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(Time deposits substitution, interest rates gap and exchange rate
depreciation in The Dominican Republic)

Alberto Veloz*

RESUMEN

Este articulo analiza las posibilidades de mantener un tipo de cambio estable en una
pequefia economia abierta, donde existe un sistema financiero dual. Los movimientos
observados del tipo de cambio se relacionan con la sustitucién de activos financieros
denominados en moneda local por activos en moneda extranjera. Coeficientes de
elasticidad de sustitucion de activos financieros son estimados utilizando funciones
de elasticidad de sustitucion constante. Los cambios en signos de estos coeficientes
corresponden a cambios en la percepcion de riesgos sobre la moneda local. Los
resultados empiricos muestran coeficientes de elasticidad de sustitucién con signos
negativos, con tasas mas altas pagadas sobre los depdsitos en pesos, y depreciacion
del tipo de cambio.
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ABSTRACT

This article studies the effects of deposit substitution on the depreciation of the
exchange rate between the Dominican Peso (DOP) and the Dollar of the United
Sates (USD). Elasticity coefficients of substitution are estimated using a constant
elasticity of substitution equation. Changes on the sign of substitution elasticity
coefficient are associated with higher risk perceptions on the local currency. Empirical
evidence shows changes in the sign of the elasticity of substitution coefficient during
periods of higher depreciation on the exchange rate, and interest paid on DOP
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denominated deposits three times higher than interest paid on USD deposits. These
results imply severe limitations on the stability of the exchange rate if an interest rate
defense of it is sought.

KEY WORDS
Exchange rate, elasticity of substitution, risk.

1. INTRODUCCION

Desde los inicios de 2008, el Banco Central de la Republica
Dominicana ha aumentado las tasas de interés sobre los certificados
gue coloca con el publico en general y con los intermediarios financieros.
Los aumentos en las tasas de interés han estado acompafiados de
aumentos en el tipo de cambio. El nivel del tipo de cambio al cierre del
mes de septiembre del 2008 (34.91) era superior al observado en
septiembre del 2004 (30.69). Esto implica una depreciacion de un 14%.

Al 30 de septiembre del 2004, el acervo de certificados del Banco
Central alcanzaba la cifra de RD$ 97,525 millones. Para la misma fecha
en 2008, la cifra correspondiente era RD$ 198,476 millones. Las tasas
maximas de interés pagadas sobre los certificados del Banco Central
eran 7% (365 dias) y 13% (30 meses). Para el 8 de septiembre de
2008, las tasas correspondientes habian sido aumentadas a 10% y
16%, respectivamente. El Banco Central paga unatasa del 18% para
certificados a 36 meses, los cuales no pueden ser redimidos
anticipadamente.

En lo que concierne a las tasas de las subastas de las letras del
Banco Central desde el inicio de 2008, las tasas para las letras del
Banco Central han aumentado desde un 11.5% (febrero 20) a un 16%
(septiembre 17), para el plazo de un afio. Estos aumentos de tasasy
de deuda del Banco Central se registran en un entorno de crisis
financiera internacional, donde los principales bancos centrales de las
economias desarrolladas habian iniciado reducciones de tasas de
interés, incluyendo también el Banco de la Reserva Federal de los
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Estados Unidos (FED). Entre el mes de agosto de 2007 y septiembre
de 208, el FED hareducido la tasa de interés de referencia en un 3%.
Estas reducciones de tasas buscan revertir la desaceleracion
econOmica observada en la economia de los Estados Unidos de
Norteamérica.

Las experiencias durante el periodo septiembre 2003 a mayo 2004,
se caracterizaron por sucesivos aumentos de las tasas de interés
locales acompafados por depreciaciones, ain mayores, en el tipo de
cambio. Las tasas de interés pagadas por el Banco Central en los
certificados vendidos al publico alcanzaron el 36%, y la depreciacion
del tipo de cambio, de septiembre 2003 a enero 2004, fue de un 57%.

Los esfuerzos por defender el tipo de cambio, via aumento de la
tasa de interés local, puede transmitir el mensaje a los agentes
economicos que las autoridades adelantan futuras depreciaciones. Si
ademas los agentes econdmicos conocen que la magnitud de las
reservas internacionales netas es relativamente reducida en
comparacion con el tamafio del mercado de divisas, el monto de la
deuda externa, y el volumen de la deuda del Banco Central, sus
expectativas sobre futuras devaluaciones podrian exceder los aumentos
de las tasas de interés. En adicidn, los agentes observan que la deuda
del Banco Central continGia creciendo y que tasas mas elevadas pueden
indicar que las opciones de repago de las misma se agotan; por ende,
la apreciacién de riesgo sobre estos certificados aumenta.

Mayores expectativas sobre futuras depreciaciones del tipo de
cambio pueden inducir a los agentes econdmicos a sustituir depésitos
en pesos por depadsitos en délares. Las autoridades pueden tratar de
disuadir a los agentes a mantener depdsitos en pesos aumentando
las tasas de interés, y a defender el tipo de cambio. En el caso de que
la percepcion de riesgo de los agentes exceda los aumentos de tasas
de interés, el tipo de cambio puede continuar depreciandose. En
adicion, los agentes econdmicos pueden tener informacion adicional
sobre las restricciones que enfrenta el Banco Central, como puede ser
el caso de los inversionistas institucionales, y reducir la tenencia de
estos certificados.
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En vista de lo arriba indicado, la participacién de los intermediarios
financieros en el balance de la deuda del Banco Central registra una
tendencia a la baja. Los bancos comerciales (bancos mdltiples) tenian
en sus manos un 28% de la deuda del Banco Central, al cierre de
diciembre de 2003. El porcentaje correspondiente para septiembre
de 2008 era de 7.39%. La misma tendencia a la disminucion de
tenencias de deuda del Banco Central se observa en las Asociaciones
de Ahorroy Préstamo (AAyP). El publico en general ha aumentado su
acervo de deuda del Banco Central, y en 2007, las Administradoras de
Fondos de Pensiones registran adquisiciones de deuda del Banco
Central. Aseptiembre de 2008, la participacion de las mismas superaba
la participacién de la banca comercial. EI CUADRO 1 presentado mas
abajo resume las estadisticas antes mencionadas.

CUADRO 1
VALORES EN CIRCULACION DEL BANCO CENTRAL POR TIPO DE INVERSIONISTA
PARTICIPACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE 2004-2007 Y SEPT. 2008

2003] 2004] 2005] 2006] 2007] 2008
INVERSIONISTAS:
Bancos I\’Il'lltiples 27.78% 24.8% 19.51% 10.6% 8.59% 7.39%
AA Yy P 8.61% 22.6% 18.79% 14.1% 9.15% 6.63%
Otras Instituciones Financieras 1.87% 2.1% 8.71% 13.4% 20.30% 17.91%
Instituciones no Financieras 2.33% 2.1% 1.62% 1.4% 1.14% 1.03%
Piiblico en General 30.01% | 47.4% | 5078% | 607% | 55.92% | 57.56%
Depositantes de Baninter en M/N 26.72% 3.2% 1.62% 0.5% 0.24% 0.20%
Depositantes de Baninter en USS$ 3.50% 0.7% 0.02% 0.0% 0.01% 0.01%
Fondos de Pensiones
Valores Vencidos 0.36% 0.73%
Descuento en colocacion de valores -0.82% -3.0% -1.06% -0.8% -0.76%  -2.01%
Prima en colocacion de valores 0.01% 0.0% 0.03% 0.02%
Totales 100.00% [ 100.0% [ 100.00% | 100.0% [ 100.00% [ 100.00%

Fuente: Banco Central

Durante los meses de agosto y septiembre de 2008, el Banco
Central declar¢ desiertas, en al menos dos ocasiones, las subastas de
notas de largo plazo dirigidas a intermediarios financieros y
Administradoras de Fondos de Pensiones. Las tasas ofertadas por
los potenciales adquirientes de las notas superaban las que el Banco
Central estaba dispuesto a pagar. Posteriormente, los representantes
de las Administradoras de Fondos de Pensiones comunicaban su
preferencia por las mismas notas transadas con descuento en el
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mercado secundario de valores. La existencia de descuento sobre las
mencionadas notas, en el mercado secundario, implica mayores
rendimientos (tasas) para los adquirientes de las mismas. El descuento
esta indicando aumentos en la percepcion de riesgos en la tenencia
de las mismas. Esta percepcion de riesgos por parte de las
Administradoras de Fondos de Pensiones muy bien puede estar
asociada con mayores expectativas de devaluaciones futuras.

Otra restriccion que limita las acciones de la politica monetaria local,
dada la elevada deuda del Banco Central, es la existencia simultanea
de déficit fiscal. En virtud de esto, el Gobierno Dominicano pospuso
hasta 2009 el traspaso de fondos (RD$5,000 millones) al Banco
Central, para el pago de los intereses sobre los certificados emitidos
por este ultimo.

El CUADRO 2 presenta los cambios en la relacion marginal de
depdésitos en pesos (convertidos a dolares) sobre depésitos en dolares,
por parte del sector privado en bancos locales (RELMGDEPO), y la
depreciacion del tipo de cambio (DEPTC). En el periodo resumido las
tasas de interés registran una tendencia alcista, la relacién marginal
decrece, y el tipo de cambio muestra una depreciacion acumulada de
2.4%

CUADRO 2
RELACION MARGINAL DEPOSITOS Y DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO
MAYO - SEPTIEMBRE 2008

| Mayo| Junio| Julio| Agosto]  Sept. (29)]
RELMGDEPO 0.85 -5.14 -0.71 -2.12 -0.53
DEPTC -0.12% 0.44% 0.67% 0.99% 0.37%

Fuente: Banco Central

En la segunda seccion de esta investigacion se discute el marco
conceptual utilizado para fundamentar la discusion de la hipétesis. La
tercera seccion presenta el modelo a estimar. En la cuarta seccién se
resumen las estimaciones del modelo y los resultados empiricos. La
Ultima seccidn presenta las conclusiones y las implicaciones para la
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politica monetaria. El autor agradece los comentarios de Juan Manuel
Prida y Clara Moore. Los errores son responsabilidad del autor,
exclusivamente

2. CONCEPTUALIZACIONES

La forma en que los agentes econdmicos pueden enfocar las tasas
de interés incluye un valor nominal de referencia mas una prima de
riesgo, que dada la movilidad internacional de capitales, esta prima
equivale a la apreciacién o depreciacién del tipo de cambio. La
diferencia entre la tasa pagada sobre depositos en dolares i_ y latasa
pagada sobre los depositos en pesos i, es equivalente a la depreciacion
esperada del tipo de cambio (Mishkin 2006; Dornbusch 1976). La
paridad de tasas de interés explica el movimiento de capitales desde
fueray hacia fuera de la economia. Si la tasa de interés local es superior
a latasa de interés extranjera, la entrada de capitales puede provocar
una apreciacion del tipo de cambio. Si la depreciacion esperada, o la
percepcion de riesgo sobre los activos en moneda local, excede la
diferencia entre la tasa i y latasai_futuros aumentos de i, pueden
estar acompafados por mayores depreciaciones del tipo de cambio.

Kraay (1998) se planteaba la pregunta sobre si elevados intereses
pueden frenar un ataque especulativo sobre la moneda local. Este autor
utiliza un modelo probit estimado con datos de panel de un grupo de
paises (75 paises desarrollados y no desarrollados para el periodo
1960-1997), que registraron depreciaciones de su moneda con
aumentos en sus tasas de interés. Los resultados obtenidos indicaron
gue los elevados intereses no frenaron los ataques especulativos sobre
la moneda de los paises incluidos en el andlisis; por ende, se observo
una depreciacion del tipo de cambio con aumentos simultaneos de las
tasas de interés.

Calvo y Vegh (1995) desarrollaron un modelo dindmico util para
comprender los efectos inflacionarios y cambiarios cuando se pagan
altas tasas de interés. Estos autores encontraron dudosa la efectividad
de esta politica. Un incremento temporal en las tasas pasivas genera
inicialmente caidas en el nivel de precios, la moneda local se aprecia
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con el aumento de las tasas pero empieza a depreciarse
inmediatamente después, terminando en un nivel mayor de
depreciacién, que en el momento inicial.

Pruebas empiricas realizadas por Flood y Rose (2001) durante los
noventa con datos diarios para 23 paises, muestran que la hipotesis
de la paridad no cubierta de tasas de interés no es posible de aceptar
en aquellos paises con crisis cambiarias. Tal fue el caso de la Republica
Dominicana en el periodo 2003 — 2004, cuando la economia enfrentd
crisis cambiarias con problemas en la banca. La politica monetaria
restrictiva no necesariamente detiene los movimientos del tipo de
cambio cuando se experimenta crisis bancaria (Goldfajn and Gupta,
1999).

Los autores antes sefalados (Flood y Rose) utilizaron la siguiente
ecuacion en las pruebas realizadas:

(Eflf_“. _E:):ﬁo +ﬂ](f—f*)+6,

La expresion en el lado izquierdo de la igualdad representa la
depreciacion del tipo de cambio. Boy B son los coeficientes de
regresion. Latasade interés foranea esi*y latasalocal esi. Un signo
negativo de g1 puede implicar que el aumento de las tasas locales
puede apreciar el tipo de cambio futuro, y viceversa, futuras
depreciaciones. et representa el término de error en la regresion. El
error puede ser interpretado como una prima de riesgo sobre el
rendimiento de los activos financieros locales. et puede representar un
indicador aproximado de la magnitud de riesgo cambiario.

Por otra parte, la politica monetaria del Banco Central trata de ser
restrictiva, en cuanto a los agregados monetarios se refiere. Aumentar
los intereses que paga sobre su deuda puede ir en la direccidn contraria
al objetivo de controlar agregados monetarios. Kindelberger (1978)
sefala que la politica monetaria restrictiva podria atraer fondos o
alejarlos, dependiendo de las expectativas que generen los aumentos
en las tasas de interés. Cuando existen expectativas elasticas acerca
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de la depreciacién del tipo de cambio, los aumentos de tasas de interés
pueden tener el efecto no deseado de estimular salidas de capital.

En el caso de que el sistema financiero local permita a los agentes
econémicos mantener depésitos en moneda local y en moneda
extranjera, éstos alteran su cartera de depdsitos en pesos y depdsitos
en moneda extranjera ante variaciones de tasas de interés en pesos y
en dolares. Si los agentes econdmicos perciben aumentos en riegos
sobre los activos denominados en pesos, con relaciéon a los
denominados en ddlares, un diferencial positivo entre la tasa de interés
sobre depédsitos en pesos pudiese resultar en aumentos de los
depdsitos en doblares.

La forma en que las variaciones de las tasas de interés provocan
cambios en la combinacién de depdésitos, en la cartera de los agentes
econdmicos, se puede observar mediante la elasticidad de sustitucion
de depdsitos. El modelo descrito mas abajo, y utilizado Miles (1978) y
Bordo (1982) permite estimar la elasticidad de sustitucion de depositos.
El signo de este coeficiente nos permite inferir si las percepciones de
riesgo se mantienen en la misma direccién que los diferenciales de
tasas de interés. La elasticidad de sustitucion es estimada por Miles
como la pendiente de la ruta de expansion, que la funcién CES describe
para diferentes niveles de monto total de dinero a distribuir entre los
depdsitos en pesos y los depdsitos en doélares.

Bordo utiliza un esquema diferente al optimizar una funcion de
utilidad que incluye saldos monetarios en moneda local, saldos
monetarios en moneda extranjeray bienes. La restriccion presupuestaria
incluye nivel de ingreso y diferenciales de tasas de interés sobre los
saldos locales y en moneda extranjera. Este autor deriva las demandas
individuales (no compensadas) por los saldos reales en moneda local
y en moneda extranjera. A partir de las curvas de demanda se estiman
las elasticidades cruzadas por los saldos en diferentes monedas. Para
los fines de esta investigacion se estima una ruta de expansion que se
deriva de optimizar una funcién de elasticidad de sustitucion constante.
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3. EL MODELO

El modelo utilizado para estimar los coeficientes de elasticidad de
sustitucién de depdsitos en pesos por depdsitos en ddlares es el
siguiente:

1

IM = [al (DOP)° + a,(eUSD)° ]—o (1)
Donde:
IM = Ingresos monetarios.
DOP = Saldo nominal depdsitos en pesos dominicanos.

eUSD = Saldo nominal depésitos en dolares de los Estados Unidos,
traducidos en pesos.

a1y oz son las ponderaciones que reflejan la eficiencia de los
saldos nominales en pesos Yy délares de producir ingresos monetarios.

En el proceso de optimizacion de los ingresos monetarios los
agentes economicos se enfrentan a la siguiente restriccion:

DOP, = DOP(1+i,)+eUSD(1+i,) )

Donde i e i_ son las tasas de interés en pesos y dolares,
respectivamente.

Maximizando la funcion de produccién (1) sujeta a la restriccion (2) se
obtiene:

a, (DOPY'" _(1+i,
o, \ eUSD [+i, 3)
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Aplicando logaritmos en ambos lados:

o DOP
logl =L |- (1+0)lo
g[a} (I+0o) g( SD

] —log(1+i, )~ log(l+i,) (4)

5 e

Despejando log[ bop
eUSD

] obtenemos:

DOP\ 1 a i . }.
log(eUSD](1+0)10g[0«’z}+(l+a)[log(l+ -togli+i)l - (5)

Sustituyendo:

' log[ﬁ}ﬁ.; =4,

(+0) \a, (I+0)

Se obtiene la siguiente ecuacion:

DOP
log
[eUSD

): B, + B, log(1+i,)—log(l1+i, )] (6)

El modelo toma en consideracion: 1) que existe un costo de
oportunidad de mantener balances de dinero y 2) que este costo de
oportunidad puede diferir entre los balances en pesos y los balances
en dolares. Se asume que los individuos mantienen una cartera con
diferente tipo de activos, uno de los cuales es el dinero. En la
construccion de esa cartera, se decide la cantidad de cada activo de
acuerdo con los respectivos costos de oportunidad. Por ende, la
conformacion de esa cartera de inversion, el sector privado no bancario
decide mantener un nivel DOP_de balance real en efectivo. Este saldo
de efectivo se divide entre depdsitos en pesos DOP y depdsitos en
dolares USD, considerando los costos de oportunidad relativos que
implica mantener uno u otro (reflejado en la restriccion). La funcion de
produccion refleja la efectividad de proveer ingresos monetarios.
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Los saldos se han tomado en términos nominales asumiendo que
el tipo de cambio refleja la paridad del poder adquisitivo entre ambas
monedas. El coeficiente a estimar nos indica en qué porcentaje
cambiaria la tenencia de activos en pesos, con relacién a los activos
en moneda extranjera, ante un cambio porcentual en la diferencia de la
tasa para depésitos en moneda local y la tasa de interés sobre
depdsitos en moneda extranjera.

4. RESULTADOS EMPIRICOS

La ecuacion 6 antes presentada se estima utilizando datos
mensuales desde enero de 2001 a septiembre de 2008. Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) es el proceso de estimacién que se aplica
para ajustar las ecuaciones de regresion presentadas en el CUADRO
3. Las variables utilizadas en las estimaciones incluyen: 1) total de
depdsitos en pesos en el sistema bancario, 2) total de depdsitos en
moneda extranjera en el sistema bancario, 3) tasa de interés pagada
sobre los certificados de depésitos DOP, a noventa dias y 4) tasa de
interés pagada sobre los depdsitos a plazo en délares de los Estados
Unidos. Las series para las variables DOP y USD fueron obtenidas
del reporte del Banco Central sobre indicadores monetarios y bancarios
mensuales. Las observaciones para las tasas de interés se extrajeron
del reporte de tasas de interés pagadas por entidades de intermediacion
financiera, en la base de datos del Banco Central, en su portal en
Internet.

La prueba utilizada para rechazar la existencia de raices unitarias
en las variables de regresion es la prueba de Bierens, H. J. (1993).
Los valores estimados y criticos para DOP/USD e i, i. fueron los
siguientes: -19.78 (-14.0) y -52.28 (-14.51), respectivamente. Los
ndmeros en paréntesis corresponden a los valores criticos para un nivel
de significacion del 5%. Para ambas variables se rechazo la hipotesis
de existencia de raices unitarias.
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Las ecuaciones de regresion que se muestran en el CUADRO 3
se estimaron utilizando el programa EasyReg del profesor Bierens, de
la Universidad del Estado de Pensilvania, Estados Unidos de Norte
América. El periodo 2001.01 al 2008.09 fue subdividido en cuatro
segmentos con el propésito de ilustrar la posibilidad de que las
elasticidades de sustitucion de depdsitos cambiasen de signo positivo
a negativo, durante momentos en que se observa mayor depreciacion
del tipo de cambio.

En lo pertinente a los meses de la crisis bancaria, las ecuaciones 1
y 2 presentan las elasticidades de sustitucion de depdsitos en pesos
por depositos en délares. La ecuacion 1, estimada para el plazo enero
2001 y mayo 2004, no muestra un coeficiente de elasticidad de
sustitucion estadisticamente significativo. La ecuacion 2, ajustada para
los meses septiembre 2002 y mayo de 2004, arroja un coeficiente de
elasticidad de sustitucion estadisticamente significativo, y con signo
negativo. El valor es -1.50. La ecuacion 1 se ajusté a las observaciones
de las variables tomando las primeras diferencias, para las
transformaciones logaritmicas de las mismas.

Durante 2003 y 2004 se adopt6 una defensa del tipo de cambio via
aumentos en las tasas de interés pagadas sobre los certificados,
denominados en pesos, que colocaba el Banco Central. En el caso de
reducidas expectativas sobre riesgos de futura depreciacion del tipo
de cambio, los agentes econémicos hubiesen continuado aumentando
la participacién de los activos en pesos, en mayor proporcién, que los
activos en dolares, ya que las tasas de interés sobre los depésitos en
pesos superaban la tasa de interés sobre los depdsitos en doélares.

Las ecuaciones 3y 4 han sido estimadas para los meses de junio
2004 — septiembre 2008 y junio 2006 — septiembre 2008. El coeficiente
de elasticidad de sustitucion de depdsitos cambia de signo positivo a
negativo. El coeficiente estimado en la ecuacion 3 no es significativo
en términos estadisticos, y tiene signo positivo. El resultado de la
ecuacion 4 es un coeficiente de elasticidad de sustitucion negativo, y
estadisticamente significativo.
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Ademas de las pruebas t, valores p y Durbin — Watson, se realizaron
pruebas para la existencia de raices unitarias de Bierens, para los
errores de las ecuaciones 2 y 4. Los resultados se muestran en la Gltima
columna de CUADRO 3 (BURT es Bierens unit root test). Para ambas
ecuaciones, los errores no estan correlacionados con sus valores
precedentes, las hipétesis de normalidad y homocedasticidad para
estos no fueron tampoco rechazadas.

CUADRO 3
ESTIMACIONES DE ELASTICIDADES DE SUSTITUCION
Periodo | Constante | Elasticidad | R® | N [ bw [ BURTH)
1]2001.01-2004.05 -0.01218 -0.2998 0.0239 41 2.572
t -0.668 -0.964
P 0.504 0.335
2|2002.09-2004.05 2.5808 -1.5015] 0.4424 21 1.609  -15.61
t* 5.235 -3.883 {-14.51)
P 0.000 0.0001
3|2004.06-2008.09 0.0054 0.01721 0.0016 52 1.9779
t 0.716 0.286
P 0.474 0.7748
4/2006.06-2008.09 1.1057 -0.1208| 0.5535 28 1.02 -784
t* 44,941 -5.677 {-14.0)
p 0.0000 0.000
(*) Significativas al 5%

"(1) Bierens Unit Root Test

Estos resultados (Ecuaciones 2 y 4) son compatibles con los de
Isidor, Ingrid (2004). Esta autora determing, utilizando pruebas de
causalidad, que la sustitucion de depdsitos y la depreciacion del tipo
de cambio se retroalimentaban durante el periodo 2000-2003. La
retroalimentacion mostraba un mayor grado de influencia entra ambas
variables a medida que se observaban aumentos en la depreciacion
del tipo de cambio. Las observaciones de las variables incluyeron datos
mensuales y trimestrales. Canto (1981) encontré evidencias de
sustitucion de activos financieros en la Republica Dominicana utilizando
datos mensuales para el periodo junio 1969 — abril 1979.
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Otro aspecto interesante para discutir sobre los resultados es la
diferencia en magnitud de los coeficientes, en las ecuaciones 2y 4. El
coeficiente de elasticidad correspondiente a la ecuacion 2 es mayor,
en valor absoluto, que el estimado en la ecuacion 4. Esta diferencia
puede sugerir mayores percepciones de riesgos de depreciacion en
el periodo dentro del cual se ajusto la ecuacion 2, que entre los meses
comprendidos entre junio 2006 y septiembre 2008.

Para finalizar los aspectos empiricos de esta seccién, la GRAFICA
1 incluida mas adelante presenta las variables bajo estudio,
estandarizadas. En ésta se observan periodos de aumentos de la
relacion de tasas de interés sobre los depdsitos en pesos, con relacion
a la tasa de interés sobre los depdsitos en doélares, con descensos
simultaneos de la relacién de depdsitos en pesos sobre los depdésitos
en doélares. Estos movimientos de las variables indican la posible
existencia de coeficientes de elasticidad de sustitucién negativos; por
tanto, posibles aumentos en la percepcion de riesgos de futuras
depreciaciones del tipo de cambio.

GRAFICA 1. RELACION DEPOSITOS EN PESOS SOBRE DEPOSITOS EN DOLARES Y
RELACION DE TASAS DE INTERES.
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5. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA
MONETARIA

Los resultados empiricos sefalan que los cambios de signo en los
coeficientes de elasticidad de sustitucién de depdsitos pueden estar
relacionados con aumentos en la percepcion de riesgo de depreciacion
del tipo de cambio. En funcién de estos aumentos en la percepcion de
riesgo de depreciacion del tipo de cambio, los agentes econdémicos
se protegen sustituyendo depdsitos en pesos por depésitos en dolares.

De mantenerse en crecimiento las percepciones de riesgo, la
sustitucion de depdsitos puede continuar; aun cuando las diferencias
en las tasas de interés local y la tasa pagada por los depdsitos en
dolares, favorezca el aumento de los depdsitos en pesos. Bajo estas
circunstancias la defensa del tipo de cambio, via el aumento de las
tasas de interés, seria poco eficaz. La reduccién observada en la
participacion de los intermediarios financieros, en los saldos de los
certificados del Banco Central, los cuales manejan y poseen mejores
informaciones que el publico, indica una mayor percepcion de riesgos
en estos certificados.

El coeficiente de elasticidad de sustitucion negativo para el periodo
junio 2006 septiembre 2008 arroja mas informacion sobre la existencia
de aumentos en la percepcién de riesgos sobre futuras depreciaciones
del tipo de cambio. Si los agentes econdmicos locales empiezan a
percibir como insostenibles las emisiones de deuda del Banco Central,
y simultdneamente el tipo de cambio se hace mas volatil, la credibilidad
de la politica monetaria quedaria gravemente lesionada.

La naturaleza de las percepciones de riesgo de depreciacion del
tipo de cambio puede ser muy variada; pero la falta de credibilidad en
la politica econdmica (Prazmowsky, 2002) para estabilizar tipo de
cambio y tasas de interés pueden muy bien cambiar la direccion de
estas variables, y dirigirlas en un sentido que eliminen la efectividad de
las medidas de politica econdémica.
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La magnitud de la deuda del Banco Central ha alcanzado niveles
tales, que pueden indicar serios problemas para pagar intereses y
principal. En términos préacticos, el mal llamado “déficit cuasi-fiscal” es
realmente fiscal. La ley de capitalizacion del Banco Central convierte
esta deuda en un problema fiscal. En otras palabras, la politica
monetaria queda supeditada a la politica fiscal. En la actualidad, el
Gobierno enfrenta problemas deficitarios, y la adicion de solo los
intereses de la deuda del Banco Central, aumenta significativamente
el déficit del Gobierno. Por tanto, aumentan las percepciones de riesgos
sobre futuras depreciaciones del tipo de cambio y la sustituciéon de
depositos. El camino a seguir es iniciar la reduccion de la deuda del
Banco Central, lo que simultdneamente puede coadyuvar a reducir las
tasas de interés.

El andlisis presentado implica cuestionamientos futuros de como
estos cambios en las percepciones de riesgos de depreciacion del
tipo de cambio, por parte de los agentes locales y extranjeros, se
traducen en futuras depreciaciones. Por un lado existe la posibilidad
de que los mercados financieros internacionales introduzcan los
primeros cambios, dada su valoracion de los bonos soberanos emitidos
por el pais. Por otro lado, puede que el conocimiento de la situacion
fiscal, y las restricciones de la politica monetaria, provoquen que los
cambios en las percepciones de riesgo de los agentes locales sean la
chispa que inicie el proceso.

Lo que es incuestionable es que los agentes econémicos han
acumulado experiencia sobre los éxitos y fracasos de la politica
econdmica; por tanto, las formas de afrontar los recurrentes problemas
de depreciacién del tipo de cambio tienen que ser creibles para éstos.
Las preguntas planteadas en parrafo anterior seran abordadas en un
préximo articulo.

85



Alberto Veloz: Depreciacion del tipo de cambio, tasas de interés y sustitucion de activos financieros

Bibliografia

Bierens, H. J. 1993. Higher Order Autocorrelation and the Unit Root
Test. Journal of Econometrics. 57. 137-160.

Bordo, Michael; Choudhri, Ehsan. 1982. Currency Substitution and the
Demand for Money: Some Evidence for Canada. Journal of Money,
Credit and Banking, 14(1). Febrero. 48-57.

Calvo, Guillermo; Vegh, Carlos. 1995 Fighting Inflation with High Interest
Rates: The Small Open Economy Case under Flexible Prices. Journal
of Money, Credit and Banking. 27(1). 49-66.

Canto, Victor. 1981. A Monetary Aproach to Exchange Rates UIT
Currency Substitution: The Small, Open Economy Case. Agosto. 21 p.

Dornbusch, Rudiger. 1976. Expectations and Exchange Rate
Dynamics. The Journal of Political Economy. 84(6) Diciembre. pp. 1161-
1176.

Flood, Robert P. and Rose, Andrew K. 2001. Uncovered Interest Parity
in Crisis: The Interest Rate Defense in the 1990s. IMF working Paper
01/207. December.

Goldfajn, llan; Poonam, Gupta. 1999. Does Monetary Policy Stabilize
the Exchange rate Following a Currency Crisis? IMF Working Paper
99/42, March.

Kindelberger, Charles. 1978. Manias, Panics and Crashes: A History
of Financial Crisis. (New York: Basic Books, Inc. Publishers)

Kraay, Art, 1998, “Do High Interest Rates Defend Currencies during
Speculative Attacks?”, World Bank Staff papers.

Miles, Marc. 1978. Currency Substitution, Flexible Exchange Rates, and
Monetary Independence. The American Economic Review, 68(3). Junio
19, 428-436.

86



