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1. Modelacioén estadistica de la politica monetaria y sus efectos

Il. Econometria keynesiana versus monetarismo

En los afios 50 y 60 (del siglo XX) los economistas se
enfocaron en extender los fundamentos estadisticos
para la estimaciéon de modelos keynesianos. Los
modelos trabajados fueron de gran escala, los
cuales incluian un gran numero de ecuaciones a ser
estimadas. Mucha de la discusién se centraba en
la necesidad de incluir un parametro para cada tipo
de politica publica. Lo cual significaba que no habia
discernimiento de que las politicas publicas en si
mismas formaban parte de la estructura estocastica
que debia ser estimada. En este contexto, no
existia analisis alguno de la forma de la funcion
de probabilidad o de las implicaciones del modelo
cuando todas las variables observadas se trataban
como una distribucion de probabilidad conjunta.

En tanto que la investigacion sobre modelos
keynesianos de gran escala se desarrollaba,
Friedman y Schwartz (1963a, 1963b) preparaban
un andlisis alternativo de los datos. Estos autores
se enfocaron en el analisis de un numero reducido
de variables macroecondmicas, principalmente
consideraron una variable representativa de la oferta
de dinero, el dinero de alto poder o base monetaria,
el indice general de precios al consumidor y una
medida de la actividad econémica real como el
indice de produccién industrial o el PIB, analizando
el comportamiento de estas variables en detalle.
Ellos mostraron, utilizando series de tiempo por un
periodo prolongado de tiempo, la alta correlacion

! En estas notas se presenta un breve resumen del articulo “Statistical modeling of monetary
policy and its effecs” [Chirstopher Sims, American Economic Review 2012, 102(4) pp.
1187-1205]. Este resumen fue elaborado por Hilcias Estuardo Moran S., Especialista IV

del Departamento de Investigaciones Econdémicas.

entre el crecimiento del dinero con los precios y con
el producto. En su estudio mostraron que cambios
en la cantidad de dinero tendian a generar cambios
en el ingreso nominal. De esta forma, los autores
argumentaron que estas observaciones apoyaban
unavision mas simple de laeconomia que lapropuesta
por los keynesianos (que la politica monetaria tiene
efectos significativos sobre la economia y que era el
principal motor de los ciclos econémicos).

Mientras los keynesianos argumentaban que la
economia era compleja, requiriendo cientos de
ecuaciones, un gran numero de investigadores,
y varios afios de esfuerzo para modelarla, los
monetaristas argumentaban que solo unas pocas
variables eran relevantes y que una simple regresion,
mas algunas graficas y un analisis histérico, eran
suficientes para entender la economia en cuestion.
En este debate ninguna de las posiciones reconocio
la importancia de incorporar el comportamiento de
la politica misma dentro del modelo. La discusion
se centré principalmente en que debia considerarse
como ‘“autébnomas” o “exdgenas”’ las variables
relacionadas con la politicaecondmica. Laperspectiva
monetarista, consideraba que cambios erraticos
en la politica monetaria eran la fuente principal de
las fluctuaciones econdémicas y que la estabilidad
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del crecimiento de la oferta de dinero estabilizaria
la economia, estaba, sin embargo, esencialmente
incorrecta. Con las herramientas estadisticas
correctas, los keynesianos podrian haber sido
capaces de desarrollar un modelo en el cual no solo
los patrones de tiempo?, sino también la exogeneidad
estadistica del dinero en una regresion, surgiria como
predictor a pesar de que el dinero no sea la principal
fuente de fluctuacion. Sin embargo, los keynesianos
no fueron capaces de hacerlo porque sus modelos
contenian una serie de supuestos poco creibles y
porque tampoco modelaron el comportamiento de la
politica econdmica.

Il. ¢ Qué estaba faltando?

La inferencia bayesiana busca generar una
distribucion de probabilidad sobre la base de
cantidades desconocidas, como parametros o
valores futuros de variables. Este método no
propone una forma objetiva de hacerlo, lo que
propone son reglas objetivas para la actualizacion
de la distribucion de probabilidades basada en la
nueva informacién. Cuando los datos observados
proporcionan informacion valiosa acerca de
las cantidades desconocidas, puede ser que
la actualizacion conduzca aproximadamente al
mismo resultado sobre un rango amplio de posibles
distribuciones de probabilidad “iniciales” (priors),
en cuyo caso los resultados son “objetivos”. Sin
embargo, la actualizacién de la distribucién de
probabilidad puede realizarse en cualquiera de los
casos, si los resultados son o no sensibles a los
valores iniciales.

La inferencia tradicional (“frecuentista”) estima
parametros desconocidos pero no proporciona la
distribucion de los mismos, generando unicamente la
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distribucion de probabilidad para el comportamiento
de la distribucion de los estimadores. La teoria
estadistica que se utiliza en un enfoque “frecuentista”
para medir la confiabilidad de los estimadores asume
que el valor verdadero del parametro no esta en el
limite del espacio del parametro. Ademas, asume que
la muestra es lo suficientemente grande como para
gue una muestra aleatoria de los datos encuentre el
estimador de maxima verosimilitud en el limite inferior
0 superior del parametro es extremadamente poco
probable. Un método de inferencia bayesiano, sin
embargo, provee un resultado razonable y natural.

lll. Nueva evidencia e ideas sobre nueva

modelacion

En tanto que los economistas keynesianos estaban
trabajando en modelos de gran escala, y mientras
Friedman y Meiselman (1963), y Anderson y Jordan
(1986) estaban estimando modelos uniecuacionales
relacionando ingreso con dinero, otros economistas
estaban estimando modelos uniecuacionales con los
que relacionaban el dinero con el ingreso y la tasa de
interés. Estos ultimos estudios fueron denominados
modelos de “demanda de dinero”, los cuales
presentaban ciertos problemas de identificacion. Por
lo tanto, la Unica forma de resolver esos problemas
era modelar de forma simultanea las variables en su
conjunto. Un estudio titulado “Macroeconomics and
reality” (1980), de Christopher Sims, sugiere estimar
un vector autorregresivo (VAR) para esas variables.
Los VARs son modelos del comportamiento
conjunto de variables temporales con restricciones
o distribuciones “iniciales” que al menos inicialmente
son simétricos en las variables. Estos modelos
incluyen, por ejemplo, restricciones sobre el numero
de rezagos o en las distribuciones “iniciales” que
favorecen una evolucién suave de las series de
tiempo incluidas en el modelo. En su articulo de
1980, Sims incluy6 las siguientes variables: tasa
de interés, produccion, precios y oferta de dinero.
Los resultados que obtuvo mostraron claramente
que buena parte de las variaciones en el stock de
dinero era predecible utilizando valores pasados
de la tasa de interés, particularmente después de
la segunda guerra mundial. Ademas, los valores
pasados de la produccién ayudaban a predecir las
variaciones en la tasa de interés. Debido a que

2 Tobin (1970) explicé que no solo la alta correlacion sino también los patrones temporales
observados por los monetaristas podrian surgir en un modelo donde la politica monetaria
no fuera una fuente de fluctuacion, pero Tobin lo hizo en un modelo deterministico, no en

un modelo probabilistico que podria ser confrontado con los datos.
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la tasa de interés era, en efecto, una variable de
suma importancia para los hacedores de politica,
esto complicé el argumento que el stock de dinero
era por si mismo una adecuada representacion
del estado de la politica monetaria o complico el
argumento que las variaciones en la oferta de dinero
provenian en gran medida de errores irregulares. De
esta manera, si la politica era en parte, sistematica
y predecible histéricamente, eso significaba que no
se podia esperar que disminuyendo las tasas de
variacion de la oferta monetaria se lograria reducir
las fluctuaciones econdmicas.

Otra forma de modelar el comportamiento de la
politica econdmica que surgio en los 70 (siglo XX)
fue aplicando la hipotesis de expectativas racionales
a los modelos macroeconémicos. Esto requirid
que las expectativas acerca del futuro fueran
incluidas de forma explicita en las ecuaciones de
comportamiento de los agentes y que se basaran
en la estructura dinamica propia del modelo. En un
estudio posterior al de 1980, Sims demostré que una
politica monetaria de tasas de interés haciendo que
respondan positivamente a la tasa de crecimiento
de la masa monetaria conduciria a un ordenamiento
causal aparente del dinero al ingreso, incluso en
un modelo con efectos insignificantes de la politica
monetaria sobre las variables reales. Otra conclusion
de aplicar la hipotesis de expectativas racionales fue
que modelar el comportamiento de la politica requirié
modelar adecuadamente las expectativas del sector
privado.

El efecto probablemente mas importante de la
introduccién de las expectativas racionales, ain mas
importante que el efecto neutralizador para el analisis
de la politica a través de la inferencia econométrica,
fue que la literatura de expectativas racionales
remarco la evaluacién de alteraciones no estocasticas
de una regla de politica en el contexto de un modelo
de expectativas racionales. Si se aceptara que solo
los cambios sorpresivos en el nivel de precios tienen
efectos reales, entonces seria facil demostrar que
una correlacién negativa entre el desempleo y la
inflacion podria surgir cuando no se hace ningun
intento de controlar el desempleo mediante la
manipulacion de la inflacion (o viceversa), pero eso
podria, sin embargo, no tener ninguna posibilidad de
afectar el desempleo cambiando deliberadamente
la tasa de inflacion, suponiendo que esos cambios
deliberados fueron anticipados por los agentes.
Esta historia estuvo ampliamente difundida, y eso
propicié casi la desaparicion completa del interés
de los economistas académicos en la modelacion
economeétrica de la politica econdémica, a pesar de
gue no habia evidencia empirica que validara esta
historia. La implicacién de esta idea ampliamente

difundida fue que pocos economistas prestaron la
atencion debida a la tarea de modelacién enfrentada
por los técnicos de las instituciones de politica
monetaria.

Esta corriente de pensamiento fue desafortunada
también en otro aspecto. La corriente principal de las
expectativas racionales consideraba contradictorio
0 equivocado cuando los cambios de politica se
suponian como realizaciones de variables aleatorias,
enfatizando la parte no estocastica o deterministica;
es decir, focalizandose en los cambios permanentes
en las ecuaciones que caracterizaban la politica
econodmica, bajo el supuesto de que esas ecuaciones
no habian cambiado antes y que se esperaba que
no cambiaran tampoco después de la intervencion
de politica. Los modelos econométricos de gran
escala siguieron siendo utilizados en los bancos
centrales, sin embargo. Los modeladores de los
bancos centrales se dieron cuenta de que los
métodos de inferencia “frecuentista” de la Fundacion
Cowles no se adaptaban a sus problemas y, en
ausencia de cualquier otro insumo proveniente de
los econometristas académicos, retornaron a la
estimacion de modelos uniecuacionales. Los vectores
autorregresivos no representaban competencia en si
mismos de los modelos econométricosdegranescala,
pues los VARs son descripciones estadisticas de las
series de tiempo, sin historia de acompafiamiento
sobre la forma en que se podrian utilizar para trazar
las distribuciones condicionales de las perspectivas
de la economia dada una determinada opcioén de
politica. Los modelos que introdujeron restricciones
tedricas dentro de los VARSs, para permitir a dichos
modelos predecir los efectos de intervenciones de
politica, llegaron a ser conocidos como vectores
autorregresivos estructurales (SVARSs, por sus siglas
en inglés).

IV. Consenso sobre los efectos de la politica
monetaria

Para 1980 era claro que la oferta de dinero o
masa monetaria por si sola no era suficiente para
determinar el estado de la politica monetaria, las
tasas de interés también eran parte importante del
panorama de la politica monetaria. Los hacedores
de politica alrededor del mundo con la mente puesta
en un objetivo de trayectoria para el crecimiento de
la oferta de dinero decidieron establecer la tasa de
interés como instrumento de politica. Estos lideres
también estaban interesados en el comportamiento
del nivel de producto y de la inflacién, tratando de
salir de recesiones bajando la tasa de interés y
conteniendo presiones inflacionarias a través de
alzas en la tasa de interés. Pero existen muchas
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otras razones por las cuales la tasa de interés, la
masa monetaria, los precios y el producto estan
relacionados con las variables objetivo de la politica
monetaria (inflacion y producto). La tasa de interés
tiende a ser mas alta cuando la inflacion es alta, esto
porque los acreedores financieros requieren una
tasa mas alta para compensar la pérdida del poder
adquisitivo del dinero. La tasa de interés cambiara
cuando el rendimiento real de la inversion cambia, lo
cual puede ocurrir por varios factores no asociados
a la politica monetaria. La demanda de dinero por
parte del publico puede cambiar por innovaciones
financieras o por fluctuaciones en los niveles
deseados de liquidez. Desentramar estos patrones
de influencia mutua para encontrar los efectos de la
politica monetaria es inevitablemente dificil y puede
producir en el mejor de los casos resultados con un
alto grado de incertidumbre.

El desarrollo de modelos SVARs habia permitido
aislar los efectos de la politica monetaria y que habia
generado proyecciones condicionales a la trayectoria
de la politica monetaria futura, estos habian sido
ampliamente utilizados en los bancos centrales. Esto
porque la trayectoria de la politica monetaria futura no
es el unico evento futuro de interés para los bancos
centrales cuando condicionan sus proyecciones
macroeconomicas. Los escenarios para las
proyecciones involucran también la evolucién futura
de los precios de las materias primas energéticas y
no energéticas, la evolucion de la productividad, el
tipo de cambio y cambios en la politica fiscal, por
ejemplo, son también importantes en la discusion
de la politica monetaria. Debido a que los SVARs
se autolimitaban a aislar los efectos de la politica
monetaria, tratando el resto de la economia como
una “caja negra”, estos modelos, de esta manera, no
eran capaces de proveer prondésticos condicionados
tomando en cuenta todos esos factores y, sin
embargo, los modelos econométricos de gran escala
podrian al menos dar respuesta a esas preguntas.

Christiano, Eichenbaumy Evans (2005) desarrollaron
un modelo de equilibrio general, dinamico y
estocastico (DSGE por sus siglas en inglés), en
el cual todas las perturbaciones estocasticas y
ecuaciones tienen una interpretacion econdmica
y completamente microfundada (comportamiento
optimizador de los agentes: empresas y familias);
ademas, es capaz de reproducir los patrones de
respuesta a un shock de politica monetaria que
habian sido alcanzados con los modelos SVARs.
Como extensiones a este trabajo, Smets y Wouters
(2003, 2007) demostraron que los parametros del
modelo pueden ser estimados por métodos de
inferencia bayesiana y que es posible caracterizar
la incertidumbre alrededor de esos parametros. De
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esta manera se alcanz6 un modelo macroeconémico
utilizable para el analisis de politica que fuera
consistente con la distribucion de probabilidad
conjunta de los datos.®* Los técnicos de los bancos
centrales alrededor del mundo reconocieron el
valor potencial de este tipo de modelos, y muchos
bancos centrales han, desde entonces, desarrollado
modelos de este tipo. En muchos casos, este tipo
de modelos ha llegado a ser la principal herramienta
para las discusiones de politica.

V. ¢ Hemos llegado ya?

Haavelmo sugirié formular los modelos econdmicos
como modelos de probabilidades y no como
un fin en si mismo, permitiendo comparaciones
entre modelos. Los modelos de equilibrio general
dinamicos representan el primer paso en el programa
de Haavelmo. Sin embargo, estos modelos tal
como estan disefiados en la actualidad pueden ser
mejorados en varias direcciones:

1. Lacrisis financiera global y la recesion no fueron
anticipadas por los modelos DSGE. Las
predicciones de los modelos probabilisticos estan
sujetas a errores por construcciéon. Sin embargo,
no es la existencia de errores o aun su tamafio
el problema, el problema es que los errores de
prondsticos de los DSGEs eran de un tamafo que
la estructura de probabilidad del modelo jamas
contemplaba la ocurrencia de unas variaciones
tan grandes en las variables macroecondmicas.
El analisis de los datos no contemplaba la
ocurrencia de grandes variaciones o grandes
errores de prondsticos. Esta es una tarea que
representa un desafio técnico y esta quiza es la
razoén por la que se le dedico poca atencién por
parte de los modeladores.

2. Los modelos DSGE son en su mayoria
basados en linearizaciones alrededor del
crecimiento en estado estacionario. Cuando
se producen grandes perturbaciones que
implican alejarse de las tendencias lineales, es
necesario identificar y modelar las importantes
nolinearidades que se producen.

3. Actualmente muchos economistas trabajan en
modelos que integren mas datos financieros y
una mejor modelacion del sector financiero en
los modelos DSGEs, esto puede en el futuro
ayudar a evitar otra crisis financiera global como
la de 2008, o al menos proveer de mejores
alternativas de politica para enfrentarlas.

3 Esto es lo que el autor denomina el proyecto de Haavelmo, en referencia al analisis
original de T. Haavelmo (1943a, 1943b, 1944), sobre el cual el autor (C. Sims) basa toda
su discusion en este articulo.
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4. Un tema quizd mas importante en el futuro
es extender los DSGEs para modelar de
mejor manera la politica fiscal. Los modelos
bayesianos DSGEs en su mayoria no modelan o
no modelan adecuadamente, la deuda nacional,
la relacion de los déficit y la deuda, y los efectos
riqueza sobre el comportamiento de la deuda del
sector privado y las perspectivas de la politica
fiscal. Todos estos factores de la economia son
centrales en las discusiones de politica actuales.

VI. Conclusiones

A pesar de que al principio hubo cierta controversia
entre los puntos de vista de la Teoria Keynesiana y
la Teoria Cuantitativa del Dinero sobre los efectos
de la politica monetaria estandar, al menos por el
momento, esta controversia ha sido resuelta en
gran medida. Los cambios en las tasas de interés
generados por operaciones de mercado abierto
tienen efectos sustanciales en la economia, tanto
en el producto, como en la inflacion. Cambios
erraticos en la politica monetaria no son la fuente
de las fluctuaciones ciclicas en la economia. La
cantidad de dinero no es la Unica variable de interés
para medir el estado de la politica monetaria. Los
efectos de la politica monetaria sobre el producto
son relativamente mas rapidos; la realizacion de los
efectos sobre la inflacién toman mas tiempo. Los
métodos de inferencia que han sido desarrollados
por los economistas nos acercan a la aplicaciéon de
un enfoque cientifico al analisis macroecondémico.

Sin embargo, aun existe incertidumbre acerca
de los puntos de vista del nuevo consenso, y los
modelos hasta ahora desarrollados pueden aun
mejorarse. Por consiguiente, todavia hay mucho por
hacer para mejorar el analisis y las proyecciones
macroecondémicas.
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2. Medicion empirica del acceso al crédito y de las restricciones
de crédito de los hogares en los paises en desarrollo’

1. Introduccioén

El acceso al crédito afecta los resultados de bienestar
de los hogares a través de al menos dos canales. Por
un lado, alivia las limitaciones de capital y por el otro
aumenta su capacidad de asumir riesgos, lo que modifica
su estrategia de administracion de riesgos.

Es importante resaltar que las familias del area rural, en
especial en paises endesarrollo, Unicamente tienen acceso
al mercado informal de crédito para sus transferencias
intertemporales de recursos. Una hipotesis, a menudo
apoyada por los investigadores y las autoridades, es que
los programas de crédito que ofrecen el gobierno y las
ONG pueden desplazar los servicios financieros ofrecidos
por instituciones financieras informales. Por lo tanto,
entender como las instituciones informales atienden la
demanda de los hogares por servicios financieros y como
estos interactuan con las instituciones formales de crédito
establecidas por los gobiernos y las organizaciones no
gubernamentales es fundamental en la identificacion
de politicas y de servicios financieros que busquen
expandirse y complementarse, en lugar de sustituir a los
servicios que ya son ofrecidos en el mercado informal.
Un paso importante para obtener esta informacion es
cuantificar el alcance y los determinantes del acceso de los
hogares a los mercados de crédito, formales e informales,
asi como la gravedad de sus restricciones crediticias. En
la metodologia que a continuacion se presenta, la variable
clave es el limite de crédito.

2. Enfoques existentes para la medicion del acceso al
crédito y de las restricciones de crédito

En términos generales existen dos metodologias para
medir el acceso de los hogares al crédito. El primero es el
método indirecto, que infiere la presencia de restricciones
de crédito a través de la violacién de los supuestos del
ciclo de vida o de la hipétesis del ingreso permanente;
mientras que el segundo método recopila informacion
directamente de las encuestas de hogares sobre la

! Resumen y traduccion libre del articulo “Empirical measurements of households’ access to
credit and credit constraints in developing countries: methodological issues and evidence”
escrito por Aliou Diagne, Manfred Zeller y Manohar Sharma, publicado por International
Food Policy Research Institute, FCND Discussion Paper No. 90, julio 2000. Este resumen
fue elaborado por Jouseline Salay, Analista IV de la Seccion de Modelos Macroeconémicos
del Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco de Guatemala.

percepcion de los mismos hogares de considerarse a si
mismos como sujetos restringidos al crédito.

Método indirecto. Una de las implicaciones de la
version simple de la hipotesis del ingreso permanente/
ciclo de vida es que a falta de liquidez y restricciones de
endeudamiento, los choques transitorios al ingreso no
deberian afectar el consumo (Hall 1978 y Deaton 1992).
En general, la evidencia empirica que se basa en el
criterio de la hipotesis del ingreso permanente no ha sido
concluyente.

Bajo condiciones de incertidumbre, la violaciéon de las
implicaciones de la hipdtesis del ingreso permanente
puede ser el resultado de un comportamiento prudente,
incluso si el hogar no tiene restricciones crediticias
(Zeldes 1989b; Kimball 1990; Carroll 1991). Ademas,
si las condiciones de incertidumbre se correlacionan
negativamente con la riqueza, entonces el ingreso actual
se correlacionara negativamente con el crecimiento
del consumo, incluso en la ausencia de restricciones al
crédito (Carroll 1991).

Por lo tanto, se puede concluir que la violaciéon de una de
las implicaciones de la hipotesis del ingreso permanente
no es una condicidén necesaria ni suficiente para que un
hogar sea clasificado como restringido al crédito.

Método directo. En la practica, al utilizar informacion de
encuestas, los hogares se clasifican como restringidos al
crédito, de acuerdo con las respuestas que den a varias
preguntas cualitativas relacionadas con las solicitudes
de préstamo (o falta de) y rechazos durante un periodo
determinado. Esta clasificacion se utiliza después en
ecuaciones de regresion de forma reducida para analizar
los determinantes de la probabilidad de un hogar de ser
restringido al crédito y los efectos de esta probabilidad
sobre varios resultados adicionales.

El método fue aplicado por primera vez por Jappelli
(1990) utilizando los datos de la encuesta de 1983 sobre
las finanzas de los consumidores en Estados Unidos
de América y por Feder et al (1990), con datos de una
encuesta de hogares en China. El método fue utilizado
posteriormente por Zeller (1994), Schrieder y Heidhues
(1995) y Zeller, Sumiter y Sharma (1996) con los datos
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de la encuesta de hogares de Madagascar, Camerun
y Pakistan; Barham y Boucher (1994) con datos de
Guatemala.

El enfoque se considera cualitativo en el sentido de que
los hogares se clasifican como restringidos o no al crédito
sin informacion adicional sobre qué tan gravemente
restringidos estan.

3. Extension del método directo: el limite de crédito

El mercado de crédito puede ser analizado como cualquier
otro mercado usando el concepto de oferta y demanda de
crédito, y con la tasa de interés como el precio del crédito.
Sin embargo, esta vision simplista de equilibrio walrasiano
del mercado de crédito no es util para la comprension
de la naturaleza de las transacciones de crédito y sus
resultados (Stiglitz y Weiss 1981; Freixas y Rochet
1997). Por ejemplo, los prestamistas informales tienden
a comportarse monopodlicamente con los prestatarios,
al determinar las tasas de interés basandose en las
caracteristicas del prestatario y el monto de los préstamos.
En el caso de los préstamos entre amigos y familiares, los
prestamistas por lo general deciden no cobrar intereses.
No obstante, problemas mas fundamentales relacionados
con las asimetrias de informacion y la ejecucion de
contratos hacen que la vision de equilibrio walrasiano
del mercado de crédito sea inadecuada para entender
la naturaleza de las transacciones de crédito y sus
resultados.

Limite de crédito. En principio, se observa que el crédito
de cualquier fuente es limitado, es decir, los prestamistas
estan limitados por factores fuera de su control sobre la
cantidad maxima que puedan prestar a cualquier posible
prestatario. Este maximo es funcion de los recursos
disponibles y es independiente de la tasa de interés que
se puede cargar y de la probabilidad de incumplimiento.
Ademas, debido a la posibilidad de impago y a la falta de
mecanismos efectivos de cumplimiento de contratos, los
prestamistas tienen incentivos adicionales para restringir
la oferta de crédito, aunque tengan suficiente dinero
para satisfacer una demanda determinada y aunque el
prestatario esté dispuesto a pagar una tasa de interés lo
suficientemente alta (Avery 1981; Stiglitz y Weiss 1981).
Como lo sefalan Stiglitz y Weiss (1981), la posibilidad de
seleccion adversa derivada de la asimetria de informacion
entre el prestamista y el prestatario generalmente evitara
que el prestamista utilice la tasa de interés para racionar
el crédito, es decir, para eliminar el exceso de demanda.

Desde el punto de vista del prestatario, el limite
relevante de la oferta de crédito no es el maximo que el
prestamista sea capaz de prestar, sino el maximo que

el prestamista esté dispuesto a prestar. La diferencia
entre lo que sea capaz y lo que esté dispuesto a dar en
préstamo representa la medida del racionamiento del
crédito que surge principalmente debido a las asimetrias
de informacion. Este limite de crédito es el enfoque de
la metodologia que aqui se presenta para cuantificar el
acceso que los hogares tienen al crédito.

Marco teérico del mercado de crédito. Se presenta un
modelo de transacciones de préstamos que se enfoca
explicitamente en el concepto de limite de crédito. En
esencia, el prestamista elige el limite de crédito y la
cantidad que quiere recibir en pago; luego, el prestatario
elige la cantidad a solicitar en préstamo dentro del rango
establecido por el prestamista y una vez que el préstamo
se desembolsa, cuando debe pagar por el préstamo. En
otras palabras, el prestamista escoge el par (b __,R("))
donde b, . es el monto maximo que esta dispuesto
a dar en préstamo y R' es una funciéon de reembolso
R:[0,b,_ ]—R que especifica cuanto, cuando y bajo qué
condiciones quiere recibir el reembolso por cualquier
préstamo otorgado de tamano b€[0,b, J. El prestamista
deja que el potencial prestatario escoja el monto 6ptimo
b*e[0,b,,, ] a solicitar. Asi, el prestamista ofrece el contrato
(b,..R" (-)) al prestatario, quien lo acepta o lo rechaza
con su eleccion de b*€[0,b, ] El contrato es aceptado
si b* es estrictamente positivo y es rechazado si b*=0.
Una vez se desembolsa el préstamo, es el prestatario
el que escoge el tiempo y la(s) cuota(s) del reembolso
R, El incumplimiento ocurre cuando 0<R°<R' (b*). Por
supuesto, en la eleccion de b, el prestamista también
esta restringido por el monto que él mismo es capaz de
prestar a cualquier prestatario b%,,. Cabe resaltar que la
eleccion 6ptima del limite de credito del prestamista b, _,
que aqui se interpreta como la oferta de crédito, es funcién
del monto maximo que el prestamista es capaz de prestar
biax y de su valoracion subjetiva sobre la probabilidad de
incumplimiento y las caracteristicas del prestatario.

Restriccion de crédito y acceso al crédito. En cualquier
momento en el tiempo cualquier potencial prestatario
enfrenta una restriccion de la forma

Osbsb,__ (1)
La pregunta no es si existe esta restriccion, sino como
se define. Una de las ventajas de la formulaciéon de la
restriccion de préstamos definida en la ecuacion (1) en
comparacion con la formulacién estandar en la literatura
del ciclo de vida o hipotesis del ingreso permanente es
el hecho que las variables directamente relacionadas
con el mercado de crédito son explicitas. Ademas, con
esta formulacién puede haber una restriccién de crédito
individual para cada fuente de crédito (por ejemplo,
créditos formales e informales).
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El siguiente ejemplo explica la diferencia entre
racionamiento de crédito y restriccion de crédito. Una
persona quiere solicitar un préstamo para comprar un
bien durable indivisible. Esta persona quiere financiar
la compra de un carro nuevo en $15,000. El potencial
prestamista es capaz de darle hasta $20,000 pero después
de evaluar la capacidad de pago del prestatario decide
gue el maximo que esta dispuesto a dar son $8,000. Ante
estas circunstancias, el prestatario decide éptimamente
no solicitar el préstamo, dado que no cubre el costo del
vehiculo. En este caso, a pesar de que el prestatario
decide un monto estrictamente menor de lo que el
prestamista esta dispuesto a darle, hay un racionamiento
de crédito por $12,000. Ademas, el prestatario también es
restringido al crédito en el sentido de no poder solicitar el
monto que queria y aun asi, su restriccién de crédito no es
vinculante porque su monto éptimo (cero en este caso) es
estrictamente menor que el limite de crédito de $8,000. El
prestatario no seria restringido si el carro costara $5,000,
aunque el racionamiento de crédito continuaria siendo
$12,000 sin que eso le importara al prestatario, o bien, no
lo supiera. Por otro lado, si el prestamista fuera capaz de
otorgar $8,000 en lugar de $20,000, entonces no existiria
racionamiento de crédito pero si restriccion debido a que
el carro cuesta mas de $8,000.

Previamente se identificaron el acceso al crédito y la
mejora del acceso al credito, con un limite de crédito b,
estrictamente positivo y creciente, respectivamente. Ahora
lo importante es analizar como un incremento en b, de
0 a un valor positivo y un incremento en b, a cualquier
valor estrictamente positivo se traduce en cambios en el

comportamiento del hogar y los resultados de bienestar.

“Expectativas” y observabilidad del limite de crédito.
Hasta el momento se ha definido el rol de prestamista y el
rol de prestatario por aparte. Sin embargo, en el mercado
de crédito informal de paises en desarrollo no siempre
resulta posible clasificar un hogar como prestamista o
prestatario, porque muchos hogares son prestamistas y
prestatarios al mismo tiempo. Esto sugiere que el limite
de crédito que enfrenta un prestatario depende de las
caracteristicas y acciones tanto del prestamista como
del prestatario. Por lo tanto, el limite de crédito b que
enfrenta un potencial prestatario es una variable aleatoria
cuyo valor esta determinado por eventos, algunos de los
cuales estan bajo control del prestatario, otros bajo control
del prestamista y otros fuera del control de ambos. Por
consiguiente, la restriccion de préstamos (1) es estocastica
y depende del estado de la naturaleza que prevalezca. Asi,
los hogares forward looking son capaces de anticipar una
mayor restricciéon de crédito y tomar medidas preventivas
(por ejemplo, ahorro y/o diversificacion de ingresos) para
asegurar que sus planes de consumo y produccién no se
vean tan afectados (Deaton 1991).

Por otro lado, el potencial prestamista tampoco conoce
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con anticipacion el valor exacto de b,__ , porque su eleccion
dependera de bz, el maximo que sera capaz de dar en
préstamo en ese momento, monto que a su vez depende
de eventos aleatorios fuera de su control. El prestamista
Unicamente puede formarse expectativas sobre esos
eventos aleatorios y sobre bZ,,,. Ademas, solo el prestamista
observa el verdadero valor de b __ (que €l mismo
determina). Por ejemplo, el resultado de una transaccion
puede caracterizarse por 0<b*(u)=b(r,b__,u)<b__ (u)’. Es
decir, si la eleccion optima del prestatario es un monto
estrictamente positivo y también es estrictamente menor
que el valor observado de b, , entonces el prestamista
no necesariamente tendra que decir el verdadero valor de
b ... Sin embargo, el potencial prestatario siempre tendra
expectativas del posible valor de bmax. De alli se deriva
la importancia de que la elecciéon 6ptima observada b*
(u)=b(r,b,.u) sea funcion de la variable aleatoria b,y
no de su posible valor efectivo b, (u).

Es importante sefialar el hecho que el tamafio 6ptimo
del préstamo que solicita el prestatario dependa
principalmente de sus expectativas sobre b, _no significa
que en la formulacién de la restriccion de crédito (1), b,
deba sustituirse por el valor esperado por el prestatario
para esa variable. Sin embargo, desde un punto de
vista de los encargados de politica, no es de mayor
interés la respuesta del prestatario ante cambios en sus
expectativas sobre b,__, sino su respuesta ante cambios
en b__ observado, dado que esta es la variable bajo el
control del prestatario y es la que determina el acceso al
crédito.

Por lo tanto, si la informaciéon que se recopila es sobre
el valor esperado de by no sobre b observado,
entonces como se puede estimar y evaluar el impacto
de b, sobre el monto 6ptimo del préstamo b* o sobre
cualquier otra eleccién del hogar. Ademas, la clasificacion
de los hogares basada exclusivamente en un analisis
descriptivo utilizando el valor esperado de b, _solo refleja
la percepcion de los hogares sobre su situacion en el
mercado de crédito, tal y como sucede con el método
directo (Jappelli 1990; Feder et al. 1990).

Sin embargo, con un analisis econométrico es posible
estimar y evaluar el impacto de b, sobre b* basandose
unicamente en el valor esperado de b, . Para que esto
sea posible, es necesario suponer que b* observado y
otras variables de eleccion del hogar dependen sélo del
valor esperado de bmax y no de los siguientes momentos
estadisticos. Esta restriccion es posible si b, no varia
demasiado (tal que su varianza y los siguientes momentos
centrados sean cercanos a cero). Bajo esta restriccion,
la evaluacion de los impactos de b, sobre la eleccion
del hogar puede hacerse mediante la explotacion de las

2 Para simplificar la notacion se utiliza la misma notacion ¢ tanto para el verdadero pero no

conocido estado de la naturaleza como para el conjunto de todos los posibles estados de

la naturaleza u.



st2c MONETARIAS

propiedades del operador de esperanza matematica que,
como de costumbre, es identificado como el proceso de
formacion de expectativas del prestatario.

4. Grado de acceso de los hogares al crédito formal e
informal en Malawi y Bangladesh

Esta seccién presenta evidencia del grado de acceso de
los hogares al crédito en Malawi y Bangladesh siguiendo
la metodologia descrita con anterioridad, en donde el
limite de crédito se utiliza para evaluar las restricciones
crediticias y el grado de acceso al crédito de los mercados
formal e informal. Segun el conocimiento de los autores,
las encuestas de hogares realizadas por IFPRI en
Bangladesh (1994) y Malawi (1995) fueron las primeras
en recopilar informacion de la variable limite de crédito.?

El médulo de crédito y de ahorro del cuestionario fue
administrado a todos los miembros adultos del hogar
mayores de 17 afos. Para la pregunta relacionada con
el limite de crédito, se les pidié el monto maximo que
podrian pedir prestado durante un periodo establecido
de fuentes tanto formales como informales de crédito. Si
el encuestado se habia involucrado en una transaccion
de préstamo como prestatario, la pregunta se referia a
cada transaccion de préstamo (tanto para préstamos
concedidos como rechazados). En este caso, el limite de
crédito se refiere al tiempo del préstamo y al prestamista
involucrado en esa transaccion en particular. Si el
encuestado no habia solicitado préstamos, la pregunta
era formulada por separado para fuentes formales e
informales de crédito sin hacer referencia a prestamistas
formales o informales especificos. En consecuencia, tanto
para créditos formales como informales, en cada ronda
se obtuvieron los limites maximos de crédito formal e
informal de cada miembro adulto del hogar. Y, como ya se
explicd, lo que se conoce aqui como limite de crédito es
realmente el limite de crédito percibido o esperado por los
encuestados.

Distribucion empirica de los limites de crédito y de
las lineas de crédito no utilizadas. Los diagramas de
distribucion en la figura 1 presentan los resultados del
grado de acceso al crédito en los paises en estudio. La
grafica muestra que en Bangladesh los valores de la
mediana de los limites de crédito formal e informal son
$50 y $13, respectivamente. En el caso de Malawi, el
mercado de crédito es mas restrictivo tal y como lo indica
el valor de la mediana de los limites de crédito formal e
informal de $0 y $3, respectivamente.

En ambos paises, aquellos hogares que ya tienen un
préstamo en el sector formal tienen una mediana del

3 Incluso Avery (1981) cuyo estudio se centré en el limite de crédito, no tenia datos sobre
este. Su modelo econométrico se basd en un modelo de desequilibrio, donde la deuda
observada del consumidor es el minimo del limite de crédito (oferta de crédito) y de la
demanda de crédito.
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limite de crédito formal mas alta ($75 en Bangladesh y
$25 en Malawi), pero la mediana del limite de crédito
informal es mayor solo en Bangladesh. En el caso de
Malawi, el resultado refleja el hecho de que los dos
programas de crédito en estudio estan dirigidos a mujeres
pobres que podrian haber sido excluidas por su situacion
socioecondmica de las pocas fuentes de crédito informal
existentes.

En el caso de Bangladesh, la correlacion positiva sugiere
que los prestamistas del sector informal estan dispuestos
a otorgar mayores préstamos a los hogares que ya
participan en el mercado formal de crédito, posiblemente
porque consideran que representan un menor riesgo. Sin
embargo, a pesar que tener mayores limites de crédito
informales en comparacién con el resto de la poblacion,
estos hogares los utilizan menos, dejando lineas de
crédito sin utilizar en el sector informal y agotando sus
lineas de crédito en el sector formal. Este resultado podria
indicar que los préstamos en el sector informal son mas
caros que en el sector formal.

En lo que respecta a las diferencias de género, en la
poblacion total las mujeres presentan una mediana mas
alta en el limite de crédito del sector formal, pero mas baja
en el sector informal en comparacion con los hombres.
Sin embargo, cuando la comparacion se restringe a los
prestatarios del sector formal, los hombres presentan
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medianas mayores en ambos sectores. Ademas, en
ambos paises las mujeres prestatarias del sector formal
presentan mayores restricciones de crédito vinculantes
en ambos sectores. Es por ello que se justifica que la
mayoria de programas de crédito se dirija a las mujeres,
que parecen estar mas restringidas que los hombres,
adicional a tener una buena reputacién de pagar sus
deudas.

5. Conclusion

La cuantificacion del impacto de la mejora en el acceso
al crédito formal en diferentes grupos de hogares es
importante para propésitos de politica, no sélo porque
puede servir como una guia para la asignacion de
recursos escasos para diversos programas de desarrollo
que compiten por los mismos fondos, sino también
porque permite determinar la importancia relativa de los
diversos factores que hacen que algunos hogares en
ciertos entornos socioeconémicos se beneficien mas del
acceso al crédito formal que otros. Este trabajo presenta
un marco conceptual y una metodologia de recoleccion
de datos para medir el grado de acceso al crédito de los
hogares y analizar los determinantes socioeconémicos y
el impacto del grado de acceso al crédito.

Primero se analizan las dos metodologias principales
que se han utilizado hasta ahora para medir el acceso de
los hogares al crédito y las restricciones crediticias y se
exponen las deficiencias de estas metodologias. El primer
método intenta detectar hogares sin acceso al crédito a
través de pruebas de violacion de la hipétesis del ingreso
permanente. Sin embargo, la evidencia empirica de esta
metodologia no es concluyente, sobre todo porque la
violacion de las implicaciones de la hipotesis del ingreso
permanente no es una condicidn necesaria ni suficiente
para considerar que un hogar tiene restricciones de
crédito. El segundo método recopila informacion del
mercado de crédito a nivel de los hogares directamente
de las encuestas para determinar si los hogares tienen
restricciones de crédito. Esta clasificacion se utiliza en
ecuaciones de regresion de forma reducida para analizar
los determinantes de la probabilidad de un hogar de estar
restringido al crédito y los efectos de esta probabilidad
sobre los distintos resultados en las decisiones de los
hogares. A pesar de representar una mejora sustancial en
comparacion con el primer método, es todavia incapaz de
proporcionar un marco que permita cuantificar el grado
de restriccion de los hogares o evaluar satisfactoriamente
el impacto del acceso al crédito en los resultados de
bienestar de los hogares.

La metodologia presentada en este documento corrige las
deficiencias del método directo mediante el desarrollo de
un marco conceptual y una metodologia de recoleccion
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de datos que se centran en el concepto de limite de
crédito. Este enfoque se justifica por el hecho de que cada
posible prestatario enfrenta un limite de crédito debido a
las asimetrias de informacion entre los prestatarios y los
prestamistas y a la imperfecta ejecucion de contratos. Por
lo tanto, el limite de crédito de un hogar ante cualquier
fuente de crédito es el mejor indicador de su grado de
acceso a esa fuente de crédito. Ademas, los cambios
en el comportamiento del hogar y los resultados de
bienestar en respuesta a cambios en su limite de crédito
representan los efectos de acceso al crédito sobre los
resultados de esos hogares. Por lo tanto, una vez que
se recogen datos sobre los limites de crédito de los
hogares, el analisis econométrico permite cuantificar los
determinantes del grado de acceso al crédito asi como
los efectos que dicho acceso tiene sobre los resultados
de bienestar. Estos datos se recopilaron en encuestas
realizadas en Bangladesh y Malawi. El resumen de las
estadisticas descriptivas ilustra la utilidad de emplear
el limite de crédito para evaluar el grado de acceso al
crédito de los hogares y las limitaciones que generan las
restricciones de crédito.
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