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Situacidon antes del 2001

$ Liberalizacion significativa durante los 90’s
— Inversion en reconstruccion
— Apertura financiera
— Crecimiento de las exportaciones

$ Tipo de cambio fijo desde 1993
— Inflacion baja
— Tasas de interes relativamente altas
— Crecimiento habia sido bueno, pero se
desacelero a partir de 1996



Razones para dolarizar...

$ Se reduciria el riesgo cambiario...
—...lo que implicaria menores tasas de Iinteres...
— ... provocaria que la inversion despegara...
— ... y tendria un efecto positivo sobre las
exportaciones...
— ... acelerando el crecimiento econémico...

$ Reduccidon de costos de transaccion

$ Se consolidaba la inflacion baja
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Crecimiento e inflacion baja
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Tasas de interés bajaron, pero
no despego el crédito
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Metodologia

$ Blanchard & Quah (1989)
$ Kwan & Lui (1996)
$ Modelo de dos variables: inflacion y producto

$ Se estima un VAR estructural con

restricciones de largo plazo

— Se distinguen choques de oferta y demanda.
Choques de oferta tienen efectos de largo plazo
mientras que los de demanda no.



Los chogues de ofertay demanda
fueron estadisticamente diferentes...
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Los chogues de ofertay demanda
fueron estadisticamente diferentes...

Distribucion de choques de demanda Distribucion de choques de oferta
Demandal Demanda 2 Columnl Ofertal Oferta 2

Mean -0.05 0.00 Mean 0.07 0.00
Standard Error 0.21 0.14 Standard Error 0.23 0.09
Median -0.12 0.03 Median 0.22 -0.10
Standard Deviation 1.17 0.80 Standard Deviation 1.27 0.53
Sample Variance 1.37 0.64 Sample Variance 1.62 0.28
Kurtosis -0.63 -0.05 Kurtosis -0.35 0.50
Skewness -0.29 0.12 Skewness -0.29 0.21
Range 4.29 3.42 Range 4.95 2.49
Minimum -2.28 -1.70 Minimum -2.72 -1.24
Maximum 2.01 1.72 Maximum 2.24 1.25
Sum -1.60 0.00 Sum 2.17 0.00

Count 32 31 Count 32 31




Pero lareaccion de la economia a choques no
parece haber cambiado significativamente...
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Tasas de interés bajo el tipo de cambio fijo
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Por qué un spread alto?

$ No habian requerimientos de reserva
distintos

$ Probabilidad de devaluacion esperada

' $ Riesgo de devaluacion

$ Requeriran una tasa de retorno mas
alta para instrumentos en colones




Determinantes empiricos

$ Cobertura de reservas
$ Productividad (actividad econdémica)

$ Sostenibilidad externa: crecimiento de las
exportaciones y precio del petrdleo

$ Crecimiento del crédito



8.0 -

o1

7.0 -

6.5 -

6.0 -

5.3

5.0 -

4.5

4.0

Spreads: Préstamos

Préstamos hasta un afo
(puntos porcentuales)

A
\
\
\ =
| ) \
S\ I
B =l

- _8.0= 008

- 4.5 4.5

1996 1997 1998 1999

- 8.0
Préstamos hasta un afio |
(puntos porcentuales) :L 7o
=
- 65
:r 6.0
r\ /J‘\J““ i_ 55
,\ |
Fy ¥ \./\ v/ I‘/‘/ \ |
5.0
I AN \
/ |I “i— 4.5
‘l
T T T T I 4.0
2003 2005 2007 2009



10 -

Spreads: Depdsitos
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Costos y ahorros (directos)
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Costos y ahorros (directos)
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Tasas de interés
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Estabilizacion ciclica

$ Tipo de cambio fijo: establilizar el tipo de
cambio

$ Dolarizacion: la politica de la Reserva
Federal

$ Benchmark: regla de Taylor, que mide la
estabilizacion de los precios y la actividad

izl = @ + [ [THER + i ]




Desempeno de las reglas
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Desempeno de las reglas
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Estabilizacion ciclica: resumen
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Transmision monetaria

$ Impacto de la tasa de politica en las tasas de
Interés de los bancos comerciales

— Medido por el cambio en las tasas de interes
como consecuencia de un aumento de 100
puntos basicos en la tasa de politica
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Centroameérica: moneda local
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Factores que impiden la transmision

$ Se estima la brecha entre tasas en EEUU
y El Salvador basado en estos factores:

— EMBI como indicador de la sostenibilidad fiscal

— Condiciones en el sistema bancario (capital,
mora, liquidez)

— Actividad economica
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Conclusiones

Repuesta a choques: Los chogques negativos de
oferta han sido mas frecuentes, pero la respuesta
de la economia no parece haber cambiado

Tasas de interes: Ahorros netos de un punto del
PIB al ano; cuatro veces las pérdidas por senoreaje

Estabilizacion ciclica: La politica de la Fed ha
reaccionado con mucha fuerza al crecimiento
economico

Transmision monetaria: Al nivel del resto de la
region; sostenibilidad fiscal y solidez bancaria
Inciden en las tasas






Paridad real de las tasas
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