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El rezago en la transmision de la politica
monetaria: una revision de la literatura reciente

Los efectos de la politica monetaria sobre la econo-
mia real son observados en lapsos posteriores a su
ejecucion. Esto se debe a que las acciones emprendidas
por los bancos centrales ponen en marcha un conjunto
de mecanismos que implican la consecucion de varios
objetivos intermedios, como un nivel deseado de la
cantidad de dinero 0 una meta de tasas de interés, que
conduciran a cambios en la actividad econémica en el
mediano plazo. De tal caracteristica ha surgido el concep-
to de lo que se conoce en la literatura como el rezago de
la politica monetaria, el cual es definido formalmente en
Friedman (1961) como el lapso de tiempo requerido para
que la politica monetaria genere un efecto maximo sobre
una variable-objetivo final (producto, empleo y/o precios).
Este tema ha constituido, histdricamente, un asunto de
interés dentro de los bancos centrales, en virtud de que
una estimacion fiable de dicho retardo puede contribuir
a la escogencia de los instrumentos mas idéneos para
la aplicacion de la politica monetaria, con lo cual juega
un papel relevante dentro de su diseno.

Los inicios del debate acerca del tiempo necesario para
que la economia exhiba las secuelas de las acciones de la
autoridad monetaria, pueden hallarse en los trabajos se-
minales de Culbertson (1960), Friedman (1961) y Cagan
y Gandolfi (1969). En estas investigaciones, aun cuando
se intentaba establecer una longitud tipica del rezago

para diversos casos, se enfatizd en el caracter incierto de
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sus magnitudes. Tal propiedad ha sido destacada por la
literatura y es auin reconocida por los estudios recientes.
De hecho, si bien la amplia evidencia en torno al tema
ha fijado un horizonte temporal recurrente, en el cual la
economia real parece reaccionar a medidas no esperadas
de caracter monetario, se observan diferencias entre los
lapsos necesarios para detectar cambios considerables
en el producto vy la inflacion. Dichas discrepancias son
incluso superiores al considerarse algunas experiencias

para diversas regiones.

Boivin, Kiley y Mishkin (2011) resaltaron que, para
Estados Unidos, modificaciones en la tasa de politica
generan efectos rezagados en dos trimestres sobre el
producto real y en tres trimestres sobre la inflacion. Batini
y Nelson (2002) sefialan que las acciones de los bancos
centrales toman un afo en generar el maximo cambio
sobre los precios para la economia estadounidense y
el Reino Unido. Para el caso japonés, Fukunaga et al
(2011) afirmaron que, ante un chogue monetario, la
actividad parece reaccionar con siete trimestres de retardo
y los precios suelen tardar diez trimestres en responder.
En Van Els et al (2003) se identifico para el area euro
un efecto sobre el producto y el nivel de precios, luego
de transcurridos de uno a dos anos, para el primer caso,

y luego de tres anos, en el caso de los precios.

Respecto a las economias emergentes, la evidencia ha
resultado igual de diversa. Catdo, Laxton y Pagan (2008)

Palabras clave: politica monetaria, variables objetivo, efectos retardados.

;
bevoz N

€CoNoMICO



encuentran que los rezagos del alza de las tasas sobre el
crecimiento econdmico y los precios de Brasil, se ubican
en dos y cuatro trimestres respectivamente. Garcia (2005)
mostrd para Chile que el efecto de la politica monetaria
se observa luego de un trimestre para el producto y siete
trimestres para la inflacion. Pruski y Szpunar (2008) de-
terminaron que el retardo de movimientos en la tasa de
interés sobre el crecimiento y la inflacién en Polonia parece

ubicarse entre cuatro y ocho trimestres para cada caso.

Luego del papel asumido por los bancos centrales en me-
dio de la crisis subprime', se ha acrecentado el interés en
profundizar sobre los factores que afectan la magnitud del
rezago del impacto de la politica monetaria en términos de
inflacion y actividad econémica, mas alla de establecerle
un valor referencial. En el caso de los efectos de choques
monetarios sobre la actividad y los precios, la literatura
ha atribuido tales diferencias a la presencia de rigideces
nominales, y puede mencionarse el caso de Kilponen y
Leitemo (2011), donde los autores logran establecer que
la dificultad de las empresas para ajustar periédicamente
los precios de sus bienes y de los trabajadores para mo-
dificar el salario nominal, contribuyeron a demorar aun
mas los efectos de la politica monetaria sobre la inflacion
respecto a su incidencia sobre el producto.

Una respuesta mas general para este tema se encuentra
en Havranek y Rusnak (2012), donde se tipifican los
resultados de 67 estudios vinculados al impacto de la
politica monetaria sobre los precios. Esta aplicacion
identificd diferencias entre la longitud del rezago para
economias avanzadas (de 25 a 50 meses) y para los
nuevos miembros de la Comunidad Europea (de 10

1 Lacrisis hipotecaria estadounidense, cominmente sefialada como crisis subpri-
me, se inici6 en Estados Unidos durante el afio 2007 ante el fuerte deterioro en
la solvencia de los deudores hipotecarios de alto riesgo (pero con altos intereses)
0 subprime, hacia los cuales fue dirigido gran parte de la expansion desmesurada
del crédito bancario en los afios previos. Este mayor financiamiento derivé en
la formacién de una burbuja especulativa dentro del mercado de inmuebles
americano, favorecida por las bajas tasas de interés de corto plazo mantenidas
por la Reserva Federal, lo que determiné ademas el auge en las operaciones de
cobertura mediante derivados hipotecarios de dificil valoracion y que subestima-
ban el caracter sistémico de sus potenciales pérdidas. Ante la insolvencia del
estrato subprime, se elevo la incertidumbre respecto a la evolucion futura del
mercado inmobiliario estadounidense, lo que se tradujo en una fuerte restriccion
del crédito y en el colapso de los derivados, ya altamente globalizados, que
terminarian por afectar la liquidez de los mercados monetarios internacionales,
y presionar al alza las tasas de interés de corto plazo.
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a 20 meses), con el propdsito de atribuir los mayores
retardos principalmente a dos elementos: 1) un mayor
desarrollo financiero de los mercados, lo que influy6 sobre
la capacidad de anticipacion de las entidades financieras
a las acciones de politica, y propicié un mayor retardo
en el primer caso, y 2) el grado de apertura al comercio
exterior, el cual, mediante el canal de transmision del
tipo de cambio?, acelerd la reaccién de los precios ante

movimientos en la politica en el caso europeo.

Tales hallazgos pueden verificarse al contrastar los resul-
tados del estudio con indicadores que expresen dichos
rasgos. En ese sentido, se observa como, para una mues-
tra de los paises desarrollados examinados, la politica
monetaria requirié en promedio de un mayor nimero de
meses para generar efectos sobre los precios en estas
naciones (Cuadro 1). Precisamente, estas economias
presentaron, en el mismo lapso, un mayor tamano de su
estrato financiero expresado en el elevado crédito dirigido
al sector privado (en términos del PIB), respecto a lo re-
sefado por el grupo de paises recientemente adheridos
al area europea, lo que pudo favorecer la amplitud en los
rezagos de politica bajo el argumento planteado previa-
mente. Este segundo grupo de paises también resefio,
a su vez, un grado de apertura comercial mas profundo
con relacion a lo visto en las economias avanzadas, lo
que pudo exponer a tales mercados a las fluctuaciones
cambiarias y, por tanto, a acciones mas rapidas de la
politica monetaria sobre los precios.

2 Elcanal de transmision de la politica monetaria asociado con el tipo de cambio
establece que ante incrementos no esperados en la tasa de interés fijada por
las autoridades monetarias se genera una presion al alza sobre el rendimiento
de activos domésticos, lo que eleva el interés de los agentes econdémicos por
los mismos dada las mayores expectativas de apreciacién de la moneda local.
Esta mayor preferencia los llevara a desprenderse de sus activos en divisas, y
propiciara una mayor oferta de éstas que producira, en ausencia de controles
cambiarios, caidas en el tipo de cambio. Al abaratarse los bienes (intermedios y
finales) importados, se ejercera mayor presion a la baja de los precios internos,
aunque con potenciales reducciones en el producto.



Cuadro 1
Rezago promedio de la politica monetaria
en economias avanzadas y en desarrollo

Economias avanzadas Rezago (meses) 1/ cAgr:;lrj(:r;I 2/ Pr(f)if:::;iz:::én 2
Japén 51,3 21,2 L9757
Francia 51,3 49,2 91,0
Area Euro 48,4 65,0 95,8
EEUU 42,2 22,9 156,2
Reino Unido 40,4 54,0 132,8
Alemania 33,4 60,7 107,2
Italia 26,6 46,8 72,2
Promedio 41,9 45,7 121,8

Nuevos miembros de UE Rezago (meses) Q_.,p,:::g; Pr&;fi:r;:iczi:rcaién
Polonia 18,7 57,5 25,9
Hugria 17,9 111,4 37,8
Eslovenia 17,6 118,9 40,7
Republica Checa 14,8 108,7 49,8
Eslovaquia 10,7 133,3 43,2

Promedio 15,9 105,9 39,5

Fuente: Havranek y Rusnak (2012). Banco Mundial, calculos propios. La muestra de paises fue
escogida en funcién del volumen de informacién revelada por los estudios para cada pais.

1/ Corresponde al nimero de meses trancurridos entre el descenso en la tasa de politica (en 1%)
y el incremento maximo en los precios. Definido de acuerdo con Havréanek y Rusnéak (2012),
donde la apertura comercial viene dada por la suma de las exportaciones importantes y la
profundizacién financiera por el crédito doméstico al sector privado, ambos como porcentaje del
PIB, periodo 1990-2008 (lapso comunmente usado en los trabajos analizados en dicha
aplicacién).

Por otro lado, Fangy Miller (2011) examinan la naturaleza
del rezago de la politica monetaria bajo la implementacion
de esquemas de metas inflacionarias (IT)3. En ese sentido,
los autores determinaron, al contrastar los datos de precios
para economias desarrolladas y emergentes que adoptaron
tal enfoque®, que la inflacion alcanzd los niveles objetivos
de forma mas expedita dentro del primer grupo, especifica-
mente luego de dos anos de implementado este esquema.
En el caso de los mercados en desarrollo, si bien alcanzaron
disminuir gradualmente el crecimiento de los precios, no
lograron cumplir los objetivos de politica en igual lapso,
siendo incluso superior a los valores meta para el ano de
cierre de la muestra empleada. Si bien la aplicacién no
establece de forma explicita los elementos detras de dicha
diferencia, si considera que el retardo en las secuelas de
las acciones de los bancos centrales refleja, en general,

3  Este esquema se basa en el anuncio, por parte de la autoridad monetaria, de
rangos objetivos para la inflacion a un horizonte temporal dado y su estableci-
miento como norma principal y explicita para el disefio y ejecucién de la politica
de los bancos centrales que adopten dicho mecanismo. A fin de garantizar el
éxito en este tipo de estructura, se requiere de una mayor comunicacion entre
los hacedores de politica y el publico, ademés de un mayor compromiso por
parte los bancos centrales (y/o el gobierno) para la consecucion de tales metas.
Mayores detalles en torno a los elementos basicos que lo conforman son dados
en Bernanke y Mishkin (1997).

la velocidad con la cual su politica afecta las expectativas
de los agentes econémicos en torno a la inflacion. Bajo
tal premisa, puede afirmarse que la implementacion del
esquema IT pareci6 afectar con mayor rapidez los pronos-
ticos de precios de los agentes en el primer caso, respecto
a lo hecho dentro de las economias en desarrollo.

Otro enfoque de actualidad en la literatura sobre los rezagos
de la politica monetaria lo constituye su relevancia en la
definicion de reglas para la conduccion de esta politica. En
ese sentido, Nishiyama (2009) destaca el reciente interés
por parte de las autoridades monetarias de establecer una
regla de politica monetaria dptima bajo una longitud tipica en
sus rezagos (de uno a dos afnos). El autor determiné que los
bancos centrales se tornarian mas agresivos en la conduccion
de su politica al considerar el retardo en sus efectos, debido a
que esperan que la fraccion de la inflacién no controlada por
ellos se eleve, ante la accion rezagada de las tasas sobre el
producto y la incidencia de dicha actividad sobre los precios
futuros®. Esto pudiese, ademas, afectar las expectativas infla-
cionarias (si son formadas a partir de la inflacién presente), lo

que ameritarfa una actuacion mas oportuna del ente emisor.

De forma similar, Flamini (201 2) discute como la politica mo-
netaria actua con distintos rezagos para los diversos sectores
de la economia, con lo cual un disefio éptimo de la misma
deberia actuar en términos de sus incidencias sectoriales, a
fines de generar impactos efectivos sobre la actividad global.
Esto implicaria, por una parte, una mayor sensibilidad de su
regla a cambios en aquellos sectores con retardos mas cortos
y, por otro lado, una menor proactividad de la misma a la
dindmica de los sectores que muestren mayores (0 inciertos)
rezagos a las medidas de caracter monetario. Tales mecanis-
mos se verian amplificados, de acuerdo con el estudio, ante
la presencia de nexos estrechos entre los distintos estratos

productivos, 1o que incidiria en que la toma de decisiones

4 Enestetrabajo, el autor supone que: 1) la inflacién futura (tiempo t+ 1) reacciona
a la brecha del producto previa (periodo t) y 2) la brecha del producto responde,
en el periodo t+1, a la postura de politica monetaria en t (medicion del rezago).
Ello implicaria que a los bancos centrales les tomaria dos periodos (t+1 y t+2)
para controlar el producto a partir de un cambio monetario en t (hecho que no
se produciria si no existiese el rezago de politica), lo que reduciria el margen
de accién de la autoridad monetaria sobre los precios, en virtud del vinculo de
estos con la actividad econémica.
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por parte de los bancos centrales contemple la
evolucion de todos los sectores e incida sobre el
desemperio de la actividad real en su conjunto.

Para el caso venezolano, la diversidad en los prin-
cipales hallazgos vinculados al rezago monetario
sugiere que su estudio sea dirigido bajo estas
nuevas tendencias en la literatura. En ese sentido,
vale destacar la evidencia ofrecida por Arreaza et al
(2001), quienes senalan que los precios internos
exhibian respuestas significativas entre el segundo
y el veinteavo mes posterior a un choque en el
crédito interno del BCV. Por otro lado, Pagliacci
et al (2011) afirmaron que solo la ocurrencia de
choques considerables y simultaneos en la tasa
interbancaria y en el marcador de la politica mo-
netaria pudiesen generar leves secuelas sobre la
actividad econémica en Venezuela, en cuyo caso
serfan visibles luego de cuatro meses de ocurridos

tales eventos.
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