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Resumen

En este estudio se analizan las medidas de politica monetaria puestas en marcha durante la pandemia
de COVID-19 en los paises de Centroamérica y la RepUblica Dominicana (CARD), asi como en el periodo
de recuperacion inmediata, y se examina su impacto en la actividad economica. Para ello, se realiza un
analisis cualitativo y cuantitativo sobre las politicas monetarias puestas en marcha en el periodo
2020-2022. En el analisis cuantitativo se emplean técnicas econométricas de VAR y panel.

Los resultados muestran que las diversas medidas implementadas tuvieron efectos reducidos
sobre el agregado de la actividad econdmica. Es posible que otro tipo de politicas, como las fiscales,
financieras y regulatorias, hayan contribuido a disminuir en mayor medida el impacto negativo de la
pandemia de COVID-19 sobre la actividad econdmica.
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Introduccion

La emergencia sanitaria mundial por COVID-19 y las medidas de confinamiento y restriccion a la movilidad
y ala actividad econdomica implementadas a nivel global repercutieron dramaticamente sobre la economia
de los paises de América Latina y el Caribe, provocando la mayor crisis de la region en décadas (CEPAL,
2020). Como ocurrié en casi todo el mundo, los paises de Centroamérica® y la Republica Dominicana
(CARD) sufrieron una crisis social y econdmica durante 2020 y la mayor parte de 2021.

Aunque los paises de CARD registraban desde 2019 una desaceleracion del crecimiento, a partir
de marzo de 2020 se observé una reduccidn excepcional de la actividad econdmica ocasionada por las
medidas tomadas para enfrentar la pandemia, las cuales se extendieron por un largo periodo, aunque
de manera diferenciada entre los paises de la region. Dentro de este contexto, varios de los paises
analizados en este documento ya presentaban ademas un escenario fiscal complejo, con una deuda
externa elevada y un oneroso servicio de la deuda publica.

Los paises de la region reaccionaron aplicando diversas medidas para responder a los desafios de
corto plazo que impuso la crisis sanitaria. Estas medidas se orientaron a proteger la salud de la
poblacion, cuidar del bienestar de los hogares (especialmente los mas vulnerables), preservar la
capacidad productivay crear las condiciones para reactivar la actividad econdmica. Sin embargo, debido
a su caracter heterogéneo y a los contextos especificos de cada pais, estas medidas tuvieron un impacto
diferenciado sobre la poblacion y las actividades productivas de la region. Tal como lo ha senalado la
CEPAL (2021a), la pandemia de COVID-19 puso de manifiesto las asimetrias existentes en la capacidad
de respuesta de los distintos paises ante la crisis.

En los paises de CARD se implementaron una serie de medidas de politica publica enfocadas a
aminorar el impacto adverso de la crisis sobre los distintos ambitos sociales y de la economia. En la
esfera econdmica estas medidas implicaron, entre otras, la aplicacion de medidas de politica monetaria.
Ante la magnitud de una crisis como la que se vivié durante el periodo de pandemia de COVID-19,

*  Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.
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resultd primordial poner en marcha un conjunto de herramientas convencionales y no convencionales?
de acuerdo con las capacidades y posibilidades de cada pais. Estas fueron medidas contraciclicas
implementadas en un contexto muy particular de la historia reciente.

El reto para la politica monetaria en la region implicd una respuesta rapida para mitigar el impacto
de la crisis sobre los individuos, los hogares, las empresas y las instituciones. Esta respuesta debid ser
eficiente con los recursos disponibles en cada pais y en equilibrio entre el maximo cuidado para la salud
y la necesidad de reactivar las actividades econdmicas en cuanto fuera posible. En algunos paises se
lograron avances importantes por medio de la coordinacion de: i) las medidas de politica fiscal y otras
medidas de politica econdmica y social a nivel nacional; ii) las decisiones de salud publica en cada pais,
de acuerdo con los momentos adecuados para la flexibilizacion o levantamiento de las restricciones a la
movilidad y del confinamiento, y iii) las medidas sanitarias y de contencidon implementadas en los
contextos global y regional.

El objetivo de este estudio es analizar las medidas contraciclicas de politica monetaria puestas en
marcha durante la pandemia de COVID-19 y en el periodo que comprende los primeros meses de
recuperacion, asi como realizar una estimacion del impacto de algunas de esas medidas
(convencionales) sobre distintas variables macroecondmicas seleccionadas en los paises de CARD.
Estas medidas se reflejan principalmente en los canales de transmision de la tasa de interés. Este
documento se enfoca en evaluar el mecanismo de transmision de las medidas tradicionales de politica
monetaria. Para ello, primero se realiza un analisis cualitativo y, posteriormente, se aplica una
metodologia cuantitativa enfocada a medir el impacto de las politicas monetarias contraciclicas
implementadas para reducir y mitigar el impacto econdmico negativo durante 2020y 2021.

Se busca dar respuesta a las siguientes dos preguntas: i) ;qué tipo de medidas contraciclicas de
politica monetaria, tanto convencionales como no convencionales, se implementaron en los paises de
CARD durante 2020y 2021, en el contexto de la pandemia?, y ii) scual fue el impacto sobre la actividad
economica de las principales medidas convencionales de politica monetaria implementadas en CARD?
Para responder a la primera pregunta, se cred un listado de las medidas aplicadas por cada pais, se
obtuvo un condensado a partir de la clasificacion de esas medidas y luego se analizaron detalladamente.

Para la sequnda pregunta se realizo una evaluacion estadisticamente robusta del impacto de
algunas variables seleccionadas relacionadas con medidas convencionales de politica monetaria sobre la
actividad econdmica en CARD durante el periodo de la pandemia de COVID-1q9. El analisis efectuado para
responder a esta pregunta se enfocé en las medidas convencionales debido a que, por sus caracteristicas,
se cuenta con los datos suficientes para la mayoria de los paises en el periodo temporal requerido para
utilizar los modelos econométricos. Se pone especial énfasis en el canal de la tasa de interés, que se explica
detalladamente mas adelante. La metodologia del analisis cuantitativo consistié en utilizar modelos
econométricos implementados a partir de dos estrategias. La primera consistid en estimar vectores
autorregresivos (VAR) para cada uno de los paises que componen la region de CARD, mientras que la
segunda estrategia consistio en estudiar el efecto en la actividad agregada de esa region.

Con este estudio se contribuye a comprender el papel y la pertinencia de los diferentes
instrumentos con que los que cuentan los responsables de politica monetaria en paises en desarrollo
para hacer frente a los retos que plantean choques negativos de gran magnitud, como la pandemia de
COVID-19. No se puede anticipar qué, cuando ni cdmo va a ocurrir el siguiente evento a escala global
con un gran potencial dafino (Taleb, 2012). Sin embargo, se espera que investigaciones como esta
permitan generar herramientas que contribuyan a disefiar estrategias de respuesta mas adecuadas para

2 La politica monetaria convencional es el conjunto de herramientas tradicionales de que disponen los bancos centrales u otras
autoridades monetarias para cumplir con sus objetivos monetarios, mientras que las no convencionales se refieren a un conjunto de
medidas que no forman parte de las herramientas tradicionales.
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hacer frente a los choques de distinta naturaleza y magnitud que se presenten en el futuro, en un
entorno cada vez mas incierto.

El documento se estructura de |a siguiente manera: después de esta introduccion, en el capitulo |
se puntualizan los principales elementos relacionados con la politica monetaria, especialmente aquellos
vinculados a la manera en que esta puede tener efectos sobre la economia real, como los instrumentos,
las medidas, y los canales de transmision. En el capitulo Il se analizan los regimenes cambiarios de cada
uno de los paises de CARD. En el capitulo lll se revisan las medidas de politica monetaria implementadas
en CARD, por pais y con base en una clasificacion elaborada de acuerdo con su naturaleza.

En el capitulo IV se presenta la revisidn de |a bibliografia consultada para evaluar la metodologia
utilizada (capitulo V). Después de la explicacion metodoldgica detallada, se puntualizan los principales
resultados (capitulo VI). De acuerdo con los resultados obtenidos en el capitulo VI, en el capitulo VI se
propone una serie de recomendaciones y apuntes de politica publica, y se subrayan las conclusiones mas
relevantes del documento. Finalmente, en el anexo 1 se proporciona un listado condensado por pais de
las principales medidas de politica monetaria implementadas durante la pandemia de COVID-1g, y en
los anexos 2y 3, los resultados de las pruebas a los modelos.
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I. La politica monetaria y sus canales, instrumentos
y medidas

Las politicas econdmicas son pautas especificas disefiadas con el objetivo de influir en la toma de
decisiones que llevan a cabo los agentes econdmicos, impactando de esa manera en el desempefio
economico de los paises (Vazquez Carrillo y Diaz Mondragdn, 2022). A su vez, la politica monetaria
puede definirse como la accion emprendida por el banco central y las autoridades monetarias y
financieras con el propésito de influir en las condiciones monetarias y financieras de una economia. Uno
de sus principales objetivos es generar estabilidad en los precios y mantener niveles adecuados de
liquidez, pero también puede contribuir al crecimiento econdmico sostenido y a la generacion de
empleos (Vernego y otros, 2020). La politica monetaria es una herramienta clave en la gestion
economica de un pais y se utiliza para influir en la cantidad de dinero en circulacion y en las condiciones
financieras con el fin de alcanzar objetivos monetarios, econdmicos y financieros puntuales.

Los ciclos econdmicos representan patrones recurrentes de crecimiento y contraccion en la
actividad econdmica de una nacion a lo largo del tiempo, compuestos por cuatro fases clave: expansion,
auge, contraccion y recesion. Durante las etapas expansivas, la politica monetaria puede utilizarse para
enfriar la economia y evitar un rapido aumento de la inflacion, implementando medidas que reduzcan el
ritmo de crecimiento del PIB, aunque con la consecuencia negativa de aumentar los niveles de desempleo.
En contraste, durante las fases recesivas se pueden emplear instrumentos de politica monetaria para
estimular la economia y fomentar el crecimiento, buscando un incremento en el PIB y el empleo. Algunas
de las medidas contraciclicas de politica monetaria incluyen ajustes de las tasas de interés de referencia,
la flexibilizacion cuantitativa y la orientacion futura de las tasas de interés3? (Mankiw, 2015).

Los bancos centrales y las autoridades monetarias en general se enfrentan al desafio de tomar
decisiones de politica monetaria que permitan un equilibrio dptimo entre estas variables y utilizan
diversas herramientas, convencionales y no convencionales para influir en las condiciones monetarias.

3 El término de “orientacion futura” corresponde a forward looking, es decir, las perspectivas de comportamiento de las tasas de
interés y las politicas que las autoridades monetarias y financieras deciden seguir en los meses inmediatos siguientes.

11
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La politica monetaria convencional es el conjunto de herramientas tradicionales de que disponen los
bancos centrales u otras autoridades monetarias para cumplir con sus objetivos, la estabilidad de los
precios, en primer término, y el crecimiento economico, en segunda instancia. Este conjunto de
medidas normalmente estd enfocado en el ajuste a las tasas de interés a corto plazo, y en la regulacion
de la oferta monetaria a partir de la fijacion de la tasa de referencia (Robles, 2015; Armstrong y
Ebell, 2015; Bernanke, 2020).

La politica monetaria no convencional se refiere a un conjunto de medidas que no forman parte
de las herramientas tradicionales que utilizan los bancos centrales para cumplir con sus objetivos. Los
bancos centrales utilizan o tienen a su disposicion este conjunto de herramientas no tradicionales en
situaciones extraordinarias en las que los instrumentos estandar pierden eficacia y se requieren
alternativas contraciclicas excepcionales para apoyar la demanda y cumplir con los objetivos de politica
monetaria (Armstrong y Ebell, 2015; Bhattarai y Neely, 2016; Bernanke, 2020; Fratto y otros, 2020).

Un elemento clave para distinguir entre medidas convencionales y no convencionales es la
aplicacion habitual o no de los tipos de medidas en cada pais, entendiendo de esa manera que la
aplicacion de los diferentes tipos de medidas depende de las necesidades, el contexto y el marco legal
aplicable en cada caso, de acuerdo con el régimen cambiario adoptado por el pais. Adicionalmente, las
medidas de politica monetaria y de politica fiscal, al igual que el resto de las politicas econdmicas, deben
poder complementarse eficientemente, de acuerdo con las necesidades que plantea el panorama
econémico de un pais en un momento determinado.

De igual manera, al disefiar e implementar medidas de politica monetaria es necesario considerar
la dindmica monetaria global, que se refiere al comportamiento y las interacciones de las monedas
nacionales a nivel mundial, asi como a la influencia que tienen los mercados financieros y econdmicos
globales. La posicion de una moneda en la jerarquia monetaria“ regula y limita las acciones que una
autoridad monetaria o banco central puede implementar ante cualquier emergencia que precise
medidas macroecondmicas extraordinarias, como el evento de la pandemia de COVID-19 en los paises
de CARD (Meireles y Veloz, 2022).

Para alcanzar sus objetivos, la politica monetaria también emplea diversos instrumentos de
acuerdo con los canales de transmision que se deciden afectar y que pueden incluir, entre otros, cambios
en la cantidad de dinero en circulacidn, la disponibilidad de crédito y el costo del dinero. Asi, las
diferentes medidas de politica monetaria pueden tener un impacto significativo sobre los ciclos
economicosy el PIB, y su relacion con el empleo y la inflacion.

Dentro de los limites y |a flexibilidad permitidos de acuerdo con el régimen monetario y cambiario
que adoptan, los bancos centrales tienen a su disposicion una serie de instrumentos de politica
monetaria. En la mayoria de los paises de CARD, las autoridades monetarias tienen la opcion de utilizar
diversas herramientas como las operaciones de mercado abierto, las operaciones de redescuento con
bancos comerciales y las transacciones en divisas, para regular la cantidad de dinero en circulacion,
establecer una tasa de interés de referencia y mantener un equilibrio adecuado en la economia.
Ademads, gestionan las reservas del pais en oro y divisas para controlar las entradas y salidas de capital
y, en algunos casos, intervienen en el mercado de divisas para mantener la estabilidad cambiaria.

4 “La jerarquia de monedas puede ser entendida como el escalonamiento de importancia que existe entre las diversas monedas que
componen el sistema monetario financiero internacional; es decir, es la expresion piramidal que asume la notoria asimetria
monetaria global —con las monedas “fuertes” en la cUspide y las “débiles” en la base—y que se vincula directamente con la funcion
que cumple una divisa en la denominacion de los contratos internacionales” (Meireles y Veloz, 2022, pag. 184). Este es un concepto
vinculado a las asimetrias en el sistema internacional. Para Ocampo (2001), por su naturaleza de centro-periferia, la economia global
no establece un plano equitativo, sino que, por el contrario, esta repleta de caracteristicas asimétricas que representan claras
desventajas para las economias emergentes.
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En la literatura se identifican normalmente entre cuatro y cinco canales a través de los cuales
opera la transmision de la politica monetaria: i) el canal de las tasas de interés; ii) el canal del crédito;
iii) el canal de los precios de otros activos y equilibrio de cartera; iv) el canal del tipo de cambio, y v) el
canal de sefales y expectativas (Andujar-Scheker, 2008; Eklou, 2023). Las decisiones sobre politica
monetaria por parte de los bancos centrales y otras autoridades monetarias inciden sobre la economia
a través de uno o mas de estos canales (Andujar-Scheker, 2008).

El canal de las tasas de interés se basa en la relacion entre las tasas de interés de referencia y su
transferencia al resto del sistema financiero y, a su vez, de estas sobre las decisiones de gasto e inversion
de los agentes econdmicos. Por medio de este canal las decisiones de politica monetaria afectan los
costos de financiamiento, el consumo y la inversion, lo que a su vez tiene un impacto sobre la demanda
agregaday la estabilidad de los precios en la economia.

El canal del crédito es el mecanismo por medio del cual las medidas de politica monetaria, en
especial los cambios en la tasa de interés de referencia afectan las condiciones, el costo y la
disponibilidad de los préstamos y el financiamiento dentro de la economia de un pais, lo que a su vez
influye en el comportamiento del consumo y la inversion de los agentes econdmicos e incide sobre la
demanda agregada. El canal de los precios de otros activos y equilibrio de cartera se refiere a la manera
en que laimplementacion de medidas de politica monetaria incide sobre los precios de diversos activos,
tales como las acciones, los bonos, los bienes raices y otros, impactando a su vez en la riqueza, el
consumo, la inversion y el equilibrio de la cartera de los agentes econdmicos. Al final, el impacto se
traslada hacia la demanda agregada.

El canal del tipo de cambio es el mecanismo a través del cual las decisiones de politica monetaria
de los bancos centrales afectan la conversion de la moneda nacional respecto a las monedas extranjeras,
y con ello a la demanda agregada y la estabilidad de los precios. El canal de sefiales y expectativas se
refiere al mecanismo por medio del cual las sefiales, la informacion y los comunicados emitidos por las
autoridades monetarias influyen en las expectativas de los agentes econdmicos sobre su
comportamiento econémico y sus decisiones de consumo e inversion. Este es considerado un canal de
transmision moderno que complementa a los otros canales, los tradicionales, y su efectividad se
encuentra necesariamente vinculada con la credibilidad de cada banco central o autoridad monetaria
(Andujar-Scheker, 2008).
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Il. Losregimenes cambiarios en CARD

La revision de los regimenes cambiarios adoptados por los paises de CARD resulta Util para los objetivos
de este documento, en funcion de la correlacion entre el régimen que opera en cada pais y la disponibilidad
y alcance de las medidas contraciclicas que pueden implementar las autoridades monetarias, es decir, la
eleccion del régimen cambiario condiciona la disponibilidad de instrumentos de politica monetaria y de
sus canales de transmision. Ademas de sefialarse el régimen formalmente establecido por cada pais, se
especifica la categoria de acuerdo con la clasificacion actualizada del Fondo Monetario Internacional (FMI,
2023), que estd compuesta por cuatro tipos y diez categorias, manteniendo el esquema elaborado por
Habermeier y otros (2009). De acuerdo con la clasificacion del FMI, los regimenes cambiarios de los paises
de CARD se encuentran en las categorias mostradas en el cuadro 1.

Cuadro1
Centroamérica y RepUblica Dominicana: regimenes cambiarios segun la clasificacion actual del FMI

Pais Régimen

Costa Rica Régimen de flotacion

El Salvador Régimen cambiario sin moneda de curso legal separada (adopcién de moneda)
Guatemala Régimen de estabilizacién

Honduras Régimen de deslizamiento gradual

Nicaragua Régimen de deslizamiento gradual

Panama Régimen cambiario sin moneda de curso legal separada (adopcion de moneda)
Republica Dominicana Régimen similar a un deslizamiento gradual

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions 2022, Washington, D.C., 2023 [en linea] https://www.elibrary.imf.org/display/book/9798400235269/9798400
235269.xml?code=imf.org.

En los siguientes parrafos se describen de manera resumida las caracteristicas del régimen cambiario
de cada pais, siguiendo la descripcion de Habermeier y otros (2009) y del FMI (2023). Esta informacion se
complementa con datos publicados por las autoridades monetarias y financieras de cada pais.
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A. CostaRica

El FMI (2003) clasifica el régimen cambiario de Costa Rica como de flotacion. Este tipo de cambio
flotante se determina por el mercado y sin que se pueda establecer una trayectoria predecible con
anticipacion para la tasa de cambio. La intervencidn del banco central en el mercado de divisas, de
manera directa o indirecta, busca equilibrar la tasa de cambio y evitar variaciones extremas en esta,
aunque las politicas dirigidas a alcanzar un nivel especifico del tipo de cambio son incompatibles con
este régimen cambiario. De manera oficial, en enero de 2015, la Junta Directiva del Banco Central de
Costa Rica (BCCR) adoptd un régimen de flotacion administrada, “en el cual el tipo de cambio es
determinado por las fuerzas del mercado; no obstante, el BCCR interviene en el mercado para gestionar
sus requerimientos y los del sector publico no bancario (SPNB) y también, en caso de requerirse, para
evitar movimientos abruptos en ese macroprecio, sin que ello modifique su tendencia, sea esta al alza o
ala baja” (BCCR, 2022).

B. ElSalvador y Panama

En las economias de El Salvador y Panama se ha adoptado un régimen cambiario sin moneda de curso
legal separada (no separate legal tender), que en ambos casos ha implicado adoptar el doélar
estadounidense como moneda de curso legal. La adopcion de este régimen cambiario implica que las
autoridades monetarias renuncien a controlar la politica monetaria interna.

En los dos paises el ddlar funciona de manera irrestricta como moneda de curso legal. En
El Salvador desde el 1 de enero de 2001, tanto el délar como el colon operan como monedas de curso
legal y medios de pago, y se fijo una tasa de cambio inalterable de 8,75 colones por délar (Gobierno de
El Salvador, 2000)5. Asimismo, desde septiembre de 2021 se aplica en el pais la Ley del Bitcoin, por
medio de la cual se permite usar sin restricciones esa criptomoneda para cualquier tipo de transaccion
publica o privada. Por su parte, en Panama, el dolar opera como la moneda de curso legal y circula
libremente en el pais, mientras que el balboa funciona como unidad de cuenta limitada a las monedas
metalicas, con una tasa de cambio uno a uno con el ddlar, con fundamento en el Convenio Monetario
de 1904 (celebrado entre Panama y los Estados Unidos), y el Codigo Fiscal panamefio (INEC, 2014).

C. Guatemala

Oficialmente, el régimen cambiario establecido en Guatemala es de flotacidn, con una tasa de cambio
flexible determinada por la oferta y demanda, segun se establecio en la Ley Monetaria de mayo de 2002
(Gobierno de Guatemala, 2002). No obstante, el Banco Central tiene la posibilidad de intervenir en el
mercado de divisas para controlar la volatilidad del tipo de cambio®. En la practica, y de acuerdo con el
FMI, las caracteristicas del régimen cambiario guatemalteco permiten clasificarlo como de
estabilizacion. Desde 2005 la implementacion de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia en
Guatemala se ha basado en el marco de metas explicitas de inflacion fijadas por la Junta Directiva del
Banco de Guatemala (BANGUAT).

5 De acuerdo con la Ley de Integracion Monetaria establecida por el decreto legislativo nimero 201, del 30 de noviembre de 2000
[en linea] https://ssf.gob.sv/wp-content/uploads/ssf2018/Otras Leyes/Ley_integracion_monetaria.pdf.

6 “la politica cambiaria debera ser neutral, orientandose a mantener un mercado de divisas competitivo y transparente, en el que el
tipo de cambio sea determinado por la oferta y la demanda, de manera que la participacion del banco central se oriente, por un lado,
a esterilizar la monetizacion de origen organico y, por otro lado, a adquirir las divisas que requieran el banco central, el gobierno
central y las otras entidades del sector publico para cubrir sus obligaciones en moneda extranjera, asi como para contrarrestar
movimientos especulativos, ciclicos o estacionales en el tipo de cambio” (Gobierno de Guatemala, 2002).
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D. Hondurasy Nicaragua

En estos dos paises el régimen cambiario establecido de facto es el de deslizamiento gradual (crawling
peg), que se caracteriza porque la moneda se ajusta en pequeas cantidades a un tipo fijo o en respuesta
a cambios en indicadores cuantitativos seleccionados. Sin embargo, en Honduras formalmente la
politica cambiaria se instrumenta mediante un régimen de banda cambiaria, que funciona por medio de
subastas diarias de dolares (BCH, sff). El marco de la politica monetaria es sobre todo un ancla del tipo
de cambio frente al dolar estadounidense.

Para el caso de Nicaragua, el régimen cambiario tanto de jure como de facto habia sido el
deslizamiento gradual. No obstante, en agosto de 2023 el Banco Central de Nicaragua (BCN) anuncié
que a partir del 1 de enero de 2024 el pais abandonaria el régimen actual de deslizamiento gradual y,
por lo tanto, a partir de ese mes no hay modificaciones mensuales al tipo de cambio respecto al dolar
estadounidense, manteniéndose el mismo tipo de cambio oficial todo el afio, que es el prestablecido
para el 31 de diciembre de 2023 (36,6243 cordobas por ddlar) (BCN, 2023).

E. Republica Dominicana

El régimen cambiario oficial para la economia dominicana es el de flotacién administrada, en el que el
Banco Central (BCRD) ha generado gradualmente incrementos en la flexibilidad del tipo de cambio, pero
dentro de la aplicacion del marco de metas de inflacion adoptado de manera formal desde 2012 (BCRD,
2002 y 2023). El FMI mantiene la clasificacion del régimen cambiario de facto de la Republica Dominicana
como un régimen similar a un deslizamiento gradual, o craw!-like arrangement, que se caracteriza por
mantener un tipo de cambio dentro de un margen estrecho del 2% en relacion con una tendencia
identificada estadisticamente durante seis meses o mas, y que no se identifique como un régimen de
flotacion. Ademas, el régimen similar a un deslizamiento gradual requiere una tasa minima de cambio
mayor que la permitida bajo un régimen de estabilizacion y que la tasa de cambio anualizada de al menos
un 1%, con una apreciacion o depreciacion suficientemente mondtona y continua.
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lll. Las medidas contraciclicas de politica monetaria
implementadas en CARD durante la pandemia
de COVID-19

Como resultado del analisis del conjunto de medidas de politica monetaria implementadas en CARD
durante la pandemia de COVID-1g se elaboré un listado para cada pais de la region, que es resultado de
una revision tanto en las fuentes primarias oficiales de cada pais como en el Observatorio COVID-19 de
la CEPAL (2020) y en el rastreador de politicas del FMI (2022). En el cuadro A.1 del anexo 1 al presente
documento se incluye un resumen de ese listado.

A partir de la revision del listado, y considerando ejercicios de clasificacion efectuados en
otros trabajos, incluyendo dos estudios realizados en la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA) (Matarrita y Romero, 2020; SECMCA, 2020a), en el cuadro 2 se
propone una clasificacion de las medidas de politica monetaria puestas en marcha en
Centroamérica y la Republica Dominicana. Tal como se menciond en el capitulo I, profundizar en el
ejercicio de clasificacion de las medidas entre convencionales y no convencionales no es el objetivo
del documento. El punto de partida para la clasificacion mostrada en el cuadro 2 es que la
convencionalidad de cada tipo de medida de politica monetaria depende en primera instancia del
contexto de cada pais y de su implementacion habitual.

Después del ejercicio de clasificacion anterior se organizaron las medidas implementadas en cada
pais. En el analisis que sigue a continuacion se decidid no incluir las medidas contenidas en la categoria
“Politica de comunicacién y orientacion futura del Banco Central”, dada la complejidad metodoldgica
que implica medir el nivel de confianza, alcance e impacto generado por la comunicacion de las politicas
directrices sobre alguna variable de la economia real.
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Cuadro 2
Centroamérica y RepUblica Dominicana: clasificacion de medidas de politica monetaria implementadas
durante la pandemia de COVID-19

Convencionales

Ajustes a las tasas de interés de referencia

Intervencion en los mercados de divisas

Modificaciones a la politica de operaciones de mercado abierto
Modificacion a las medidas de regulacién y supervision de entidades financieras

No convencionales

Modificaciones a la politica de encajes

Adquisicion de valores gubernamentales por parte del Banco Central en mercados primarios o secundarios

Establecimiento de lineas de crédito con organismos internacionales y bancos centrales extranjeros

Creacioén de nuevas lineas de crédito

Otras medidas disefiadas para proveer liquidez

Mejoras de acceso al financiamiento

Facilidades para el pago de créditos existentes

Congelamiento de calificacion crediticia

Creacion de programas de garantias

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 3 se muestran los tipos de medidas que se implementaron en los paises de CARD, de
acuerdo con las 13 categorias de la clasificacion propuesta. Se observa que la implementacion de los
distintos tipos de medidas durante la pandemia de COVID-19 guardé una clara relacion con los limites y
la flexibilidad permitidos por el régimen cambiario establecido en cada pais. Esto es particularmente
notorio en el caso de las dos economias dolarizadas (El Salvador y Panama). Asimismo, resalta que
la Republica Dominicana fue el Unico pais de la region que implementé medidas de politica monetaria
de todas las categorias consideradas en este documento.

Cuadro 3
Centroamérica y Republica Dominicana: implementacion de medidas de politica monetaria durante la pandemia
de COVID-19, de acuerdo con la clasificacion propuesta?

Implementacion de medidas

e . Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. Dom.
de politica monetaria

Ajustes a las tasas de interés
de referencia

Intervencion en los mercados
de divisas

Modificaciones a la politica de
operaciones de mercado ° . .
abierto

Modificacién a las medidas de

regulacion y supervision de ° . . . ° ° .
entidades financieras
Modificaciones a la politica de
encajes

Adquisicién de valores
gubernamentales por parte del
Banco Central en mercados
primarios o secundarios
Establecimiento de lineas de
crédito con organismos
internacionales y bancos
centrales extranjeros

Creacion de nuevas lineas de
crédito

Otras medidas disefiadas para
proveer liquidez
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Implementacion de medidas

e . Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. Dom.

de politica monetaria
Mejoras de acceso al
. . . [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
financiamiento
Facilidades para el pago de

P . [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
créditos existentes
Congelamiento de calificacion

PP [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]

crediticia
Creacion de programas de o N
garantias

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), “Observatorio COVID-19 en
América Latina y el Caribe — Impacto econdmico y social”, Santiago, 2020 [en linea] https://www.cepal.org/es/subtemas/covid-19 y Fondo
Monetario Internacional (FMI) “Policy responses to COVID-19/Policy tracker”, Washington, D.C., 2022 [en linea] https://www.imf.org/en/
Topics/imf-and-covid1g/Policy-Responses-to-COVID-19 [fecha de consulta: 19 de octubre de 2023].

2 El circulo dentro de la celda significa que en el pais se implemento al menos una medida correspondiente a esa categoria.

Las medidas adoptadas en este periodo tienen un impacto directo en variables
macroeconomicas. Los ajustes de la tasa de politica monetaria tienen efectos sobre diferentes sectores
productivos de la economia que la tienen como referencia. Otras medidas se enfocan en manejar los
movimientos del tipo de cambio, mientras que algunas medidas mas buscan incidir en aspectos
particulares del sector financiero, como su nivel de liquidez, sus tasas de interés e incluso la calificacion
de riesgo de los acreedores.

Medir el impacto que cada medida tiene sobre las variables macroeconomicas representa retos,
puesto que una medida puede afectar una o varias variables de forma directa o indirecta. Por esta razon,
aunque se detallan las medidas de politica monetaria implementadas durante la pandemia de
COVID-19, en este documento se analizara el impacto del conjunto de medidas en la actividad
econdmica y los precios.

Graficoa
CARD: frecuencia de implementacion de cada tipo de medida de politica monetaria durante la pandemia
de COVID-19
(En numero de veces)

Creacion de
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), “Observatorio COVID-19 en
América Latina y el Caribe — Impacto econdmico y social”, Santiago, 2020 [en linea] https://www.cepal.org/es/subtemas/covid-19 y Fondo
Monetario Internacional (FMI) “Policy responses to COVID-19/Policy tracker”, Washington, D.C., 2022 [en linea]
https:/lwww.imf.org/en/Topics/imf-and-covid1g/Policy-Responses-to-COVID-19 [fecha de consulta:19 de octubre de 2023].

21


https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19

22

CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas-México N° 207 Medidas de politica monetaria implementadas...

Al observar la frecuencia de la implementacidon de cada categoria de medidas de politica
monetariaimplementada en los paises de CARD se confirma que, tanto las modificaciones a las medidas
de regulacion y supervision de entidades financieras como las facilidades para el pago de créditos
formaron parte del conjunto de herramientas de politica monetaria que mas utilizaron las autoridades
monetarias de la region durante la pandemia de COVID-1g, al igual que las modificaciones a las politicas
de encajes y las mejoras de acceso al financiamiento (véase el grafico 1). Todos los paises hicieron
ajustes a las tasas de referencia.
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IV. Revision de la bibliografia

La crisis econémica-financiera global de 2008-2009 generd un replanteamiento del rol que los bancos
centrales debentener en la economiay de los principios fundacionales de la politica monetaria. El nuevo
consenso macroeconomico formuld modelos hibridos que contienen caracteristicas del modelo clasico
de largo plazo y keynesianas de corto plazo, pero no incluyen las fricciones financieras. Por ello, los
modelos mas recientes incorporan imperfecciones financieras, ya que permiten calcular los impactos
del dineroy el crédito en las variables reales de la economia (Koop y Korobilis, 2014; Alba y otros, 2023).
Esta nueva corriente macroecondmica ha sido cada vez mas aceptada por los bancos centrales y las
instituciones financieras internacionales (Fontana y Pasarella, 2020), lo cual ha llevado a implementar
politicas monetarias no convencionales, especialmente en épocas de crisis (Bhattarai y Neely, 2016).

El primer conjunto de estudios revisados para elaborar este documento se concentra en los
impactos de las politicas monetarias no convencionales en la zona del euro y los Estados Unidos:

e  ARhoff, Belke y Osowski (2021) estudiaron los impactos de las politicas monetarias no
convencionales en lazona del euro durante el periodo 2009-2018. La herramienta de analisis
incluyd un Qual VAR que captura los impactos de la politica monetaria no convencional y los
anuncios del Banco Central Europeo. Sus hallazgos indican que los choques inesperados en
la propension a establecer una politica monetaria no convencional aumentaron las
expectativas de inflacion a corto plazo, pero no tuvieron efectos significativos en el
largo plazo.

e  Bua, Dunne y Sorbo (2019) analizaron los efectos de las politicas no convencionales
implementadas por el Banco Central Europeo (BCE) en los fondos del mercado monetario.
Los resultados encontrados muestran que existe una creciente diferencia entre la tasa que
otorga la facilidad de depdsito del BCE y la tasa de rendimiento de los valores de deuda a
corto plazo, y una parte significativa de esa diferencia es atribuible a la implementacion de
medidas de flexibilizacion cuantitativa (quantitative easing, QE).

e  Fratto y otros (2020) analizaron los efectos de la politica monetaria no convencional
(compra de activos y anuncios de politica monetaria) en 27 paises emergentes y
8 economias pequeias y avanzadas en el periodo de marzo a agosto de 2020. Con base en
una metodologia de estudio de eventos (event study) y de vectores autorregresivos (VAR)
encontraron que la compra de activos redujo significativamente el rendimiento de los bonos
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en comparacion con la politica monetaria convencional (recorte de tasas de interés). La
implicacion es que las politicas no convencionales funcionarian como herramientas
relevantes en coyunturas caracterizadas por desequilibrios financieros.

o Rebucci, Hartley y Jiménez (2021), a través de un estudio de eventos, analizaron los
impactos de 30 anuncios de QE por parte de 21 bancos centrales en los rendimientos diarios
de los bonos gubernamentales y en el tipo de cambio durante los meses de marzo y abril de
2020. Encontraron que la QE sigue siendo una herramienta eficaz en tiempos de turbulencia
financiera, especialmente en mercados emergentes.

e  Rouche y Rousset (2013) estudiaron los efectos de la politica monetaria no convencional en
los Estados Unidos en el riesgo del precio de los activos. A través de un estudio de eventos
que incluye un tipo de cambio clave?, un indice de acciones y cinco materias primas hallaron
que las politicas no convencionales reforzaron la confianza en el mercado en tiempos de
turbulencia y crisis.

En el sequndo conjunto de investigaciones se comparan los resultados de las politicas monetarias
convencionales y no convencionales. Por medio de una metodologia de vectores autorregresivos
estandar, estructurales, globales y bayesianos, diversos autores investigaron los efectos de ambos
conjuntos de politicas en la oferta de crédito bancaria, la curva de rendimiento, las tasas de cambio, los
tipos de interés y la inflacion (Albertazzi, Nobili y Signoretti, 2021; Hauzenberger, Pfarrhofer y Stelzer,
2021; Breitenlechner, Grindler y Scharler, 2021; Inoue y Rossi, 2019 y 2021; Kortela y Nelimar, 2020;
Ono, 2020, y Weale y Wieladek, 2022).

Los principales resultados muestran que la politica monetaria convencional tiene impactos
positivos en los préstamos bancarios, mientras que la politica monetaria no convencional en los indices de
volatilidad VIX 'y las acciones PTE (tasas de comisiones de préstamos cortos). Este hallazgo es consistente
con la literatura estandar sobre la importancia del canal del crédito o préstamos bancarios (Ramey, 1993;
lacoviello y Minetti, 2008). Por su parte, hay evidencia de que ambas politicas podrian tener impactos en
toda la estructura temporal de las tasas de interés (la curva de rendimientos), lo que afectaria
positivamente la produccion y los precios en el corto plazo, pero tendria efectos contractivos en el largo
plazo. También se comprobd que la politica convencional disminuye los precios de las acciones en tanto
que la politica no convencional deprecia el tipo de cambio frente al dolar estadounidense.

Dentro de la literatura especializada, no obstante, diversos autores reconocen las limitaciones de
los modelos basados en estudios de eventos y de vectores autorregresivos. Un método bastante
utilizado en afos recientes sugiere incorporar proyecciones locales. Jorda (2005) asegura que esta
técnica tiene varias ventajas sobre los modelos VAR, entre las cuales destacan una mayor resistencia a
errores de especificacion, una inferencia puntual simple y su adaptacion a especificaciones no lineales,
entre otras. Es decir, si el objetivo es estimar funciones de impulso-respuesta, las proyecciones locales
lo pueden hacer para cada horizonte de prondstico. Tres ejemplos de lo anterior son los siguientes:

i) Li, Plagborg-Maller y Wolf (2022) simularon estimadores de proyeccion local para imitar las
propiedades de los datos macroeconomicos de los Estados Unidos. Sus hallazgos indican
que las proyecciones locales tienen un sesgo mas bajo que los estimadores VAR, pero una
mayor varianza en el muestreo en horizontes intermedios y largos.

i)  Montiel-Olea y Plagborg-Mgller (2021) realizaron inferencias basadas en proyecciones
locales aumentadas con retraso y errores estandar robustos a la heterocedasticidad. Estos
autores sostienen que las proyecciones locales son asintoticamente validas para datos
estacionarios y no estacionarios y para una amplia gama de horizontes de respuesta.

7 Serefiere al tipo de cambio existente entre dos divisas relevantes dentro la jerarquia monetaria global, como podria ser EUR/USD

o USD/JPY.
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iii) Plagborg-Mgller y Wolf (2020) demostraron que las proyecciones locales con un nUmero de
p rezagos y con los mismos controles y estimadores de un VAR(p) concuerdan
aproximadamente con el modelo VAR en el nUmero de horizontes de impulso-respuesta, de
manera que h < p. En otras palabras, cualquier método de estimacidn estructural que
funcione para un VAR puede implementarse con proyecciones locales, pero con un costo
computacional mas bajo.

A continuacidn se presentan ejemplos de otro conjunto de investigaciones, en el que se utilizan
métodos alternativos distintos a los anteriormente enunciados:

e  Apergis, Chatziantoniou y Cooray (2018) analizaron los impactos de las politicas monetarias
convencionales y no convencionales en los precios de las materias primas. Su enfoque se
basé en un modelo de media-varianza de tipo EGARCH-X que incorporaba asimetrias en el
agrupamiento de la volatilidad y el efecto apalancamiento de los mercados de capitales. Los
resultados muestran que los impactos de la politica monetaria no convencional fueron mas
significativos en los mercados de materias primas en comparacion con la politica monetaria
convencional, lo que implicaria que la incertidumbre funciona como un canal que
reconfigura la dinamica de dichos mercados.

e Eo y Ho-Kang (2020) encontraron que el modelo de Nelson-Siegel sin arbitraje predice
mejor el comportamiento de la curva de rendimientos del mercado financiero
estadounidense cuando se aplican politicas monetarias convencionales, en tanto que el
modelo de caminata aleatoria lo hace cuando se llevan a cabo politicas monetarias no
convencionales.

e  Ballabriga y Davtyan (2021) investigaron los efectos de los dos tipos de politicas en la
distribucion del ingreso en Reino Unido desde 1993 hasta 2019. Por medio de un modelo de
identificacion de alta frecuencia para vislumbrar sorpresas exdgenas en la politica
monetaria, es decir, cambios en los instrumentos financieros dentro de una ventana de
30 minutos desde el anuncio de la decision de politica monetaria por parte del Comité
Federal de Mercado Abierto (Federal Open Market Committee, FOMC) de la Reserva
Federal de Estados Unidos, hallaron que ambas politicas aumentan la desigualdad de
ingresos, pero el efecto es mas pronunciado en épocas de crisis e inestabilidad.

En resumen, los resultados de esta revision de la bibliografia indican que los canales de
transmision de las politicas convencionales y no convencionales son diferentes y afectan
asimétricamente a las variables de la economia real y a los mercados financieros. Los canales de
transmision tendrian variaciones significativas en su funcionamiento de acuerdo con las etapas de los
ciclos econdmicos, con afectaciones divergentes para los canales de las medidas convencionales u
ortodoxas y para los de las medidas no convencionales o heterodoxas.

En el cuadro 4 se muestra el resumen de la literatura revisada en esta seccion, mientras que en el
cuadro 5 se especifican los mecanismos que se consideran para la transmision del impacto de las
medidas de politica monetaria dentro de cada uno de los trabajos revisados. El impacto de una medida
determinada puede transmitirse por mas de un canal. Asimismo, se revisaron otros documentos
elaborados en la region en los que se analizaron las medidas de politica monetaria implementadas
durante la pandemia de COVID-1g (véase el cuadro 6)%.

8  La CEPAL también elaboro varios documentos en los que se analizan las medidas de politica econdmica disefiadas y aplicadas en
América Latina y el Caribe durante el periodo de la pandemia, para lo cual se sugiere revisar el catdlogo que reune los informes y
publicaciones especiales relacionados con los efectos y desafios del COVID-1g en la region (CEPAL, 2021b).
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Cuadro 4

Clasificacion de la bibliografia sobre la medicion del impacto de la politica monetaria de acuerdo con la teoria

econdmica, el tipo de politica y el método estadistico

Teoria

Clasificacion Métodos Documentos

Neokeynesiana con
fricciones financieras

No convencionales

Rouche y Rousset (2013); Bua, Dunne y Sorbo
(2019); Fratto y otros (2020); ABhoff, Belke y
Osowski (2021); Rebucci, Hartley y Jiménez (2021)

Estudios de eventos
(event study)

Ciclos econémicos reales
y neokeynesiana con
fricciones financieras

Kortela y Nelimar (2020); Ono (2020); Albertazzi,
Nobili y Signoretti (2021); Hauzenberger, Pfarrhofer

Vectores autorregresivos y Stelzer (2021); Breitenlechner, Griindler y

(VAR) Scharler (2021). Inoue y Rossi (2019; 2021); Weale
Convencionales y Wieladek (2022)
y no convencionales Jorda (2005); Plagborg-Mgaller y Wolf (2020);
Proyecciones locales Montiel-Olea y Plagborg-Mgller (2021);

Li, Plagborg-Mgller y Wolf (2022)

Apergis, Chatziantoniou y Cooray (2018);

Alternativos Eo y Ho-Kang (2020): Ballabriga y Davtyan (2021)

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro g

Clasificacion de la bibliografia de acuerdo con los canales de transmision

Canal de transmision

Documentos

Tasas de interés

Bua, Dunne y Sorbo (2019); Ono (2020); Hauzenberger, Pfarrhofer y Stelzer (2021);
Breitenlechner, Grindler y Scharler (2021); Inoue y Rossi (2019 y 2021);
Apergis, Chatziantoniou y Cooray (2020), y Eo y Ho-Kang (2020).

Crédito

Rebucci, Hartley y Jiménez (2021); Albertazzi, Nobili y Signoretti (2021);
Inoue y Rossi (2021), y Weale y Wieladek (2022).

Precios de otros activos y
equilibrio de cartera

Rouche y Rousset (2013); Bua, Dunne y Sorbo (2019); Fratto y otros (2020);

Rebucci, Hartley y Jiménez (2021); Kortela y Nelimarkka (2020), Ono (2020); Hauzenberger,
Pfarrhofer y Stelzer (2021); Breitenlechner, Grindler y Scharler (2021); Inoue y Rossi (2021);
Weale y Wieladek (2022); Apergis, Chatziantoniou y Cooray (2020); Eo y Ho-Kang (2020), y

Ballabriga y Davtyan (2022).

Tipo de cambio

Rebucci, Hartley y Jiménez (2021); Ono (2020); Inoue y Rossi (2019 y 2021);
Apergis, Chatziantoniou y Cooray (2020).

Sefales y expectativas

Rouche y Rousset (2013); Fratto y otros (2020); ARhoff, Belke y Osowski (2021);

Rebucci, Hartley y Jiménez (2021); Kortela y Nelimarkka (2020); Hauzenberger, Pfarrhofer y
Stelzer (2021); Inoue y Rossi (2019); Weale y Wieladek (2022), y Apergis, Chatziantoniou y
Cooray (2020).

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 6

CARD: documentos enfocados en la implementacion de medidas de politica monetaria para la region

durante la pandemia de COVID-19

Autores

Documentos

Matarrita, A. y R. Romero, 2020

Politicas econédmicas implementadas en la Regién CAPARD para contrarrestar el impacto
de COVID-19.

Ventosa-Santaularia, Marmolejo

y Alvarado, 2023

The Effect of Financial Policies Implemented during COVID-19 on Bank Credit
in the Central American Region

Basilio, E. (ed.), 2022

Politicas macroeconémicas y estancamiento econémico en México y América Latina;
implicaciones ante el COVID-19.

Moreno, J. C. y R. A. Morales, 2020  Centroamérica frente a la pandemia: retos de la politica macroeconémica

SECMCA, 2020a

Matriz de principales politicas ante la propagacién del COVID-19

SECMCA, 2020b

Estimacién del impacto econémico del COVID-19 en Centroamérica
y la Republica Dominicana

SECMCA, 2020c

Centroamérica y la Republica Dominicana: desafios ante la pandemia de COVID-19

Fuente: Elaboracion propia.
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V. Lametodologia

Para estudiar el impacto o la efectividad de las medidas de politica monetaria puestas en marcha
durante la pandemia de COVID-19 se implementaron dos estrategias. La primera consistio en estimar
vectores autorregresivos (VAR) para cada uno de los paises de CARD. Una segunda estrategia consistio
en estudiar el efecto en la actividad agregada de CARD. Estas dos estrategias sirven para hacer un
analisis cuantitativo que dé cuenta de cdmo cambid la actividad econdmica a raiz de la puesta en marcha
de las medidas de politica monetaria identificadas para cada pais y en la region.

En el caso de |a politica monetaria, en el contexto de metas de inflacion, se suele asumir que para
determinar la tasa nominal se sigue alguna transformacion de la regla de Taylor, en la que una parte de
las variaciones de la tasa de interés de referencia ocurre en respuesta a las desviaciones de la inflacion
con respecto de su objetivo o del nivel de actividad con respecto de su nivel potencial, o incluso de
variaciones del tipo de cambio. La otra parte de las variaciones, la que no se puede explicar por los
componentes de la regla de Taylor, se suele atribuir a la discrecionalidad asociada a las decisiones de
politica. Este segundo elemento se suele llamar choques de politica®.

En el caso de los VAR, para comparar los efectos de las politicas monetarias se definieron dos
periodos de tiempo: uno de prepandemia, entre 2012 a 2019, y uno de pandemia, entre 2015 a 2022.
Estas dos ventanas de tiempo permiten que contar con la misma cantidad de observaciones en ambos
periodos y ademas se captura el evento en uno de ellos. La comparacion de los dos periodos permitira
llevar a cabo el analisis requerido.

9  Enestearticulo se entiende la puesta en marcha de una medida de politica monetaria como un choque, en el que una fuerza exdgena
primaria y econémicamente significativa impacta a otras variables (Ramey, 2016). En ese sentido, innovaciones o cambios en la tasa
de interés representan innovaciones en la politica monetaria (Bernanke y Blinder,1990).
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La estimacion del VAR se ajusta al siguiente modelo:

Ye = A1+ 251 AgYes Hup... (1)

en donde Y; es un vector que contiene:

. el indice mensual de actividad econdmica (IMAE)
e elindice de precios al consumidor (IPC)

. las reservas internacionales netas (RIN)

e elcrédito

e latasadeinterés activa (TIA)

En la especificacion del modelo, el IMAE se utilizo en brechas (observado, tendencia extraida
utilizando un filtro de Hodrick-Prescott) y el resto de las variables en variaciones interanuales. Los datos
se obtuvieron de la base de datos de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
(SECMCA, 2023). Al usar la descomposicion de Cholesky, se pueden analizar los efectos de la politica
monetaria sobre la actividad econdmica y otras variables.

Este método de identificacion de choques permite examinar los resultados de forma objetiva,
puesto que no impone una estructura de choques, como sucede en otras metodologias. En ese sentido,
se justifica la utilizacion del VAR, ya que estos paises son muy diversos entre si. Para el desarrollo de
este proceso es relevante la forma de ordenar las variables. En este analisis se utilizd el mismo orden en
el que se presentaron anteriormente.

Para estudiar el efecto de la politica monetaria de los paises en la actividad econémica agregada
de la region CARD se implementd un ejercicio utilizando las técnicas econométricas de panel. De
acuerdo con Hsiao (2003) y Baltagi (2005), las técnicas de paneles permiten controlar la heterogeneidad
individual (disminuye el riesgo de obtener resultados sesgados) y asi afiadir mas informacion, mayor
variabilidad, menor colinealidad entre variables, mas grados de libertad y mayor eficiencia al anadir una
dimension al estudio. Se implementaron, de principio, distintas especificaciones de paneles (efectos
fijos, FGLS y GMM) y posteriormente se modeld el panel VAR (PVAR).

Las primeras especificaciones de panel (efectos fijos, FGLS y GMM) se utilizaron como un
benchmarking para modelar, finalmente, un panel VAR. Esta Ultima especificacion combina el enfoque
tradicional del VAR, que trata a todas las variables como endogenas, con un enfoque de panel, lo que
permite tratar la heterogeneidad individual de las observaciones (Love y Zicchino, 2006). El primer paso
fue un panel de efectos fijos porque impone menos supuestos sobre los datos, pero puede estar sesgado
por problemas de autocorrelacion y correlacion contemporanea, asi como heterocedasticidad en los
errores. Lo anterior se resuelve parcialmente con un modelo de minimos cuadrados factibles
generalizados (feasible generalized least squares, FGLS). Sin embargo, este modelo no resuelve la
endogeneidad en la especificacion, por lo que se implementa un modelo de método generalizado de
momentos (generalized method of moments, GMM). Por Ultimo, se recurrio a un panel VAR para capturar
interdependencias dinamicas y estaticas.

En los ejercicios del panel de efectos fijos se utilizaron variables con distintos retrasos de tiempo,
que se replicaron en el modelo de panel FGLS. Con el fin de descartar las estimaciones del panel de
efectos fijos y proponer un FGLS se utilizd la prueba de Wooldridge, para verificar si existe
autocorrelacion en el panel. También se aplicé la prueba de Wald, que permite verificar la existencia de
heterocedasticidad en los errores. Finalmente, se aplicd la prueba de Breusch-Pagan para comprobar si
existe correlacion contemporanea. Finalmente, dada la existencia de endogeneidad en el modelo, se
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implementaron especificaciones de panel GMM. Los resultados de estos contrastes se pueden consultar
en el panel (1) del cuadro A3.1 del anexo 3 al presente documento.

Una especificacion de panel GMM se ajusta muy bien a los paneles dinamicos en los que se
utilizan variables dependientes rezagadas temporalmente. Estos enfrentan dos problemas: la
autocorrelacion y los efectos no observados entre las variables de interés, asi como las posibles
interacciones, por lo que esto conduciria a problemas de endogeneidad en el modelo. Por esta razon,
para las especificaciones se implementaron las pruebas de Arellano-Bond con el fin de verificar la
existencia de autocorrelacion y la prueba de Sargan para verificar la sobreidentificacion dentro del
modelo. Los resultados de estos contrastes se pueden consultar en el panel (2) del cuadro A3.1 (véase
en el anexo 3). Los datos corresponden al periodo de estudio entre 2007y 2022.

Finalmente, se llega a la especificacion del PVAR. Siguiendo la metodologia propuesta por Love
y Zicchino (2006), Canova y Ciccarelli (2013), Abrigo y Love (2016), y usada en Cardoso Lopez y Lopez
Cabrera (2023), asi como el enfoque de Ventosa-Santaularia, Marmolejo y Alvarado (2023) para
descartar especificaciones de paneles, se propone el siguiente modelo en su forma reducida:

A=A+ X0 A Ay s+ X0 A sDXipos + Ui o (2)

en donde Y;, representa la actividad econdémica del pais i en el tiempo t (enddgenas en el
modelo), mientras que X;._s representa las variables explicativas del pais i en el tiempo t; u; es el
término idiosincratico del error, en donde t>p, y A es el cambio en la variable entre t — s y t. Primero se
ordend la actividad econdmica y la tasa de interés, luego la inflacion, ya que la actividad y la tasa de
interés responden al choque y a la sorpresa de la politica monetaria, y se transmite a la inflacion. Las
series temporales no estacionarias son integradas de orden 1 0 I(2).

Asimismo, se reviso la bibliografia para fundamentar la inclusién de las variables en el modelo.
Las variables utilizadas en la modelacion fueron el IMAE, la tasa de interés de referencia, los precios, la
deuda publica, las reservas internacionales, el agregado monetario M2, el crédito, las tasas de interés
activas y pasivas, asi como las variables econdmicas y financieras de los Estados Unidos. Algunos
autores sugieren que las medidas de politica monetaria responden primordialmente a los precios y la
actividad economica (Stock y Watson, 2001; Ibarra, 2016; BM, 2018; Redondo, y otros 2020; Matarrita
Valverde y Romero Aguilar, 2020).

También hay consenso respecto de que un movimiento de la tasa de referencia toma en cuenta la
deuda publica y las reservas internacionales (Marquetti, Schonerwald da Silva y Vernengo, 2010). Sin
embargo, hay efectos de las medidas no relacionadas con la tasa de politica monetaria que pueden ser
capturados a través de variables como el circulante (M2), el crédito y las tasas de interés activas o pasivas
(Andujar-Scheker, 2008 y 2012; Ibarra, 2016; Camacho y otros, 2022; Ventosa-Santaularia, Marmolejo y
Alvarado, 2023). Finalmente, en economias pequefas hay shocks externos provenientes de fuentes como
la actividad economica, asi como los instrumentos monetarios y financieros, de los principales socios
econdmicos (Amieva Huerta y Urriza Gonzalez, 2000; Soto Esquivel y Correa Vazquez, 2008; Lanteri, 2011).

La estrategia de identificacion en el PVAR siguid un procedimiento estandar. El uso de un modelo
PVAR requiere identificar los efectos contemporaneos entre las variables endégenas y aislar los
diferentes choques. Para identificar el choque de politica monetaria se utilizaron restricciones de corto
plazo sobre los efectos contemporaneos de las innovaciones estructurales en las variables del modelo.
En particular, los residuos del PVAR en forma reducida, u, se ortogonalizan utilizando una
descomposicion de Cholesky de la matriz de covarianza para generar las innovaciones estructurales, €°,
de manera que:

1 Seasume que € es diagonal en bloque, en donde cada bloque corresponde a cada pais.
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Ceip = upe .- (3)

en donde C es matriz triangular inferior, con unos en la diagonal principal. El mecanismo es
recursivo y el ordenamiento es el mismo que en el modelo de la ecuacion 2 arriba descrito. Para la
primera variable en el PVAR el término de error ortogonalizado se encuentra dado por &1 = u;q ;.
Ensequida, para los términos de error j>1 estos se encuentran dados por &;: = U —
Cij2€i2,t - — Cij j-1€ij—1,t, €n donde ¢;; . son los elementos de la matriz de Cholevsky (Ibarra, 2016).
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VI. Los datos y la estadistica descriptiva

A. Losdatosy la estadistica descriptiva de las variables utilizadas
en el enfoque de VAR

Para el primer ejercicio se utilizaron diferentes variables macroecondmicas (véase el cuadro 7). En
primer lugar, se construye una métrica de brecha de crecimiento potencial, utilizando la diferencia del
crecimiento del indice mensual de actividad econdmica de cada pais y su crecimiento tendencial,
estimado mediante el filtro de Hodrick-Prescott. El resto de las variables —indice de precios, reservas
internacionales netas, tasa de interés activa y crédito total— son utilizadas en variaciones interanuales.

Con estas definiciones, todas las variables son estacionarias.

Cuadroy

CARD: estadisticas descriptivas, 2012-2022
Variables Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Don:‘;ﬁz;ana
IMAE (brecha)
Media 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Desviacion estandar 0,031 0,047 0,026 0,048 0,035 0,112 0,052
Obs. 132 132 132 132 132 132 132
IPC (en porcentajes)
Media 2,81 1,42 3,97 4,61 5,39 1,56 3,85
Desviacioén estandar 0,025 0,022 0,014 0,017 0,021 0,021 0,025
Obs. 132 132 132 132 132 132 132
Reservas
Internacionales
(en porcentajes)
Media 3,81 0,53 10,82 9,87 8,83 11,25 14,50
Desviacioén estandar 0,152 0,156 0,078 0,123 0,158 0,338 0,129
Obs 132 132 132 132 132 132 132
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Variables Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama D R:eP'
ominicana

Tasa de interés activa

(en porcentajes)

Media -4,66 0,88 -1,08 -2,18 -1,16 4,03 -2,50

Desviacién estandar 0,140 0,063 0,017 0,053 0,182 0,091 0,153

Obs. 132 132 132 132 132 132 132

Crédito

(en porcentajes)

Media 8,67 5,17 8,84 10,60 9,49 6,52 12,59

Desviacién estandar 0,045 0,038 0,021 0,024 0,103 0,056 0,028

Obs. 132 132 132 132 132 132 132

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), SECMCADATOS,
San José, 2023 [base de datos en linea] https://www.secmca.org/secmcadatos/.

B. Losdatosy laestadistica descriptiva de panel

Para el segundo ejercicio se obtuvieron datos del IMAE, la tasa de interés de referencia, los precios
(indice general y subyacente), los agregados monetarios M1y M2, la tasa interbancaria, el crédito (total,
en moneda nacional y extranjera), las reservas internacionales, la deuda publica (total, interna y
externa), la tasa de politica monetaria y las tasas de interés activas y pasivas para cada pais de CARD,
asi como variables econdmicas y financieras de los Estados Unidos. La fuente de los datos para los paises
de CARD es la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA, 2023), mientras
que en el caso de las variables de los Estados Unidos de América es la Reserva Federal (Banco de la
Reserva Federal de Atlanta, 2023; Banco de la Reserva Federal de San Luis, 2023ay 2023b).

Como un primer paso en el tratamiento de los datos, se depurd la base de datos. Se eliminaron
variables del analisis como la tasa de politica monetaria, porque El Salvador y Panama no manejan una, ya
que en ambos paises se ha adoptado el délar como moneda de curso legal. Adicionalmente, el segundo
no tiene un banco central. En su lugar, se utilizd la tasa de interés pasiva o activa nominal. Se utilizaron
estas variables porque los cambios de las tasas de interés de politica de corto plazo tienen un impacto
directo en las tasas de interés del mercado (Andujar-Scheker, 2008 y 2012), aunque la transmision de la
tasa de referencia a las tasas de mercado es generalmente lenta e incompleta en CARD.

Otra variable fue la tasa interbancaria que publican los bancos centrales, ya que El Salvador y
Nicaragua no la proporcionan. Tampoco se incluyd la inflacion subyacente, ya que Panama no la
difunde. No se incluyd la informacion desagregada por crédito, pues mientras que El Salvador no
proporciona los datos sobre crédito en moneda extranjera, Nicaragua y Panama suministran escasa
informacion. Aunque se utilizaron en algunos modelos, la deuda, las tasas de fondos federales y la tasa
sombra (shadow rate) se descartaron en el modelo final porque no cubrieron todo el periodo de
referencia. En el cuadro 8 se observan las estadisticas descriptivas de aquellas variables que se ocuparon
para modelar los paneles.

Cuadro 8
Centroamérica y RepuUblica Dominicana: estadisticas descriptivas, 2007-2022
Variables Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama D R_e;_:.
ominicana
IMAE
(en porcentajes)
Media 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,4
Desviacion estandar 4,0 6,0 3,1 55 6,7 9,1 4,8

Obs. 192 192 192 192 192 192 192
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Variables Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama D Rep.
ominicana

Tasa pasiva nominal

(en porcentajes)

Media 6,6 4,0 5,1 8,7 4,6 2,5 6,9

Desviacion estandar 2,1 0,8 0,5 1,9 1,8 0,8 2,2

Obs. 192 192 192 192 192 192 192

Tasa activa nominal

(en porcentajes)

Media 15,7 6,6 13,1 18,3 12,0 6,7 14,1

Desviacion estandar 3,5 1,1 0,5 1,7 1,9 1,0 3,0

Obs. 192 192 192 192 192 192 192

IPC

(en porcentajes)

Media 0,4 0,2 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4

Desviacion estandar 0,5 0,5 0,5 0,4 0,6 0,4 0,6

Obs. 192 192 192 192 192 192 192

M2

(en porcentajes)

Media 0,6 0,4 0,8 0,9 1,2 0,5 0,8

Desviacion estandar 1,6 0,9 1,1 1,9 4.7 2,9 1,7

Obs. 192 192 192 192 192 192 192

Crédito

(en porcentajes)

Media 0,9 0,4 0,7 0,9 0,8 0,7 1,1

Desviacion estandar 1,1 1,0 0,8 0,9 1,4 1,8 1,2

Obs. 192 192 192 190 192 192 192

Reservas

(en porcentajes)

Media 0,5 0,1 0,8 0,6 0,8 0,8 1,1

Desviacion estandar 4.6 6,0 2,5 4.5 3,5 11,6 8,4

Obs. 192 192 192 192 192 192 192

indice de produccién

industrial®

(Indice)

Media -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

Desviacién estandar 34,4 34,4 34,4 34,4 34,4 34,4 34,4

Obs. 192 192 192 192 192 192 192

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), SECMCADATOS,
San José, 2023 [base de datos en linea] https://www.secmca.org/secmcadatos/; Banco de la Reserva Federal de Atlanta (2023), “Wu-Xia
Shadow Federal Funds Rate”, Atlanta [base de datos en linea] https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow-federal-funds-rate
[fecha de consulta: 14 de julio de 2023]; Banco de la Reserva Federal de San Luis, “10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month
Treasury Constant Maturity [T10Y3M]”, San Luis Missouri, 2023a [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y3M [fecha
de consulta: 14 de julio de 2023]; y Banco de la Reserva Federal de San Luis, “Industrial Production: Total Index [INDPRO]", San Luis Missouri,
2023b [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/series/INDPRO [fecha de consulta: 14 de julio de 2023].

2 Indicador de los Estados Unidos.

El numero total de observaciones contenidas en el periodo de 2007 a 2022 es de 192. En el
cuadro 7 se puede observar que el promedio mas alto para todo el periodo de la tasa de crecimiento
mensual del IMAE se da en Panama (o,54%), pero también tiene la desviacion estandar mas alta (g,1).
Sin embargo, hay que recordar que la base para el IMAE es distinta para cada pais. El promedio mas alto
de la tasa pasiva nominal es de Honduras (8,7%) y, aunque también tiene una gran volatilidad (1,9%), no
es la desviacion estandar mayor, es la de la Republica Dominicana (2,2%). Honduras también tiene el
mayor promedio de la tasa activa nominal: 18,3%, mientras que Costa Rica tiene la mayor volatilidad:
3,5%. En el caso de la inflacion, Honduras tiene el mayor promedio mensual, 0,55%, y la mayor
variabilidad, 0,63 puntos. Sin embargo, sucede lo mismo que en el caso del IMAE, es decir, las bases del
afno de referencia son distintas.
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El crédito estd en tasas de crecimiento mensuales y las reservas internacionales también y la
mayor volatilidad se encuentra en Honduras y Guatemala, respectivamente; su desviacion estandar
representa el 1,03% de su media®, en el primer caso, y el 0,33% en el segundo caso. Finalmente, el
promedio del indice de produccidn industrial es del 0,54%, mientras que su desviacion estandar es del
34,4% y su coeficiente de variacion es del 0,2%. Aunque las observaciones para el periodo total son 192,
solo se obtuvieron 182 para las variables tasa de fondos federales y la shadow rate, mientras que para la

deuda se obtuvieron 160 observaciones para la Republica Dominicana y 191 para Panama.

En el grafico 2 se presenta la evolucion temporal de las variables dentro del periodo de estudio.
Las variables se encuentran en tasas mensuales de crecimiento. Se observa que en el caso de la actividad
economica medida a través del IMAE, las caidas mas pronunciadas ocurren en 2020, coincidiendo con
la pandemia de COVID-19. Los movimientos de las tasas de interés activa y pasiva muestran mas
volatilidad que las otras variables. Tanto en la crisis financiera global (CFG) de 2008-2009 como en el
periodo de la pandemia, la volatilidad es mayor. Por el lado de la inflacion, las tasas de crecimiento
mensuales reflejan movimientos mas suavizados y sus picos coinciden con los periodos de mayor

volatilidad (la CFG y la pandemia).
Grafico 2
CARD: indice mensual de actividad economica (IMAE), tasa de interés pasiva y activa e inflacion, tasas mensuales

de crecimiento, 2007-2022
(En porcentajes)

A. indice mensual de actividad econémica (IMAE)
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Este indicador también es conocido como coeficiente de variacion.
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C. Tasa de interés activa
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), SECMCADATOS,
San José, 21 de septiembre de 2023 [base de datos en linea] https://www.secmca.org/secmcadatos/.

En el grafico 3 se muestra el resto de las variables, también en tasas mensuales de crecimiento.
Se observa que, los incrementos mas pronunciados del agregado monetario M2 ocurren en 2020,
coincidiendo con la pandemia de COVID-19. El crédito total disminuye en periodos de crisis y los
movimientos en las reservas internacionales netas (RIN) presentan mucho mayor dindmica y volatilidad
que cualquiera de las otras variables, con la mayor variacion en la CFG de 2008-2009 y en el periodo de
pandemia. Por el lado de la deuda, las tasas de crecimiento mensuales reflejan movimientos mas
suavizados, pero los incrementos mas pronunciados coinciden con la CFG y la pandemia.


https://www.secmca.org/secmcadatos/
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Grafico 3
CARD: agregado monetario m2, crédito total, reservas internacionales netas y deuda, tasas mensuales
de crecimiento, 2007-2022
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D. Deuda
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San José, 2023 [base de datos en linea] https://www.secmca.org/secmcadatos/.
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VII. La estimacion del impacto economico de las medidas
de politica monetaria contraciclicas en CARD

En este capitulo se presentan los principales resultados del anélisis estadistico y econométrico usando
la metodologia descrita en la seccion anterior por pais y luego para el conjunto de los paises de CARD.
En el primer caso se utilizaron modelos de vectores autorregresivos (VAR) y para el segundo
distintos paneles.

A. Losresultados del enfoque del VAR

En el cuadro A2.1 del anexo 2 se encuentran las pruebas de estabilidad de los VAR calculados y en el
cuadro A2.2 se presentan los resultados de las funciones de impulso respuesta de actividad econdmica
ante un choque de crédito y tasa de interés. De manera general, los resultados del periodo de la
pandemia de COVID-19 muestran una relacion positiva en el corto plazo de los choques en el crédito en
la actividad economica, aunque no significativa. La magnitud de esta relacion varia entre paises, al igual
que la duracion de estos impulsos, rondando entre los 4 y 15 meses.

En cuanto a la relacion de la actividad econdmica ante cambios en la tasa de interés, se observa
una relacion negativa, estadisticamente no significativa. Estos choques tienden a tener una mayor
duracion que los choques de crédito, mayores a 12 meses. En Honduras y El Salvador se observan
resultados diferentes a los esperados, lo que sugiere que este comportamiento es influenciado por
factores exdgenos al modelo.

Al comparar los resultados del periodo prepandemia en comparacion con el periodo de pandemia
se observa un aumento en la incertidumbre en los resultados, ilustrado en el incremento en las bandas
de confianza. Esto es explicado por el aumento en la volatilidad en las series producto de la pandemia
de COVID-1q9.
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B. Losresultados del panel

Como se menciond en la seccidon de metodologia, para implementar los paneles se siguid una
combinacion del enfoque de Ventosa-Santaularia, Marmolejo y Alvarado (2023), con la metodologia
propuesta en Love y Zicchino (2006), Canova y Ciccarelli (2013), Abrigo y Love (2016), y Cardoso Lopez
y Lopez Cabrera (2023). Se trabajaron distintos ejercicios de los modelos de paneles (efectos fijos, FGLS
y GMM) (véase el cuadro g), que se descartaron con la aplicacion de distintas pruebas de especificacion
(véase el cuadro A3.1 del anexo 3) y posteriormente se modeld el panel VAR. Esto garantiza que los
parametros estimados fueran insesgados y consistentes.

En los distintos ejercicios del panel de efectos fijos se utilizaron variables en un periodo
contemporaneo y con uno o mas retrasos en el tiempo. El periodo de estudio abarco desde 2007 hasta
2022. Los principales hallazgos fueron que:

e Al utilizar la tasa de interés pasiva, el coeficiente muestra el signo que la teoria econémica
convencional postula (signo negativo) para la relacion entre la actividad econdomicay la tasa
de interés.

e  Otras variables de control, como la inflacion y el agregado monetario M2 fueron
estadisticamente significativas en todos los ejercicios.

e  Cuando se restringieron los periodos de analisis, utilizando los mismos que en el caso de los
VAR, la deuda vy las reservas son estadisticamente significativas para el primer periodo
(2012-2019), pero no para el segundo (2015-2020).

e Al utilizar la tasa de interés activa, se obtuvieron los mismos resultados que en la pasiva,
aunque los coeficientes obtenidos variaban en magnitud. Sin embargo, la tasa activa mostrd
un signo positivo*.

Se aplicaron pruebas para analizar si se cumplian los supuestos que los modelos de panel de
efectos fijos postulan para obtener estimadores insesgados y consistentes. Por ejemplo, la prueba de
Wooldridge muestra que existe autocorrelacion en el panel, mientras que la prueba de Wald muestra
que existe heterocedasticidad enlos errores. Finalmente, la prueba de Breusch-Pagan verifica que existe
correlacion contemporanea. Para eliminar estos problemas se propone realizar las estimaciones bajo un
panel de minimos cuadrados factibles generalizados (feasible generalized least squares, FGLS).

En este caso, también se hicieron varios ejercicios de panel FGLS. El periodo de estudio abarcd
de 2007 a 2022. Los principales hallazgos fueron que:

e Latasadeinterés pasiva es estadisticamente significativa y con el signo correcto.

e  Aldividir el periodo de analisis en dos, como en el panel de efectos fijos, resulta que las tasas
de interés y la inflacion son estadisticamente significativas en el sequndo periodo, mientras
que las reservas son estadisticamente significativas en ambos periodos.

Finalmente, dado que existe endogeneidad en el modelo, se construy6 un panel GMM. El periodo
de estudio abarcé desde 2007 hasta 2022. Los principales hallazgos muestran que:

e  El modelo que mejor ajusta es el que usa la tasa de interés pasiva nominal, pero solo es
estadisticamente significativa cuando se incorporan uno o dos rezagos.

12 Enocasiones, los choques producen resultados contraintuitivos, por ejemplo, en el caso del enigma de los precios (price puzzle), que
significa que algunos choques de politica monetaria, como una contraccion monetaria, en lugar de reducir la inflacion la aumentan
en el corto plazo. Sims (1992) considera que es posible que, cuando sucede esto, no se considera futura informacion relevante.
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La inflacion, el agregado monetario M2 y el crédito son estadisticamente significativos
al 99% del nivel de confianza (N.C.).

Se incorporaron variables indicadoras para la crisis financiera y la pandemia de COVID-1g,
que fueron estadisticamente significativas al 95% Yy 99% del N.C.

Las especificaciones que usan al indicador de la actividad manufacturera en los
Estados Unidos como variable exdgena ajustan mejor que aquellos que ocupan la tasa de
fondos federales, la tasa sombra (shadow rate) o la tasa de rendimiento de los bonos
(yield rate).

Cuadro g9
CARD: comparativo de los coeficientes de regresion entre los distintos modelos
Variables Efectos fijos?® FGLS?P GMM2> Panel VAR2P
(1) (2) (3) 4)
Limae -0,5634*** -0,474*** -0,637*** -0,452***
. (0,027) (0,027) (0,043) (0,039)
L2.imae -0,234*** -0,276*** -0,234*** -0,175***
(0,026) (0,026) (0,045) (0,043)
Interés 0,010 0,015 0,009
(0,014) (0,012) (0,013)
Linteres 0,001 -0,010 -0,000 -0,009
(0,015) (0,012) (0,006) (0,020)
L2 interes -0,047*** -0,043*** -0,047** -0,048***
(0,014) (0,012) (0,008) (0,018)
Ipc -1,040*** -0,674*** -1,036*** 0,707
(0,297) (0,205) (0,267) (0,773)
Lipc 0,351 0,196 0,220 2,038***
(0,315) (0,211) (0,327) (0,691)
L2.ipc -0,383 -0,507* -0,366 1,004
(0,296) (0,203) (0,296) (0,889)
m2 0,580*** 0,374*** 0,593*** 0,671**
(0,056) (0,049) (0,096) (0,098)
Lm2 0,084 0,011 0,084 0,126
) (0,059) (0,050) (0,175) (0,095)
Crédito -0,288*** -0,124 -0,291*** 0,143
(0,111) (0,080) (0,077) (0,450)
L crédito -0,052 0,000 -0,060 0,392
(0,112) (0,080) (0,120) (0,410)
Reservas -0,047* -0,029* -0,049 -0,005
(0,020) (0,016) (0,035) (0,045)
L reservas -0,040** -0,055*** -0,042 0,003
(0,020) (0,016) (0,028) (0,043)
GFC 0,021*** 0,012** 0,020*** 0,008
(0,005) (0,006) (0,006) (0,007)
0,005 0,003 0,005 0,074*
covip19 (0,004) (0,005) (0,002) (0,038)
manuf eua 1,289*** 0,935*** 1,277 1,219***
(0,100) (0,126) (0,256) (0,221)
L manuf eua 0,447 0,268** 0,452 0,260
- (0,104) (0,126) (0,170) (0,170)
L2 manuf eua 0,527*** 0,328*** 0,502*** 0,411
(0,103) (0,127) (0,131) (0,139)
Constante 0,004* 0,006** 0,003**
(0,002) (0,003) (0,002)
Observaciones 1,330 1,330 1,330 1,330
Pseudo R cuadrada 0,345 0,325 0,345 0,158

Fuente: Elaboracion propia.
2 Los errores estandar se encuentran en paréntesis.

bLos valores de

rechazo de la falta de significancia estadistica para la p son: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p<0,1.
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Las magnitudes de los coeficientes se presentan en el cuadro 8. Por ejemplo, en el caso del GMM
(también conocido como Arellano Bond), columna 4, una disminucion general promedio de la tasa de
interés del 1% muestra un efecto positivo sobre la actividad econdmica agregada de la region CARD de
0,05%, en promedio, aproximadamente dos meses después del mismo. En ese mismo cuadro,
columna s, se presentan los principales resultados del analisis de la dindmica de corto plazo generado
por el modelo de panel VAR. Con base en el criterio de informacion de Akaike se escogieron los rezagos
optimos que maximizan las relaciones del conjunto de variables (véase el cuadro A3.2 del anexo 3). En
este caso, se escoge el rezago con el valor menor.

Regresando a los coeficientes del modelo, la relacion entre la actividad economica y la tasa de
interés es negativa dentro de los primeros dos meses, por lo que una disminucion de la tasa de interés
incentivara la actividad econdmica. Sin embargo, también tiene un mayor efecto positivo en precios
(2,04%) y mucho mas rapido que en la actividad econdmica. Las pruebas sobre la estabilidad del modelo
se pueden consultar en el grafico A3.1 del anexo 3.

Las funciones impulso respuesta se visualizan en el grafico 4, donde se muestra la existencia de
cambios negativos ante un incremento de la tasa de interés. Asi, un incremento de la tasa de interés en
el periodo t implica una reduccion en la tasa de crecimiento de la actividad econdmica en los periodos
t+1, t+2, normalizandose entre el 4° y 5° mes para, finalmente, suavizarse el comportamiento de la
actividad econdmica en los siguientes periodos.

Grafico 4
CARD: respuesta del crecimiento de la actividad econémica a los choques de la tasa de interés
Impulso: respuesta
Tasa de interés: tasa de interés Tasa de interés: IMAE
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Fuente: Elaboracion propia, sobre labase de M. R.M. Abrigo e |. Love, “Estimation of panel vector autoregression in Stata”, The Stata Journal:
Promoting Commmunications on Statistics and Stata, vol. 16, N° 3, 2016 [en linea] https://journals.sagepub.com/doi/10.1177/
1536867X1601600314.
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En resumen, en el corto plazo se verifica que existe una relacion negativa entre la actividad
economica y latasa de interés, como se puede observar en todos los modelos. A su vez, la inflacion tiene
un efecto negativo sobre la actividad econdmica, aunque en un modelo recursivo (como el panel VAR),
los precios responden positivamente. El incremento de los agregados monetarios también tiene un
impacto positivo en la actividad econdmica.

El crédito tiene un efecto negativo, lo que resulta contraintuitivo y puede deberse a la inclusion
de la tasa de interés y la inflacion en la especificacion del modelo. Ademas, es posible que otro tipo de
politicas, como financieras y regulatorias, contribuyeran a disminuir en mayor medida el impacto
negativo de la pandemia de COVID-1g sobre la actividad econdmica, como lo muestra el coeficiente
positivo y estadisticamente significativo del parametro de la liquidez o el agregado monetario M2.

Los instrumentos que fueron mas efectivos para impulsar la actividad econdmica en el agregado
de CARD fueron la tasa de interés y los agregados monetarios. El menos efectivo fue el crédito. Estos
tienen un efecto de duracion en la economia de hasta cuatro o cinco meses posteriores al choque inicial.
Con respecto a las variables externas que inciden sobre la actividad econdmica de CARD, la actividad
economica de los Estados Unidos tiene un efecto positivo sobre la actividad economica. Este efecto
alcanza hasta dos periodos de retraso.
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VIIl. Conclusiones y recomendaciones de politica publica

El rol que los bancos centrales tienen en la estabilidad macroecondmica es sumamente importante para
las economias a nivel regional y global. La politica monetaria ha sido una herramienta de estas
autoridades monetarias para estimular la actividad econdmica en momentos de crisis o enfriarla en los
momentos de presidn sobre los precios, utilizando para ello los diversos instrumentos y los mecanismos
de transmision a su alcance, de acuerdo con el contexto y marco juridico de cada pais. El abanico de
posibilidades para implementar la politica monetaria ha evolucionado hacia un conjunto de
instrumentos cada vez mas amplio, diverso y estudiado.

En 2020, las medidas tomadas para enfrentar la pandemia de COVID-19 ocasionaron
disrupciones en la actividad econdmica global, produciendo una gran recesion. La paralizacion de las
actividades dentro de una gran parte de los sectores economicos, como consecuencia de las
limitaciones a la movilidad y el comercio decretadas en el mundo, generé una fuerte caida de la
economia. Los bancos centrales reaccionaron y utilizaron diversas herramientas de politica monetaria,
impulsando acciones para mitigar dicha desaceleracion y reactivar la economia. La crisis se manifesto
en una fuerte contraccion de la actividad econdmica y la respuesta vino en disminuciones de tasas de
interés, incremento del crédito y la liquidez, asi como en otras medidas de desregulacion financiera y de
apoyo financiero al sector productivo.

Asi, ante la mayor crisis econdmica en varias décadas, los bancos centrales y las autoridades
monetarias y financieras implementaron una amplia gama de medidas contraciclicas de politica
monetaria, convencionales y no convencionales. En los paises de CARD, cada banco central o autoridad
monetaria aplico la seleccion de politicas mas adecuadas dadas las condiciones, particularidades,
requerimientos y posicion de su pais ante la crisis.

Los ejercicios econométricos muestran una relacion negativa entre la tasa de interés y la actividad
econdmica que se verifico en cada una de las estimaciones, ya sea en modelos de panel de efectos fijos,
FGLS o paneles GMM. Sin embargo, los efectos de las tasas de interés sobre el agregado de la actividad
econdmica son muy pequeios. Lo anterior confirma que los ajuste a las tasas de interés de referencia
resultan insuficientes en un entorno complejo como el que se observo en la reciente crisis.
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Los parametros de liquidez y el agregado monetario, por su parte, tuvieron un impacto de mayor
magnitud sobre la misma actividad en el periodo de estudio. Lo anterior estuvo relacionado con la
disminucion o postergamiento de las medidas regulatorias de tipo financiero y macroprudenciales. Es
posible que otro tipo de politicas como las fiscales, financieras y regulatorias contribuyeran a atenuar
en mayor medida el impacto negativo de la pandemia de COVID-19 sobre la actividad econdmica, como
lo muestra el coeficiente del parametro de la liquidez o el agregado monetario Mz2. Por ello, dado el
efecto parcial de las medidas de politica monetaria, es importante gestionar su coordinacidn tanto con
las politicas fiscales contraciclicas como con otras politicas, tales como las de desarrollo productivo.

De igual manera, ante un choque de la magnitud que se tuvo con la crisis derivada de la pandemia
de COVID-1g, resulta imperativo implementar las medidas de politica monetaria con una perspectiva
integral y en un esquema de complementariedad de los instrumentos disponibles. Este choque motivo
a las autoridades monetarias a utilizar sus herramientas convencionales, como los movimientos en las
tasas de referencia, y también a desarrollar herramientas no convencionales, como la creacion de
facilidades especiales de financiamiento. Esto destaca la capacidad de las autoridades monetarias para
desarrollar herramientas nuevas que permitan cumplir con sus objetivos monetarios.

Las magnitudes y alcances de las estrategias implementadas por los bancos centrales fueron
heterogéneas entre paises, lo que evidencia que los bancos centrales analizan y ajustan sus medidas de
acuerdo con el contexto economico local. Por esto, es importante destacar la independencia con la que
actuan las autoridades monetarias. Aunque la coyuntura internacional puede servir de referencia para
los hacedores de politica, son ellos quienes toman las decisiones de acuerdo con sus
objetivos monetarios.
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Anexo 1
Principales medidas de politica monetaria implementadas durante
la pandemia de COVID-19

Cuadro A1.1
CARD: resumen de las principales medidas de politica monetaria implementadas durante la pandemia
por COVID-19
(En numero de veces)
Principa!es medidas de politica Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama R.e!).
monetaria Dominicana
Ajustes a Ials tasas de interés 2 0 1 2 1 0 3
de referencia
Intervencion en los mercados
de divisas 1 0 L 0 0 0 2
Modificacién a las medidas de
regulacion y supervisiéon de 4 2 1 2 3 1 3
entidades financieras
Modificaciones a la politica de 1 4 1 2 9 0 7
encajes
Adquisicién de valores
gubernamentales por parte del 2 0 2 0 0 0 1
Banco Central en mercados
primarios o secundarios
Establecimiento de lineas de
_credlto con organismos 3 0 0 0 1 2 3
internacionales y bancos
centrales extranjeros
Creacioén de nuevas lineas de
crédito 2 1 1 1 0 1 5
Otras me_dldgs disefiadas para 0 0 0 1 0 0 2
proveer liquidez
I\_/Iejorgs d_e acceso al 6 3 2 1 0 9 5
financiamiento
Facilidades para el pago de
créditos existentes 2 2 L L 2 2 2
Congelamiento de calificaciéon
crediticia 1 L 0 L 1 0 2
Modificaciones a la politica de
operaciones de mercado 0 0 1 & 0 0 6
abierto
Creacpn de programas de 0 0 0 0 0 1 2
garantias

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro A1.1 se muestran los diferentes tipos de medida implementadas en cada pais de
CARD. Las mismas medidas que se implementaron repetidamente en el pais se consideran solamente
una vez, un solo tipo de medida. Para cada pais, las casillas en verde sefialan la categoria con el mayor
numero de diferentes medidas de politica monetaria puestas en marcha durante 2021y 2022. Asi, por
ejemplo, el numero 6 en la categoria de mejoras de acceso al financiamiento para Costa Rica indica que
ese es el nUmero de diferentes tipos de medidas de acceso al financiamiento que se implementaron en
ese pais y es la mayor categoria ahi.

En los siguientes cuadros se detallan las medidas de la categoria con el mayor nUmero de medidas
para cada pais. En donde hay dos categorias con el mayor nimero, se elige solo una para mostrar. Sin
embargo, no se incluyen todas las medidas para cada pais por cuestion de espacio.
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Cuadro A1.2
Medidas de la categoria con mayor numero de medidas, por pais

A. Costa Rica

N°

Mejoras de acceso al financiamiento

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica aprob6 un mecanismo de facilitacion especial de crédito para
intermediarios financieros por 700.000 millones de colones con el objetivo de permitir a los intermediarios financieros
canalizar crédito en condiciones atractivas para los hogares y empresas afectados por la pandemia. El 30 de junio de 2021
finalizo el plazo establecido por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) para realizar los desembolsos del mecanismo de
facilitacion especial de crédito (denominada operaciones a plazo diferido, ODP) a los intermediarios financieros regulados
por la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). Las cifras de cierre revelan que el 98% (826.355
millones de colones) de los recursos dispuestos por el BCCR para dicho mecanismo se desembolsaron. Las entidades
financieras no demandaron el 2% restante.

Se aprobd que los bancos publicos (Banco Nacional, Banco de Costa Rica, Banco Popular) concederian créditos por valor
de 584.000 millones de colones a pequefias empresas. Esos créditos se utilizarian para capital inicial, insumos y salarios.

Se autorizo reducir el costo del crédito (a través de préstamos de 900.000 millones de colones a tasas de interés
preferenciales a empresas de todos los sectores por parte de bancos estatales).

Los mecanismos de facilitacion de repos de mediano plazo por 700.000 millones de colones que el Banco Central ofrece a
los intermediarios financieros se ampliaron en 142.887 millones de colones mas en enero de 2021.

El Banco Central aprobé cuatro nuevos planes de uso de recursos del mecanismo de facilitacion especial de financiamiento
a mediano plazo (ODP). Los planes aprobados pertenecen al Banco de Costa Rica, al Banco Improsa, a Coopelecheros y a
Coopemep, y en conjunto ascienden a 92.190 millones de colones. En sus planes, dichas entidades se comprometen a
realizar reducciones en las tasas de interés entre 230 puntos base y 921 puntos base, asi como ampliaciones en el plazo
original de las operaciones beneficiadas de hasta 20 afios. El 43% de estos recursos permitira beneficiar con
readecuaciones y refinanciamientos a trabajadores independientes, asalariados y pequefias y medianas empresas de
diferentes actividades econémicas, afectadas por la pandemia. Por su parte, un 50% se destinarian a nuevos créditos y un
7% se orientarian a la colonizacién de operaciones crediticias relacionadas con deudores no generadores de divisas, con
créditos en dolares.

La Junta Directiva del Banco Central acordé aprobar un monto adicional para el mecanismo de facilitacion especial de
financiamiento a mediano plazo (ODP) por 142.887 millones de colones. Asi, una vez considerados los 700.000 millones
originalmente aprobados, el monto total del mecanismo de facilitacién especial paso6 a ser de 842.887 millones. Dicho
mecanismo se cred el 2 de septiembre de 2020, con el objetivo de proveer a los intermediarios financieros regulados por la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) de financiamiento en moneda nacional a mediano plazo y
bajo costo, condicionado a que trasladaran esos recursos, en condiciones también favorables, a los hogares y empresas
afectados por la pandemia de COVID-19.

B. El Salvador

N°

El Salvador (modificaciones a las politicas de encajes)

Una de las principales medidas fue rebajar las reservas obligatorias de los bancos en un 25% para los préstamos de nueva
emision.

Se aprobd reducir las reservas obligatorias de los bancos para diversos pasivos en alrededor del 12% de los depdsitos (a
alrededor del 9%).

Se dispuso reducir los coeficientes de constitucion de reservas depositadas en el Banco Central (BCR) para facilitar
recursos liquidos a las entidades financieras, lo que incidié en que el indicador alcanzara un 38,9% al cierre de 2020.

ElI Comité de Normas del BCR aprobd en marzo de 2020 un conjunto de normativas técnicas temporales para incrementar
los fondos disponibles del sector financiero. Dos de esas normas tienen por objetivo otorgarles a las entidades mayores
recursos financieros para afrontar de mejor manera las condiciones de contracciéon econémica, mientras que la tercera esta
orientada a favorecer el otorgamiento de créditos productivos. El efecto inmediato de dichas medidas fue una reduccién
significativa en el monto promedio de las reservas de liquidez con relacién a los depésitos, que pasé de representar el
24,4% de los depositos al 15,8% en diciembre de 2020, equivalente a una reduccion por 1.081 millones de délares en el
promedio de reservas.

C. Guatemala

N°

Adquisicion de valores gubernamentales

Se habilité la redencion anticipada de depositos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala, la compra de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala en poder de los bancos y la realizacion de operaciones de reporto a 30, 90 y 180
dias; ademas, se suspendio la realizacion de las operaciones de neutralizacion de liquidez a plazos mayores a un dia. El
total de inyeccion de liquidez en moneda local fue de 2.977 millones de quetzales, de los cuales 1.450 millones
corresponden a redencion anticipada de depdsitos a plazo y 1.527 millones colocados mediante operaciones de reporto a
1, 30, 90 y 180 dias. En lo que respecta a los instrumentos en moneda extranjera, la Junta Monetaria autorizé la realizacion
de operaciones de reporto en dolares a 30, 90 y 180 dias, hasta por mil millones de délares. Por este mecanismo se realizé
una inyeccién total de 474,3 millones de dolares.

En abril de 2020 el Congreso de la Republica de Guatemala aprobé una ampliacion presupuestaria por 11.000 millones de
quetzales que se financié en su totalidad con una emisién de bonos del tesoro adquirida directamente por el Banco de
Guatemala, con base en la excepcion contemplada en el articulo 133 de la Constitucién Politica de la Republica de
Guatemala. Tras la autorizacion especial del Congreso, el Banco de Guatemala adquirié Bonos del Tesoro GTM por 10.600
millones de quetzales (unos 1.500 millones de délares, el 96,8% de la emision total de bonos autorizada por el Congreso).
Dichos recursos fueron destinados a financiar el programa de Rescate Econdmico a las Familias por los Efectos Causados
por el COVID-19.
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D. Honduras

N°

Modificaciones a la politica de operaciones de mercado abierto

Se aprobaron suspensiones temporales de las subastas diarias destinadas exclusivamente a las entidades financieras, lo
que permitié a los bancos disponer de liquidez adicional.

Se suspendieron durante el segundo trimestre de 2020 las Subastas de Valores Estructurales del BCH, lo que implicé una
disponibilidad adicional de recursos para el sistema financiero de aproximadamente 5.000 millones de lempiras.

EI BCH suspendio las operaciones de absorcion de liquidez y acelerd la aplicacion de la eliminacion de las inversiones
obligatorias en el Banco Central, anunciada previamente.

E. Nicaragua

N°

Modificacion a las medidas de regulacion y supervision

La Comisién Nacional de Microfinanzas introdujo una reforma temporal (desde el 1 de julio de 2020 hasta el 30 de junio de
2021) a la Norma sobre la Gestién del Riesgo de Crédito para las Instituciones de Microfinanzas con el fin de reducir los
requisitos especificos de provision para las carteras de préstamos personales mantenidas por estas instituciones.

La SIBOIF emitio una regulacion financiera temporal que permitié a los bancos y otras instituciones financieras negociar, a
solicitud de sus clientes, un aumento en el vencimiento de sus préstamos o una moratoria en los pagos mensuales de
hasta seis meses en créditos otorgados antes del 31 de marzo de 2020, sujeto a ciertas salvaguardas. Los prestatarios
pudieron beneficiarse de esta medida hasta el 31 de diciembre de 2020.

La SIBOIF emitio otra regulacion financiera temporal que redujo el pago minimo mensual de las tarjetas de crédito del 3 al
2% del total de la deuda, incluyendo intereses. Esta medida estaba originalmente vigente hasta el 31 de marzo de 2021,
pero se prorrogd hasta el 31 de marzo de 2022.

F. Panama

N°

Facilidades para el pago de créditos existentes

La Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) adoptdé medidas con el fin de preservar la estabilidad del sistema
financiero y mitigar cualquier potencial deterioro que impacte la situacion del sistema bancario nacional derivado de la
propagacién del COVID-19. Las acciones adoptadas por el regulador permitieron a los bancos contar con mecanismos
necesarios para respaldar a sus clientes tanto de banca de personas como clientes comerciales y corporativos ante la
situacién que se derivo de la coyuntura de salud publica. Los bancos pudieron revisar los términos y condiciones de los
préstamos en materia de tasas de interés y plazos, lo que les permitié pactar y otorgar periodos de gracia manteniendo la
clasificacion del crédito al momento de entrada en vigor de la presente disposicion. Los ajustes se realizaron en funcion de
la realidad de cada deudor que se haya visto afectado por el COVID-19 y quienes presentaban atrasos en sus pagos de
hasta 90 dias. Se permitié a los bancos hacer uso de la provision dinamica, herramienta denominada colchén anticiclico.

La Junta Directiva de la SBP aprob6 el Acuerdo N° 13-2020 que contempla varias medidas, entre ellas, extender hasta el
30 de junio de 2021 el plazo para que las entidades bancarias y los clientes, de manera responsable, pudieran continuar
realizando las modificaciones necesarias para mantener una relacion de crédito viable y sostenible. Los clientes que
siguieron presentando dificultades para cumplir con sus obligaciones de pago debido a la pérdida de su fuente de ingreso,
de su empleo, suspension temporal del contrato laboral, reduccion de jornada de trabajo, entre otros, asi como las
empresas que vieron mermados sus niveles de ventas e ingresos, podrian contar con un tiempo adicional de seis meses,
después que finalizé 2020, para acordar con la entidad bancaria modificaciones a los términos y condiciones de sus
préstamos, de acuerdo con su nueva capacidad de pago.

El Presidente de la Republica anuncié que se establecieron lineamientos para extender el apoyo a los clientes bancarios y
lograr la flexibilizacion en el pago de los créditos de los deudores cuyos ingresos se han visto afectados por COVID-19.
Para acceder a esta flexibilidad de pago, las personas afectadas debieron acercarse a su banco, sustentar su situacion
econdmica y llegar a un acuerdo antes del 30 de septiembre de 2021. Dependiendo de la realidad econémica de cada
persona, el acuerdo de pago y un posible periodo de gracia pudieron extenderse mas alla del 31 de diciembre de 2021.

G. Republica Dominicana

N°

Modificaciones a la politica de encajes

Reduccion adicional del coeficiente de encaje en un 0,5% para las cajas de ahorro y crédito y corporaciones de crédito,
equivalente a unos 136,4 millones de pesos dominicanos.

Se flexibilizaron los requisitos para el encaje legal en moneda nacional de las instituciones financieras, reconociendo los
titulos del Banco Central y del Ministerio de Hacienda como cobertura valida por un monto de hasta 22.321 millones de
pesos dominicanos, lo que representa 2 puntos porcentuales del coeficiente de encaje legal.

Se autorizo6 la provision adicional de liquidez al mercado por mas de 500 millones de ddlares, a través de los siguientes
mecanismos: i) inyectar liquidez en moneda extranjera por un monto de hasta 300 millones de dolares, a través de repos a
90 dias, utilizando como garantia titulos del Ministerio de Hacienda; ii) relajar temporalmente los requerimientos de encaje
legal en moneda extranjera de la banca multiple, reconociendo titulos de la Secretaria de Hacienda en délares como
cobertura valida por 222 millones de ddlares, lo que representa 2,5 puntos porcentuales del coeficiente de encaje legal.

La Junta Monetaria autorizé aumentar hasta 30.133,4 millones de pesos dominicanos el monto de los recursos liberados
del encaje legal para canalizar nuevos préstamos a los diferentes sectores productivos y a los hogares, a una tasa no
mayor del 8% anual. Se aumenté la inyeccion de divisas a través de repos de 90 dias de 300 millones de ddlares a

400 millones de ddlares, a una tasa de interés del 1,8% anual. Se liberaron 222 millones de dodlares del encaje legal en
moneda extranjera se realiza sin el requerimiento de valores del Ministerio de Hacienda, denominados en ddlares.
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N°

Modificaciones a la politica de encajes

Luego de anunciar la flexibilizacion de los encajes legales el 17 de marzo, el 16 de abril de 2020, la Junta Monetaria
flexibilizé los criterios para usar estos fondos con el fin de que los intermediarios financieros destinen la totalidad de estos
recursos como préstamos para todos los sectores productivos, principalmente los sectores exportador, turistico, de la
construccion y agropecuario. Asimismo, se amplié el plazo de los préstamos otorgados con estos recursos de un afio a
cuatro afios. Durante un afio, las nuevas financiaciones otorgadas con estos recursos se clasificaran como categoria de
riesgo A, con 0% de provisiones, y no se consideraran en el calculo del indice de solvencia.

Liberacion de 5.681 millones de pesos de la reserva legal para nuevos préstamos, refinanciamiento y consolidacién de
deudas a mipymes y préstamos personales de menor cuantia a un plazo de cuatro afos. Estos préstamos tendrian una
tasa de interés no mayor al 8% anual y se clasificarian como categoria de riesgo A, con 0% de provisiones y no se
considerarian en el calculo del indice de solvencia por un periodo de un afo.

Las medidas de liquidez incluyen la relajacion de otras operaciones repo por 50.000 millones de pesos dominicanos
(aproximadamente el 1% del PIB) para proporcionar fondos al sistema financiero y la provision de liquidez en dodlares
estadounidenses (0,622 000 millones de dolares, aproximadamente el 3,5% del PIB) a través de operaciones repo y
permitiendo a los bancos utilizar bonos publicos para los requisitos de reserva sobre depdsitos en moneda extranjera.

57



58

Anexo 2
Pruebas de estabilidad y funciones de impulso respuesta del modelo VAR
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Grafico A2.1
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Grafico A2.2
Funciones impulso-respuesta de la actividad econémica ante un choque de crédito o tasa de interés
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G. Republica Dominicana
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Anexo 3

Pruebas sobre los supuestos de los modelos de panel

Pruebas sobre los supuestos de los modelos

Cuadro A3.1

Medidas de politica monetaria implementadas...

Modelo de efectos fijos (1)

Prueba de Wooldridge sobre autocorrelacion

HO: sin autocorrelacién de primer orden

Prueba F (1,6) = 0,321
Prob > F = 0,591
Prueba de heterocedasticidad de Wald HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
Xi-cuadrada (7) = 514,350
Prob>chi2 = 0,000
Prueba de correlacion contemporanea de Breusch-
Pagan Xi-cuadrada (21) = 595,626
Pr= 0,000
Modelo GMM (2)
Prueba Arellano Bond para cero autocorrelaciones en HO: N° autocorrelacion
primeras diferencias Order z Prob > z
1 -2,247 0,025
2 -0,814 0,416
3 -2,247 0,025
Prueba de Sargan HO: Las restricciones de sobre identificacion son vélidas
Test Value
Xi-cuadrada (1305) = 1307,797
Prob > chi2 = 0,473
Modelo panel VAR (3)
Prueba de raiz unitaria basada en la Dickey-Fuller aumentada
Estadistico Valor p
Xi-cuadrada inversa (14) P 504,611 0,000
Normal inversa Z -21,499 0,000
Logistica inversa (39) L* -53,282 0,000
Xi-cuadrada inversa modifica Pm 92,717 0,000
Prueba de cointegracion basada en Perroni
Estadistico Valor p
Prueba t modificada de Phillips-Perron t -46,177 0,000
t de Phillips-Perron -57,299 0,000
t de Dickey-Fuller Aumentada -54,359 0,000
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A3.2

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de M. R.M. Abrigo e |. Love (2016), “Estimation of panel vector autoregression in Stata”, The Stata
Journal:  Promoting Communications on Statistics on Stata, vol. 16, N° 3 [en linea] https://journals.sagepub.com/doi/10.1177/

1536867X1601600314.

Pruebas para la eleccion 6ptima del retraso

Retraso temporal

Criterio de informacion de Akaike

1 -121,6413
2 -156,6658
3 -130,2611
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Grafico A3.1
Prueba de estabilidad del modelo de panel VAR?
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