradas en 1995, cuando otras medi-
das de liberalizacién fueron anunciadas por paises desarrolla-
dos, en desarrollo y en transicién. En la nueva ronda de nego-
ciaciones de 1997 solamente Jamaica avanzé mads alld, e hizo
ofertas con respecto a los seguros de vida y no de vida, a aspec-
tos particulares de las operaciones bancarias y a una estrecha
area de valores relacionados con los servicios financieros. Adi-
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cionalmente en 1998, el grupo encargado de las negociaciones
regionales de la Secretaria del CARICOM, recomendé una es-
trategia mixta de elementos liberales y proteccionistas para
elaborar un calendario apropiado de compromisos conforme al
GATS.

Esta participacién limitada se puede basar en la nocién de
que la competencia imperfecta estd fuertemente arraigada en
los mercados financieros del Caribe. Estudios como los de Peart
(1995), Craig et al. (1996), Danns (1996), Forde (1996) y McFar-
lane (1997) muestran un sistema financiero regional altamente
concentrado, basado en el paradigma tradicional de estructura-
conducta-desempeno (ECD). Aunque el marco de ECD tiene ci-
mientos teéricos solidos, hay explicaciones opcionales de la es-
tructura de la industria que plantean serios desafios. Una de
esas alternativas es la teorfa de la impugnacién, conforme a la
cual la apertura en los servicios se ha estado estudiando en la li-
teratura reciente. Se considera que puede haber concursos en
los mercados, es decir, que estan abiertos a la competencia ex-
tranjera cuando las barreras para entrar a ellos estian bajas
(Graham y Lawrence, 1996). Para estados miembros del CARI-
COM, como son Guyana, Jamaica y, Trinidad y Tabago, que ya
estan tan avanzados en el camino de la liberalizacién es, proba-
blemente mas apropiado concebir sus sectores financieros pre-
GATS, como mercados en los que se puede concursar. Es mas,
puesto que no hay una estrategia de liberalizacién aplicable
universalmente, se deberian tomar en consideracién las cir-
cunstancias especificas de cada pais al disefiar un calendario
apropiado de compromisos.

Conforme a lo anterior, el propésito de este estudio es eva-
luar si Trinidad y Tabago, que se ha comprometido en una re-
estructuracion significativa de su sistema financiero desde prin-
cipios de los afos noventa, tiene el potencial necesario para
asumir una mayor cantidad de compromisos multilaterales que
los que ya ha formalizado. El analisis se confina al sector banca-
rio, ya que los datos sobre seguros y valores son mas dificiles de
obtener. El resto del estudio se plantea como sigue: en la sec-
cién II se analiza la aplicabilidad de la teorfa de la impugnacién
a la estructura y regulacién de la banca en Trinidad y Tabago.
La seccién III presenta un andlisis empirico de las condiciones
de competitividad de bancos, utilizando dos mediciones no es-
tructurales aceptadas ampliamente, a saber: los modelos de va-
riacion conjetural y de Rosse-Panzar. Finalmente, en la seccién
IV se presentan algunas conclusiones acerca de la investigaciéon
senalada.
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1. ESTRUCTURA DEL MERCADO BANCARIO, REGULACION
Y TEORIA DE LA IMPUGNACION

A pesar de que los beneficios de los mercados financieros abier-
tos y con cimientos mercantiles son ampliamente reconocidos,
la velocidad y secuencia de la reforma del sector financiero de-
mandan consideraciones cuidadosas. De hecho, la crisis finan-
ciera asiatica ha demostrado el efecto adverso de la apertura fi-
nanciera imprudente y el alto costo sistémico de las crisis ban-
carias. Por esta razén, Galbis (1994), Johnston (1994), y Lind-
gren, Garcia y Saal (1996) recomiendan un enfoque pragmatico
de caso por caso, para tratar la apertura financiera, enfoque
que tiende a tener éxito si va precedido de estabilizacién finan-
ciera y se apoya en medidas evolutivas prudentes. Desde prin-
cipios de la década de los afos noventa Trinidad y Tabago ha
estado restructurando su sistema financiero interno para crear
un entorno mas competitivo, que coincida ampliamente con el
sendero sugerido por Villanueva y Mirakhor (1990). Las auto-
ridades eliminaron en primer término el crédito selectivo y los
controles a la tasa de interés, luego fortalecieron el marco de
supervisiéon y regulacién para las instituciones financieras y
ahora han empezado una transicién hacia el manejo monetario
indirecto, a través de las operaciones de mercado abierto.
También se eliminaron las restricciones a los flujos de capital
transfronterizos y se adopté un régimen flexible de tipo de
cambio, teniendo como fondo la estabilizacién econémica.

El sistema financiero en Trinidad y Tabago esta relativamen-
te bien diversificado, pero los bancos contintian siendo los in-
termediarios financieros predominantes. El indicador de dine-
ro amplio (My*/PIB) media cerca de 45% al finalizar 1998, lo
que estaba muy en linea con el promedio de los paises de la
OCDE e indicaba un fuerte soporte en el sistema bancario for-
mal, en comparacién con otras formas de intermediacién finan-
ciera como los bonos y las acciones. Un patrén similar es evi-
dente en el otro indicador de profundidad financiera, el crédito
privado en relacién con el PIB. En la actualidad operan en el
pais seis bancos comerciales con algo mas de veinte sucursales
por banco. La propiedad extranjera ha vuelto a resurgir y hoy
en dia es un rasgo caracteristico del sistema bancario. Dos ban-
cos son de propiedad extranjera y un tercero tiene una minoria
de participacién accionaria extranjera. Los activos bancarios y
la red de sucursales estin muy concentrados, sugiriendo una
predisposicién hacia un ejercicio indeseable de poder de mer-
cado; los tres bancos mayores poseen casi dos terceras partes de
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los activos bancarios y tienen no menos del 70% de la red de
sucursales.

Los bancos estan regulados por la Ley de Instituciones Fi-
nancieras (FIA) de 1993, que se basa en los principios del Comi-
té de Basilea sobre Practicas de Supervisiéon y Regulacion Ban-
carias. Las razones de adecuacién de capital, generalmente ex-
ceden el requerimiento minimo del 8%. También los patrones
de clasificacién y provisionamiento de préstamos se comparan
favorablemente con muchos paises de la OCDE y paises en desa-
rrollo. Asimismo, las normas existentes sobre tenencias de valo-
res y patrones contables estan en linea con la mejor practica in-
ternacional. Se impide a los bancos caer en grandes exposicio-
nes frente a un sélo cliente o a un tnico grupo clientelar. Ope-
ran restricciones similares con respecto a préstamos sin garan-
tia a personas del banco y a partes emparentadas. Ademas, los
problemas de los bancos se resuelven al momento de ser detec-
tados por la supervisién bancaria.

En tanto que el asunto de la supervision bancaria siempre ha
sido controvertido, ha asumido una notable importancia a la luz
del compromiso global con un régimen de servicios financieros
mas liberal. Alianzas estratégicas entre bancos y compaiias de
seguros y la resultante creacién de productos financieros hibri-
dos han tendido a evadir los controles de la legislacién existen-
te. Los bancos ahora comercian fondos mutuos sobre bases in-
ternas (in-house) y han empezado a ofrecer productos para pen-
siones, que antes s6lo eran vendidos por compaiiias de seguros.
Algunos de los grandes bancos se han diversificado para ofrecer
servicios de seguros y planes educativos. Tal vez los rasgos
competitivos mas notables en el panorama financiero son las
alianzas estratégicas entre bancos y companias de seguros, asi
como el surgimiento de bancos transfronterizos hacia la regién
del Caribe y mas alld. Aunque estos desarrollos estan poniendo
a prueba el marco regulatorio actual, también parecen ser fac-
tores importantes para el reforzamiento de la capacidad de los
bancos locales para afrontar y sostener los retos de la compe-
tencia internacional.

En el contexto de esta conducta competitiva existen altos
margenes de tasa de interés y hay generacién de ganancias ele-
vadas, lo que ha llevado a pensar que los bancos pueden haber-
se envuelto en comportamientos de connivencia o colusorios,
en algunos segmentos del mercado. Es mucho mas facil disol-
ver los reclamos de connivencia, basados en el nivel de ganan-
cia, que en margenes de tasa de interés, que son muy altos para
un pais de baja inflacién y muy anchos, como para reflejar sim-
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plemente ajustes competitivos de riesgo. El retorno promedio
sobre activos (ROA) del sistema bancario esti acorde con el de
los bancos viables que operan en un entorno competitivo que
promedia algo por encima del 1% entre 1994 y 1996. Una ren-
tabilidad moderada, también indica que los bancos internos
podrian enfrentar el reto de la liberalizacién. El margen impli-
cito de interés bancario entre 1989 y 1996 fue 9 puntos porcen-
tuales mayor que el margen implicito para los bancos de Esta-
dos Unidos (Rambarran, 1998). Lo anterior sugiere el potencial
que existe para mejorar la eficiencia de la intermediacién fi-
nanciera. No es de sorprender que haya habido solicitudes de
adoptar una legislacién anti-monopolios para combatir los
comportamientos oportunistas de los bancos. Tales temores de
consolidacién y el potencial para cometer abusos de poder de
mercado tienden a surgir de la dinamica del paradigma tradi-
cional ECD, pero pueden ser invalidados si el mercado bancario
es, por lo menos, parcialmente impugnable.

La teoria de la impugnacién, tal como la ha disefiado Bau-
mol et al. (1982) se considera mas bien una generalizacién de la
competencia perfecta. El comportamiento llamado de “tomar-
precio” es el supuesto critico en la competencia perfecta; “en-
trada” es el supuesto equivalente en la teoria de la impugna-
cién. La entrada es libre en el sentido de que las personas po-
tenciales que desean entrar no se enfrentan a barreras de en-
trada y salida, ya sean econémicas o legales. Los competidores
potenciales también poseen las mismas funciones de costos que
los participantes beneficiados que ya sirven el mercado y pue-
den, por lo tanto, entrar y salir raipidamente de cualquier mer-
cado sin perder su capital. Lo anterior implica que la produc-
cién no envuelve costos hundidos (sunk), aunque puede haber
costos fijos completamente reversibles. A la luz de estas condi-
ciones, si una oportunidad de ganancia se presenta, un compe-
tidor entrante puede tener éxito y no correr riesgo de interac-
cién oligopodlica. Estos rasgos y las demandas, muy elasticas al
precio, de los productos industriales significan que en un mer-
cado perfectamente impugnable, la amenaza de competencia
que representan los entradores potenciales, puede servir para
disciplinar a las empresas beneficiarias ya participantes. En par-
ticular, las empresas tendran que ponerle precio a sus produc-
tos en una forma soc1a]ﬂente eficiente que permita obtener
rendimientos normales.'

! Baumol et al. (1982) demuestran que un mercado impugnable produce varios
resultados deseables, incluyendo los precios 6ptimos de Ramsey, produccién y es-
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A pesar del reto a la teoria convencional de la organizacién
industrial y las implicaciones de una estrategia competitiva, se
han planteado algunas reservas acerca del poder y de la am-
plia aplicabilidad que tienen los mercados impugnables.
Spence (1983) sefala que la teoria de la impugnacién menos-
precia las dimensiones de la interaccién estratégica asociada a
la disuasién a las entradas, tal como el otorgamiento de dere-
chos de prlorldad a algunas posmones en el mercado a base
de hacer movimientos irreversibles primero. Cairns y Maha-
bir (1987) argumentan que basados en las ventajas conferidas
por los precios hundidos en otros productos, es mas probable
que sean las empresas existentes mas que las nuevas, las que
se conviertan en los entrantes potenciales. También sugieren
que se haga un refinamiento de la teoria para lograr una apli-
cabilidad mas amplia a base de prestar atencién a la investiga-
cion y al desarrollo; a la diferenciacién de productos, asi como
a la capacidad ociosa, barreras de entrada, la anticipacién de
juegos posteriores a la entrada y conjuntos de productos en-
dogenos.

Los supuestos de entrada, en la teoria, pueden quedar par-
cialmente satisfechos en el mercado bancario de Trinidad y Ta;:l
bago, ya que, a parte de los requerimientos legales de entrada
hay pocas barreras para el establecimiento de un intermediario
financiero. Por ejemplo, un banco comercial y un banco de in-
version se establecieron en 1998 y ha habido sefales de interés
de parte de varios bancos internacionales, incluso los asociados
con la intermediacién financiera islamica. Por otra parte, puede
haber barreras econémicas y fuentes posibles de poder de mer-
cado en varios niveles del negocio bancario. Invertir en capital
fisico y humano, asi como la formacién de una clientela y de
una reputacién de solvencia pueden, en principio, dar un costo
absoluto o una ventaja de diferenciacién de producto en un
segmento de un mercado en particular. Asi lo harfan también

tructura de mercado eficientes, innovacién y el hecho de evitar los subsidios cruza-
dos en el proceso de fijacion de precios. La teorfa de la impugnacién también se
enfoca a estructuras de costos, mientras que las consideraciones de demanda no
son centralmente importantes.

Las provisiones de entrada de r1a (1993) requieren que toda persona que des-
ee desarrollar un negocio bancario debe solicitar una licencia del banco central y sa-
tisfacer seis criterios, como minimo, para obtenerla. Estos criterios incluyen lo si-
guiente: que los directivos, accionistas, controladores y gerentes sean personas se-
rias en su comportamiento y en sus cualidades; que el negocio sea administrado de
manera prudente y que la instituciéon tenga activos netos minimos por 15 millones
de délares de Trinidad y Tabago en cualquier momento.
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las alianzas estratégicas con companias de seguros y la creacién
de productos financieros hibridos.

El segundo aspecto crucial de la teoria de la impugnacién es
la habilidad para recobrar costos irrecuperables, lo que es dificil
de evaluar en un mercado bancario o financiero. La salida sig-
nifica que un banco puede dejar la industria bancaria por com-
pleto o se retira de algunas lineas particulares del negocio,
aunque esto ultimo pudiera ser menos costoso, ya que los cos-
tos irrecuperables podrian recobrarse mads rdpidamente. No
obstante, un banco puede evaluar su habilidad de recobrar cos-
tos irrecuperables de entrada bajo el supuesto ex ante de que el
negocio estard bien administrado, ain cuando se reconozca que
podria volverse no rentable ex post. Los analistas generalmente
consideran las quiebras bancarias como prueba de la dificultad
que involucra la recuperacién de los costos irrecuperables
(Nathan y Neaves, 1989). Demirguk-Kunt y Detragiache (1998)
definen la existencia de una crisis bancaria por la existencia de
alguna de las siguientes cuatro condiciones:

- los créditos que no funcionan (non performing) exceden del
10% del total de los activos del sistema bancario;

— El costo de la operacién de rescate es al menos el 2% del PIB;

— Los problemas del sector bancario resultan en nacionaliza-
cién, a gran escala, de los bancos; y

— Se producen corridas bancarias generalizadas o el gobierno
legaliza medidas de emergencia.

Ninguna de estas condiciones ha existido en Trinidad y Ta-
bago. Lo que mas se les acerca es la suspensién de cinco institu-
ciones financieras no bancarias (IFN) en 1986 y la fusién de tres
bancos internos en 1993 (Forde, 1996). Es muy posible, por lo
tanto, que las quiebras bancarias en Trinidad y Tabago reflejen
mas bien practicas bancarias no sanas y proporc1onen poca in-
formacién sobre costos normales de salidas. Mds aun, como se
mencion6 anteriormente, los bancos mas bien han entrado que
salido de los mercados financieros en la tltima década. Un ca-
mino de investigacién empirica adicional se relaciona, por lo
tanto, con la maleabilidad del capital y el tiempo requerido pa-
ra recuperar los costos de capital en la industria bancaria.

La breve sintesis esquematica precedente del desarrollo del
sector financiero plantea, mas bien que clarifica, cualquier te-
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ma, pero no niega la posibilidad de que el sistema bancario
pueda exhibir algunas caracteristicas de impugnacién. Los in-
dicadores estructurales sugieren que la participacién bancaria
extranjera podria traer los beneficios de una mayor competen-
cia, reducir los altos margenes de interés y proveer un mas am-
plio rango de servicios financieros. Las relativamente sanas ra-
zones de adecuaciéon de capital también estan a favor de una
mayor apertura. No obstante, se debe ser cauto al utilizar estos
indicadores de desempefio como objetivos especificos de las
negociaciones para liberalizar sectores, ya que pueden variar
entre paises por razones tales como la percepcion de riesgo y
tamafno del mercado, con escasa relacion a la competitividad y
apertura del sector financiero (Sorsa, 1997). A este propésito,
Nathan y Neaves (1989) afirman que, en tanto el trabajo teérico
procede, el andlisis empirico puede dirigir ttilmente el desem-
peno actual de las estructuras del mercado, en particular, si es-
tan estrechamente relacionadas con los aspectos mas controver-
tidos de la teoria.

111. VERIFICACION DE DOS MODELOS NO-ESTRUCTURALES
DE CONDUCTA BANCARIA

En esta seccion se utilizan dos modelos no-estructurales para
probar el grado de apertura del mercado bancario de Trinidad
y Tabago. Aunque ambos modelos descansan en estadisticas
comparativas de una empresa que maximiza utilidades, Wor-
thington (1990) demuestra que esas pruebas proporcionan un
analisis empirico valido de equilibrio dindmico. Adicionalmen-
te, ambos métodos se apoyan en el modelo de intermediacién
de la firma bancaria desarrollado por Klein (1971), y Sealey y
Lindley (1977). Este modelo supone que los bancos utilizan la
mano de obra para obtener depésitos y, en conjunto con los
depositos, originar préstamos.

El primer acercamiento para probar el poder del mercado es
la fijacién de parametros sobre la medida en que las empresas
perciben una distincién entre precio e ingreso marginales. Al
parametro se le conoce como la variacién conjetural y se le re-
presenta por A donde -1 <A< + 1. La prueba se basa en la idea
de que las empresas que maximizan utilidades establecen que
los costos marginales son iguales a su ingreso marginal percibi-
do, lo que corresponde al precio de demanda en el clasico equi-
librio de la competencia, y también corresponde al ingreso
marginal de la industria en el extremo colusorio (Bresnahan,
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1982). Las aplicaciones del modelo de variacién conjetural de
Iwata (1974), Gollop y Roberts (1979), Alexander (1988) y Shaf-
fer (1989, 1993) a través de las estructuras bancarias, general-
mente fueron consistentes con la competencia perfecta y a me-
nudo rechazaron la hipétesis de monopolio mancomunado.

El segundo enfoque usa el “estadistico H” de Rosse-Panzar
[Rosse y Panzar (1977), y Panzar y Rosse (1982, 1987)], para
determinar la naturaleza competitiva de los mercados banca-
rios. El estadistico H se calcula a partir de las ecuaciones de in-
greso de forma reducida y mide la suma de las elasticidades de
ingreso total con respecto a formas de insumos. Estudios de la
industria bancaria canadiense hechos por Nathan y Neave
(1989) y Shaffer (1993) que usan el estadistico H encontraron
evidencias de conducta competitiva. Molyneux et al. (1994) en-
contraron que los bancos en Alemania, el Reino Unido, Francia
y Espafa ganaban ingresos como en condiciones de competen-
cia monopdlica. Lo anterior subrayaba la importancia de com-
pletar un mercado dnico para los servicios financieros del mer-
cado bancario de la comunidad europea (CE).

1. El modelo de variacion conjetural

Formalmente, la funcién de demanda de los servicios de
banca comercial se representa como:

(1) Q=D®P,Y, 0 +¢

donde Q es el producto agregado, P es el precio de la industria,
Y es un vector de variables exégenas, a es un vector de parame-
tros de sistema de demanda que van a estimarse y £ es un tér-
mino de error aleatorio.

La funcién de ingreso marginal percibido por la empresa,
MRP puede expresarse como se representa en la siguiente ecua-
cion:

2) MR’ = P + Ah (Q, Y. Q)

donde h (.) es la semielasticidad de la demanda del mercado y A
denota la variacién conjetural. El valor de A = 0, implica que
los bancos actdan como tomadores de precios en un compor-
tamiento de competencia perfecta. Para A = 1, los bancos actu-
an en monopolio mancomunado o en connivencia perfecta, es-
cogiendo el producto o los precios, segin sea la curva del in-
greso marginal de la industria. Valores intermedios de A co-
rresponden a varios a varios grados de connivencia o compe-
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tencia imperfecta. El caso especial de A = 1/n cuando hay n
bancos en la industria, sugiere un equilibrio de Cournot, en el
que cada banco maximiza independientemente su propia ga-
nancia y no la ganancia (conjunta) de la industria. Shaffer
(1993) indica que ademas de ser un indice del poder de merca-
do, -A constituye una estimacién local de la desviacion porclf_rl—
tual del producto agregado del equilibrio de competencia.” A
medida que los datos abarquen al menos un mercado comple-
to, los cédlculos de A no estardn sesgados. En los casos en los que
la industria abarca mercados multiples, A significa el grado
promedio del poder de mercado sobre los mercados separados.

La estimacién de A requiere una funcién de demanda inver-
sa y una relacién de oferta. La funcién de demanda se especifi-
ca como:

3 Q=a,+aP+aY+aP+aZ+aPY+a¥YZ+E

donde Q es la cantidad que producen los servicios bancarios,
aproximada por el valor total de los activos. El precio de los
servicios bancarios P se mide como la razén del ingreso de ope-
racion a los activos totales, y en el caso de o se supone que es
negativa y correspondiente a una curva de demanda de pen-
diente descendente. Y es una variable exégena que representa
la demanda agregada y se espera que a sea positiva. Z es otra
variable exégena como el precio de un sustituto de los servicios
bancarios, medidos como la tasa de descuento promedio sobre
los bonos de tesoreria; si esta tasa es una buena aproximacion,
entonces o deberia ser positiva. Los términos de interaccion, los
productos PZ, PY y YZ, son necesarios para permitir la rotacién
de la curva de demanda, a fin de identificar A. Lau (1982)
muestra que si @ + @ > 0 es una condicién suficiente y necesa-
ria para identificar a A en el sistema. Ademads, una curva de
demanda de la industria que tenga pendiente descendente re-
quiere que a + aZ < 0.

La funcién de costos translogaritmica empleada en muchos
estudios de instituciones de depdsito se da por:

(4) C=y+%InQ + ¥ (InQ)? + ¥ InW, + y, InW, +
+ ¥ (InW)¥2 + ¥ (InW,)%2 + ¥ InW, InW, +
+ ¥ InQ InW, + y InQ InW,

3 . . . .
Dado que el precio actual se desvia del precio de competencia en -AQ/dQ/(dP),
y la cantidad actual se desvia de la cantidad de competencia en dQ/dP veces esta
desviacién de precio o -AQ, entonces la desviacién porcentual en la produccién de -

AQ1Q = -A.
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donde C es el costo total de los servicios bancarios y W; y W,
representan costos de insumos exégenos, cuyos coeficientes es-
timados deberian ser positivos. W, es el precio de insumos de
fondos medidos como la razén de gastos por intereses a deposi-
tos totales y W, es el precio unitario de la mano de obra
aproximado por salarios y sueldos por empleado. El capital fisi-
co, a menudo es enfocado como un tercer insumo en la funcién
de produccién bancaria, pero se omite en esta especificacién, ya
que constituye menos del 5% de los gastos operativos durante
el periodo de estimacion.

La funcién de costos translogaritmica da pie a una funcién
de costos marginales de la forma siguiente:

) MC = (C/Q)(B, + B> InQ + S5 InW, + B, InW,)

Las condiciones de concavidad y simetria no pertenecen a
ninguno de los coeficientes en la ecuaciéon (5) que se mencion6
anteriormente. La motonicidad abarca pero no constrine a f3; y
B;. La homogeneidad lineal en los precios de los insumos impli-
ca que B + B, = 0; la homoteticidad implica que B; + 3, = 0.

La funcién de oferta derivada de la funcién de costos margi-
nales bajo los supuestos de que los bancos son tomadores de
precios de insumos y buscan maximizar las ganancias es por lo
tanto:

6) P =-AQ/a, + asZ + a;Y) + (CIQ)(B, + B, InQ +
+ B, InW, + B, InW,) -B:DQ/(a, + a5 Z + a; Y)

donde D es una variable de tiempo iterativa para medir si el
grado de competencia era diferente en promedio después de la
liberalizacién del sistema financiero en 1988. D es un conjunto
igual a 0 en el periodo 1969-88 y es igual a 1 en el periodo
1989-97. No hay hipétesis a priori sobre el signo de su coeficien-
te S;.

El sistema {(3), (6)} se estim6 simultineamente utilizando el
método de tres pasos de minimos cuadrados (3SLS) y se presen-
ta en el cuadro 1. En la especificacién hecha con un término de
cambio interactivo, ocho coeficientes son significativos, tres de
ellos al nivel del 1%. En la especificacién que carece de un tér-
mino de cambio, siete estimaciones de parametros son significa-
tivas (tres al nivel de 1%). Con la excepcién del signo de los co-
eficientes de los precios de los activos de los bancos y del precio
de los fondos, las expectativas a priori de todos los demas coefi-
cientes, generalmente se confirman con los resultados obteni-
dos. Tanto a;como aj son significativamente diferentes de 0, al
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CUADRO 1. MODELO DE VARIACION CONJETURAL, ECUACIONES (3) Y (6)

Estimacion de pardmetro Sin cambio Cambio
a -3381.42° -3682.27°
(-2.37) (-2.53)
a, 1633.68" 1601.95"
(2.96) (2.83)
a, 2.20° 2.99°
(3.49) (3.46)
a; -50.52" -59.17°
(-2.56) (-2.71)
a, 374.19 417.94¢
(1.55) (1.73)
as -0.86" 0.81°
(-2.82) (-2.59)
a, -0.12 -0.13
(-1.40) (-1.49)
B 15.76% 18.87%
(4.09) (3.24)
B -1.95% -2.22%
(-3.82) (-3.16)
B, -0.31 0.09
(-0.42) (0.09)
B, -0.70 -1.18
(-1.18) (-1.18)
T —— 0.22
(0.76)
A 0.42 0.20
(1.05) (0.40)
R%(3) 0.77 0.76
R2(6) 0.99 0.83
a(d) 915.47 220.3
a(6) 0.73 1.01
DW (3) 1.45 1.89
DW (6) 3.95 3.35

NOTAS: Los estadisticos t figuran entre paréntesis. Informacién calculada a par-
tir de varios ntiimeros del Operating Results of the Banking System, 1969-1982, y Opera-
ting Ratios of the Financial System, 1983-1997, Banco Central de Trinidad y Tabago.

 Denota significacién en el nivel de 1%. b Significacién en el nivel de 5%. © Signi-
ficacién en el nivel de 10 por ciento.
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asegurar que A se puede identificar dentro del sistema. De
hecho, el indice de competencia A se estima con bastante preci-
sién, teniendo un error estandar de menos de 0.5 en las regre-
siones. Aun asi la hipétesis de nulidad de que A = 0 no pudo
ser rechazada a un nivel de significacién razonable, en el caso
de ninguna de las estimaciones, implicando que la conducta
bancaria es consistente con la competitividad. Ademas el limite
superior del intervalo de confianza del 95% es 1.28, que es muy
diferente del nivel colusorio simétrico de 1.

Estos resultados son débilmente inconsistentes con el mono-
polio mancomunado o con el comportamiento simétrico de
Cournot. Los bancos deciden simultineamente qué cantidad
producir, proyectando la produccién de otros bancos, a fin de
tomar decisiones estratégicas. No obstante, el término de cam-
bio interactivo no muestra incremento en el grado de compe-
tencia en el sistema bancario después de 1989, tal vez porque
esta industria todavia tiene que convergir en un nuevo equili-
brio a largo plazo, siguiendo los cambios obligatorios y estruc-
turales de 1990. El impacto de las diversas propuestas regla-
mentarias sobre el riesgo sistémico de las carteras de los bancos
esta pendiente de evaluacién. El valor de (-A + f3;) proporciona
una estimacién global del porcentaje de desviaciéon de la pro-
duccién agregada, a partir del nivel de equilibrio competitivo
en el periodo post-1989. La estimacién sugiere que la cantidad
agregada de activos bancarios es menor que el equilibrio com-
petitivo (estatica 6ptima) en 40% o en cerca de 10 mil millones
de délares, basados en cifras de 1997. En efecto, los resultados
son consistentes con un desequilibrio temporal y al mismo
tiempo con niveles de capacidad insuficientes, implicando que
el sistema no estd sobresaturado de bancos, puesto que la en-
trada de, al menos, dos bancos de tamano mayor al promedio,
tenderia a engendrar un tamafno 6éptimo de mercado.

2. El modelo Rosse-Panzar

Rosse y Panzar (1977) aplican el lema de Shepard a condi-
ciones de una empresa que maximiza ganancias de primer or-
den, para mostrar que el estadistico H es negativo cuando la es-
tructura es la de un monopolio, un oligopolio en connivencia
perfecta, o un oligopolio con variacién conjetural a corto plazo.
En estas condiciones un incremento en los precios de insumos
aumenta los costos marginales, reduce el producto de equilibrio
y subsecuentemente reduce los ingresos totales. En contraste, el
estadistico H es positivo, pero no mayor que la unidad bajo
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competencia perfecta, ya que cualquier incremento en los pre-
cios de los insumos aumenta tanto los costos marginales como
los costos promedio, sin alterar la produccién 6ptima de cual-
quier empresa individual. Shaffer (1983) muestra que H es 1
para un monopolio que opera en un mercado que estd perfec-
tamente competido, asi como para una empresa que maximiza
ventas cuando estd sujeta a restricciones de operar sin pérdidas
ni ganancias.

El pardmetro H constituye por lo tanto una prueba de un ex-
tremo en el sentido de que un valor positivo rechaza cualquier
forma de competencia imperfecta, pero un valor negativo es
consistente con una variedad de posibilidades, incluyendo la
competencia a corto plazo. Un rasgo critico del estadistico H es
que la prueba debe realizarse en observaciones que estan en
equilibrio a largo plazo. Las pruebas empiricas a favor del equi-
librio quedan sugeridas por el hecho de que los mercados de
capital competitivos igualaran las tasas de rendimiento, ajusta-
das por riesgo, entre bancos, de tal forma que, en equilibrio, las
tasas de rendimiento no deberan estar correlacionadas estadis-
ticamente con los precios de los insumos. El cuadro 2 resume
estas interpretaciones diferentes del estadistico H de Rosse-
Panzar.

CUADRO 2. INTERPRETACION DEL ESTADISTICO H DE ROSSE-PANZAR

Prueba de contexto competitivo Prueba de equilibrio
H < 0 Monopolio u oligopolio con variaciones conjeturales
a corto plazo H < 0 Desequilibrio
0 > H < 1 Competencia monopolistica H = 0 Equilibrio

H = 1 Competencia perfecta, o

H = 1 Monopolio natural en un mercado perfectamente
competido, o

H = 1 Empresa que maximiza ventas sujeta a condiciones
en las que no tiene ni pérdidas ni ganancias

FUENTE: Molyneux et al. (1994).

Puesto que la cantidad de producto es endégena a la empre-
sa y refleja las caracteristicas de la demanda agregada, lo mismo
que consideraciones tecnolégicas e interempresariales, se utiliza
el método 3SLS (tres minimos cuadrados estandar) para estimar
un sistema de dos ecuaciones para la industria bancaria comer-
cial entre 1969 y 1997. El sistema comprende la ecuacién de
demanda:
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(7) InQ=@ + @ InP + @InY + ¢ InZ + @ D
mas la ecuacién de ingreso:
(8) InP = ¢ + ¢, InQ + ¢ InPR + 5 InW, + ¢, InW,

donde PR es la razén entre provisiones para pérdidas por prés-
tamos y préstamos totales, que se utiliza para incorporar el
riesgo especifico de la empresa y presentarla en forma de hip6-
tesis para que tenga un signo negativo. En este modelo el esta-
distico H se calcula como H = (5 + (. La prueba de equilibrio
del estadistico H se basa en un rendimiento de activos (ROA)
como la variable endégena de la ecuacién (8). Hallar que H < 0
indicaria desequilibrio, en tanto que H = 0 indicaria equilibrio.
El cuadro 3 presenta los coeficientes estimados. El ajuste global
es bueno y la mayoria de los parametros son significativos a lo
largo del sistema bancario. En particular, los coeficientes del
precio de la mano de obra y del precio de los fondos son signi-
ficativos estadisticamente. En el caso de las otras variables inde-
pendientes, el signo del coeficiente del tamafo delos activos es
negativo, indicando que las diferencias de tamano inducidas,
entre bancos, pueden llevar a un ingreso de operacién por doé-
lar de activos menor. El signo positivo en el parametro de ajus-
te al riesgo, es contrario a lo esperado, en tanto que el parame-
tro de cambio interactivo no es significativamente diferente de
cero.

Al igual que el modelo de variacién conjetural, el término de
cambio interactivo del modelo Rosse-Panzar muestra poco
cambio en el grado de competencia mostrado por algunos ban-
cos después de 1989. El estadistico H calculado es igual a 0.65 y
significativamente diferente de 0 y de 1, pero no representa
equilibrio a largo plazo. Por lo tanto, los resultados del modelo
Rosse-Panzar rechazan las hipotesis de monopolio, oligopolio
de corto plazo y competencia perfecta para el sistema bancario.
Mis bien, los bancos parecen obtener ingresos como si se trata-
ra de competencia monopdlica. Lo anterior, sugiere que la teo-
ria de la impugnacién podria tener cierta validez para describir
el comportamiento bancario, tal como lo hacen las teorias del
monopolio o del oligopolio. Sin embargo, para que un resulta-
do tal sea s6lidamente consistente con un mercado bancario im-
pugnable, la competencia potencial debe garantizar que sean
las empresas participantes las que fijen precios perfectamente
competitivos; de otra forma, un resultado monopolisticamente
competitivo podria reflejar la amenaza de una empresa que al
entrar, fija el precio lider y se sale. Esta es otra drea que cuenta
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CUADRO 3. ESTIMACIONES DEL MODELO ROSSE-PANZAR, ECUACIONES
(MY (8)

Estimacion de parametros Escenario competitivo Prueba de equilibrio
@ -0.05 -4.53%
(-0.005) (-3.63)
@ -0.49" 0.19¢
(-2.28) (1.92)
® 0.77 1.52°
0.73) (9.50)
@ 0.95 -0.06
(1.31) (-1.11)
@, -0.67 0.93
(-1.005) (0.48)
W, 5.02% 0.47
(8.15) (0.28)
Y, -0.69* 2.08%
(-7.57) (9.84)
Wy 0.01 -0.36"
(0.53) (-18.43)
W 0.43% 0.37°
(2.73) (2.14)
m 0.22¢ -0.86"
(1.89) (2.18)
H 0.68 -0.49
R*(7) 0.76 0.94
R?(8) 0.96 0.99
o(7) 0.21 0.03
a(8) 0.13 0.09
DW (7) 1.09 1.69
DW (8) 0.81 3.31

NOTAS: Estadistico t entre paréntesis. Datos calculados de varios ndmeros de
Operating Results of the Banking System, 1969-1982, y Operating Ratios of the Financial
System, 1983-1997, Banco Central de Trinidad y Tabago.

 Denota significacion al nivel de 1%. b Significacién al nivel de 5%. ¢ Significa-
ci6n al nivel de 10 por ciento.

con potencial suficiente para realizar una investigacién empiri-
ca adicional exitosa. No obstante, los resultados sugieren, grosso
modo, que el modelo Rosse-Panzar puede no adaptarse a los da-
tos de la muestra, al igual que el modelo de variacién conjetural
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de la secciéon anterior y deberd ser tratado con mayor precau-
cion.

1V. CONCLUSION

Trinidad y Tabago ya estd tan adelantada en el camino de la li-
beralizaciéon, que tal vez sea mds apropiado interpretar su sec-
tor financiero pre-GATS como un mercado impugnable; es de-
cir, abierto a la competencia externa cuando las barreras para
entrar a €l estan bajas. Los indicadores estructurales sugieren
que la participacién bancaria extranjera podria traer los benefi-
cios de una mayor competencia, podria reducir los altos mar-
genes de interés y proveer un mayor rango de servicios finan-
cieros. Las razones de adecuacién de capital relativamente sa-
nas también estan a favor de una mayor apertura. Medidas no es-
tructurales basadas en los modelos de variacién conjetural y de
Rosse-Panzar encuentran un mercado bancario parcialmente
impugnable. La conducta bancaria es consistente con un grado
de competencia algo superior al que presente el comportamiento
de Cournot, y los bancos parecen obtener ganancias como si es-
tuvieran bajo competencia monopélica. La amenaza de entradas
potenciales parece limitar a los bancos en su capacidad de fijar los
precios de sus productos de manera competitiva. Las preocupa-
ciones acerca del potencial existente para abusar del poder de
mercado por parte delos bancos podrian, por lo tanto, no ser
eliminadas. Ademads, parece que la industria bancaria todavia tie-
ne que convergir hacia un nuevo equilibrio de largo plazo que
contemple los cambios estructurales y regulatorios de los noven-
ta. Los activos del sistema bancario estin mas bajos que los que
corresponden al equilibrio competitivo (u éptimo estdtico) en un
40% o cerca de 10 mil millones de ddlares, basandose en cifras de
1997, implicando que el sistema no esta sobre saturado de bancos,
ya que la entrada de por lo menos dos bancos mayores al prome-
dio pareciera tender a generar un tamafo de mercado 6ptimo.
Lo anterior sugeriria mayores compromisos en los diversotl

modos de oferta del acuerdo GATS sobre servicios financieros.
La liberalizacién que esta teniendo lugar, hasta ahora. Ha sido
modesta. A parte de algunos compromisos especificos sobre

4 Ademas de la participacién en el CARICOM y en el Acuerdo de Lomé, Trinidad
y Tabago ha participado ampliamente en los foros de comercio multilateral por su
membresia en el Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT). En esta institu-
ci6n el pais ha contribuido y se ha beneficiado de las reducciones generales de
aranceles y otras barreras al comercio mundial.
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servicios de reaseguro, Trinidad y Tabago estableci6 compro-
misos horizontales para la adquisicion de propiedades y parti-
cipaciones en sociedades o empresas nacionales y para la movi-
lidad de la mano de obra al concluirse la Ronda Uruguay en
1994. Partiendo de la base del analisis precedente y contrario a
la estrategia recomendada por el informe de la Secretaria del
CARICOM/Maquinaria Regional Negociadora, viene al caso que
Trinidad y Tabago haga nuevos compromisos bajo los acuerdos
del GATS. Atar la reforma financiera del sector al modelo 3 del
GATS (presencia comercial) tendria sentido, dado que Trinidad
y Tabago, ya permitié el establecimiento de bancos extranjeros
en su territorio. Conforme al modo de oferta, de presencia co-
mercial, toda autorizacién a entrar estaria atin sujeta a criterios
prudenciales acordes con las leyes y la reglamentacién perti-
nentes. Los compromisos adquiridos conforme a la mas de-
mandante liberalizacién contemplada en el modo 1 (a través de
las fronteras) es también posible en el contexto de una cuenta
de capital que ya esté abierta. Tal acuerdo puede tomar la for-
ma de una posicién no atada con respecto al acceso al mercado
y al trato nacional, tanto para la oferta transfronteriza como pa-
ra el consumo en el extranjero; asi como para la aceptaciéon de
depdsitos y de préstamos de todos tipos. A la luz de las nuevas
dimensiones de las relaciones comerciales. Trinidad y Tabago
necesita tomar una decisién estratégica acerca de si participard,
y como lo hara, en el proceso de liberalizaciéon multilateral.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Baumol, W. J., J. C. Panzar y R. D. Willig (1982), Contestable
Markets and the Theory of Industry Structure, Harcourt Brace
Jovanovich, San Diego.

Bresnahan, T. F. (1982), “The Oligopoly Solution Concept is
Identified”, Economics Letters, vol. 10, pp. 87-92.

Cairns, R., y D. Mahabir (1987), “Contestability: A Revisionist
View”, Economica, pp. 201-208.

CARICOM, Secretaria/Maquinaria Regional Negociadora (1998),
Competitiveness of Caribbean Financial Services and World Trade
Organization (wT0) Negotiating Strategies.

Clarke, L., y D. Danns (eds.) (1997), The Financial Evolution of
the Caribbean Community (1970-1996), Centro de Estudios
Monetarios del Caribe, St. Augustine (Trinidad y Tabago).



A. RAMBARRAN 357

Craig, W, et al. (1997), “The Evolution of the Financial Sector
in the Bahamas (1970-1996)”, en L. Clarke y D. Danns (eds.),
The Financial Evolution of the Caribbean Community (1970-
1996), Centro de Estudios Monetarios del Caribe, St.
Augustine (Trinidad y Tabago).

Danns, D. (1997), “The Evolution of the Financial Sector in Su-
riname (1970-1996)”, en L. Clarke y D. Danns (eds.), The Fi-
nancial Evolution of the Caribbean Community (1970-1996),
Centro de Estudios Monetarios del Caribe, St. Augustine
(Trinidad y Tabago).

Demirgtic-Kunt, A., y E. Detragiache (1998), “The Determi-
nants of Banking Crises in Developing and Developed Coun-
tries”, IMF Staff Papers, vol. 45, n? 1, marzo.

Forde, P. (1995), Financial Crises in Trinidad and Tobago, 1983-
1994, documento presentado en la XXXII Reunién de Téc-
nicos de Bancos Centrales del Continente Americano, Santo
Domingo, noviembre.

Forde, P., A. Joseph et al. (1997), “The Evolution of the Finan-
cial Sector in Trinidad and Tobago (1970-1996)”, en L.
Clarke y D. Danns (eds.), The Financial Evolution of the Carib-
bean Community (1970-1996), Centro de Estudios Monetarios
del Caribe, St. Augustine (Trinidad y Tabago).

Galbis, V. (1994), Sequencing of Financial Sector Reform: A Review,
Fondo Monetario Internacional, Washington (serie Working
Paper, 94/101).

Gilbert, R. A. (1984), “Bank Market Structure and Competition: A
Survey”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 16, n? 4,
parte 2, pp. 617-45.

Gollop, F. M., y M. J. Roberts (1979), “Firm Interdependence
in Oligopolistic Markets”, Journal of Econometrics, vol. 10,
pp- 313-331.

Graham, E., y R. Z. Lawrence (1996), Measuring the International
Contestability of Markets: A Conceptual Approach, documento
preparado para el Comité de Comercio de la OCDE, Organi-
zacion de Cooperaciéon y Desarrollo Econémicos, Paris
(TD/TC, 96, 7).

Iwata, G. (1974), “Measurement of Conjectural Variations in
Oligopoly”, Econometrica, vol. 42, pp. 947-966.

James, M., R. Jobity y G. Samuel (1996), The World Trade Or-
ganization: Implications for Trinidad and Tobago, texto mimeo-
grafiado, Banco Central de Trinidad y Tabago.

Johnston, R. B. (1994), The Speed of Financial Sector Reform: Risk
and Strategies, Fondo Monetario Internacional, Washington
(serie Policy Analysis and Assessment 94/26).



358 MONETARIA, JUL-SEP 2000

Khan, G. (ed.) (1997), Mergers and Acquisitions in the Caribbean
Financial Sector, Centro de Estudios Monetarios del Caribe,
St. Augustine.

Klein, M. (1971), “A Theory of the Banking Firm”, Journal of
Money, Credit and Banking, vol. 7, pp. 205-18.

Lau, L. (1982), “On Identifying the Degree of Competitiveness
from Industry Price and Output Data”, Economics Letters, vol.
10, pp. 93-99.

Lindgren, C., G. Garcia y M. Saal (1996), Bank Soundness and
Macroeconomic Policy, Fondo Monetario Internacional, Wash-
ington.

McFarlane, D. (1997), “Financial Sector Mergers and Acquisi-
tions: Implications for the Economy and Society — A Jamai-
can Perspective”, en G. Khan (ed.), Mergers and Acquisitions in
the Caribbean Financial Sector, Centro de Estudios Monetarios
del Caribe, St. Augustine.

Molyneux, P., D. M. Lloyd-Williams y J. Thornton (1994),
“Competitive Conditions in European Banking”, Journal of
Banking and Finance, vol. 18, pp. 445-59.

Nathan, A., y E. H. Neave (1989), “Competition and Contestability
in Canada’s Financial System: Empirical Results”, Canadian Jour-
nal of Economics, vol. 22, n? 3, agosto, pp. 576-94.

Panzar, J. C., y J. N. Rosse (1982), Structure, Conduct and Com-
parative Statistics, Bell Laboratories Economics (documento in-
terno).

Panzar, J. C., y J. N. Rosse (1987), “Testing for Monopoly Equi-
librium”, Journal of Industrial Economics, vol. 35, pp. 443-56.
Peart, K. (1995), “Financial Reform and Financial Sector De-
velopment in Jamaica”, Social and Economic Studies, nimero

especial, vol. 44, pp. 23-40.

Rambarran, A. (1998), Commercial Bank Interest Rate Spreads in
Trinidad and Tobago, 1969-1996: Accounting Decomposition and
Policy Determinants, texto mimeografiado, Banco Central de
Trinidad y Tabago.

Rosse, J. N., y J. C. Panzar (1977), Chamberlin vs. Robinson: An
Empirical Test for Monopoly Rents, Bell Laboratories Economics
(doc. interno, n2 90).

Sealey, C. W., y J. T. Lindley (1977), “Inputs, Outputs and A
Theory of Production and Cost at Depository Financial Insti-
tutions”, Journal of Finance, vol. 32, septiembre, pp. 1251-
1266.

Shaffer, S. (1983), “Non-Structural Measures of Competition:
Toward a Synthesis of Alternatives”, Economics Letters, vol. 12,
pp- 349-53.



A. RAMBARRAN 359

Shaffer, S. (1989), “Competition in the US Banking Industry”,
Economics Letters, vol. 29, pp. 321-23.

Shaffer, S. (1993), “A Test of Competition in Canadian Bank-
ing”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 25, n® 1, pp.
49-61.

Shaffer, S., y J. DiSalvo (1994), “Conduct in a Banking Du-
opoly”, Journal of Banking and Finance, vol. 18, pp. 1063-
1082.

Shepherd, W. (1984), “Contestability vs. Competition”, Ameri-
can Economic Review, vol. 74, septiembre, pp. 572-87.

Sorsa, P. (1997), The GATS Agreement on Financial Services — A
Modest Start to Multilateral Liberalization, Fondo Monetario In-
ternacional, Washington (serie Working Paper, 97/55).

Spence, M. (1983), “Contestable Markets and the Theory of
Industry Structure: A Review Article”, Journal of Economic
Literature, vol. 21 n? 3, septiembre, pp. 981-90.

Villanueva, D., y A. Mirakhor (1990), “Strategies for Financial
Reforms: Interest Rate Policies, Stabilization and Banking
Supervision in Developing Countries”, IMF Staff Papers, vol.
37, n? 3, septiembre, pp. 509-36.

Vives, X. (1991), “Banking Competition and European Integra-
tion”, en A. Giovannini y C. Meyer (eds.), European Financial
Integration, Cambridge University Press.

Worthington, P. (1990), “Strategic Investment and Conjectural
Variations”, International Journal of Industrial Organization, vol.
8, junio, pp. 315-28.



PUBLICACIONES DEL CEMLA

Carlos Massad

Implementacion de la politica monetaria en Chile

Audrey E. Anderson

Manejo y prevencion de crisis bancarias:
el papel del banco central

German Suarez Chavez

El papel de las reservas internacionales

BOLETIN JULIO-AGOSTO 2000




PUBLICACIONES DEL CEMLA

Reginal Darius
Oral Williams

An examination of the purchasing power parity
hypothesis in a low inflation environment

Anston Rambarran

Bank competition and contestability in Trinidad
and Tobago: a case for further commitments
under the GATS

Shaghil Ahmed
Prakash N. Loungani

Business cycles in emerging market economies

MONEY AFFAIRS ENERO-JUNIO 2000




El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATI-
NOAMERICANOS fue fundado en 1952 por siete
bancos centrales de América Latina, a saber: Banco
Central de Chile, Banco de la Republica (Colombia),
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecua-
dor, Banco de Guatemala, Banco Central de Hondu-
ras y Banco de México, S. A. Actualmente, son
miembros de la institucién los bancos centrales de
América Latina y el Caribe, bancos centrales extra-
rregionales, asi como organismos supervisores y en-
tidades regionales del sector financiero. La lista
completa se detalla en la contraportada. En los
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA
promueve investigaciones, organiza reuniones y se-
minarios internacionales y recoge experiencias que
sistematiza por medio de la administraciéon de pro-
gramas de capacitacion y de asistencia técnica que
contribuyen a formar y actualizar a los funcionarios
de sus instituciones miembros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolu-
cion del pensamiento econémico dentro y fuera de la
region, y difundir los hechos de importancia en ma-
teria de politicas monetaria, financiera y cambiaria,
fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines
contienen un vasto material de estudio y constituyen
una permanente fuente de informacion para los es-
tudiosos de estos temas.

monetaria

Suscripcion anual: 70.00 dolares (América Latina y el Caribe: 45.00 délares;
estudiantes y maestros: 35.00 délares). Ejemplar suelto: 18.00 ddlares (Améri-
ca Latina y el Caribe: 12.00 ddlares; estudiantes y maestros: 9.00 ddlares).

Suscripciones y pedidos:

Claudio Antonovich Teléfono: (525) 533-03-00
CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (525) 525-44-32
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México Internet: http://www.cemla.org




MIEMBROS DEL
CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Pera
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafa

Federal Reserve System (Estados Uni-
dos)

Banque de France

Banca d'ltalia

Bank of Japan

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (Bolivia)

Superintendencia del Sistema Financiero
(El Salvador)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas




	MONE2ªFO.pdf
	CEMLA

	DARIUS Y WILLIAMS.pdf
	Mensual     Trimestral
	Datos mensuales

	DW
	REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS

	JORGE E RESTREPO LONDOÑO.pdf
	Apéndice
	REFERENCIAS

	ANSTON RAMBARRAN (impugnación).pdf
	Estimación de parámetro
	REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS

	3aforros(Old).pdf
	monetaria


