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Resumen

La crisis del 2008 fue un factor de activacién econdmica en la
region del Centro de Africa. En este trabajo, con base en in-
formacién disponible sobre tasas de interés y nivel de desempleo
en los seis paises de la region de Africa Central durante el periodo
1991-2018, se realiza un analisis econométrico. Este analisis sus-
tenta la relacién entre la politica monetaria, a través de la tasa de
interés, con el nivel de desempleo. Los resultados muestran que,
antes de la crisis, la politica monetaria fomentaba el empleo por
medio de la economia local; después de la crisis, la politica mo-
netaria se basé mds en la inversién extranjera para fomentar el
empleo. De esta forma, se concluye que la politica monetaria fue
factor clave en el hecho de que las economias desarrolladas con-
sideraran a la regién de Africa Central atractiva ¥, por tanto, un
aliciente para el empleo de la region.
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Abstract:

The 2008 crisis was a factor of economic activation in the Central Afri-
can region. Based on available information on interest rates and unem-
ployment levels for the six countries of the Central African region, this
paper performs an econometric analysis for the years 1991-2018. This
analysis supports the relationship between monetary policy, through
the interest rate, with the unemployment level. The results show that,
before the crisis, unemployment increased due to a monetary policy
through the local economy. After this crisis, monetary policy relied
more on foreign investment to promote employment. We state that
monetary policy was the key factor in the fact that developed econo-
mies considered the Central African region attractive and, therefore,
an incentive factor in employment in that region.

Introduccién

La crisis econdémica en 2008 fue crucial para las economias de
todo el mundo, si bien empez6 en Estados Unidos, motor de la
economifa mundial, repercutié en muchas regiones. A pesar de
las pérdidas econdémicas de esta crisis, hubo algunos beneficia-
dos, ya sea de forma directa o indirecta. De manera especifica, los
mercados de valores se vieron gravemente afectados por la crisis,
puesto que registraron grandes pérdidas desde la segunda mitad
del 2008.

A partir de esto, los mercados africanos experimentaron pérdi-
das mucho mayores que las economias desarrolladas. Por ejem-
plo, desde finales de julio de 2008 (antes de la crisis) hasta el 17
de abril de 2009, el indice All Share en la bolsa de valores de
Nigeria perdié 62.2 por ciento de su valor; el indice CASE 30
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de El Cairo perdié un 46.2 por ciento y el indice All Share de
Johannesburgo perdié un 24.4 por ciento de su valor durante el
mismo periodo. En contraste con el mercado europeo, por ejem-
plo, el Dow Jones Industrial perdié 28.5 por ciento y el indice
CAC 40 de Paris perdié 29.6 por ciento durante el mismo perio-
do (Research Department, 2009).

El sector bancario, si bien se habia librado de los efectos de
una primera ronda de la crisis financiera, recibié el efecto de una
segunda ronda a través de un aumento en los préstamos morosos
que resultaron en pérdidas. Por ejemplo, entre 2007 y 2008, el
indice de pérdida crediticia aumenté de 0.8 por ciento a 1.55 por
ciento para Standard Bank, el banco més grande de Africaen tér-
minos de valor de activos. Nedbank, el cuarto mayor prestamista
de Sudéfrica, pronosticé una disminucién del 10 por ciento de
sus ganancias en 2009, lo que agravé una disminucién del 2.8 por
ciento en 2008 (Research Department, 2009).

En materia fiscal, el desempleo aument$ debido a la dismi-
nucién de la produccién y la reduccion de inversiones por la es-
casez de oportunidades de crédito. De acuerdo con el Research
Department (2009) del African Development Bank, la tasa de
desempleo en el Africa Subsahariana aumenté al 8.5 por ciento
en 2009. De acuerdo con la fuente, la proporcién de empleos
vulnerables crecié de 77.4 por ciento en 2007 a 82.6 por cien-
to en 2009, lo que implica 28 millones de empleos vulnerables
adicionales en Africa. Por tanto, la crisis econémica global cau-
s6 un bajo crecimiento en las economias de Africa, en especial
compuesto por los flujos comerciales, flujos de capital, recursos
naturales y exportaciones agricolas. Incluso la tasa de crecimiento
del 2.8 por ciento proyectada para 2009 parece haber sido op-
timista, situacién que se reflejé en la primera caida desde 1994
del producto interno bruto (PIB) per cépita para esta region del
continente. La zona de Africa Central correspondiente a la Co-
misién Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC)' no

! Los paises miembros de la zona CEMAC son Camertn, Reptblica del Congo, Ga-
bon, Republica Centroafricana, Chad y Guinea Ecuatorial. Estos paises aplican una
politica monetaria y cambiaria comiin en el marco de la Unién Monetaria del Afri-
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fue la excepcion, ya que la crisis econémica que caus6 un déficit
de tesoreria en sus bancos fue factor en la caida de los ingresos
de petréleo, principal sector econdmico con una participacién de
entre 25 y 85 por ciento en el PIB, lo que llevé a la region a caer en
una profunda crisis. Para enfrentar esta coyuntura, los paises de la
CEMAC solicitaron préstamos y retiros importantes de los bancos
y financiaron con ello sus diferentes proyectos (BBC News Afri-
que, 2017). Los esfuerzos de los bancos centrales para reducir el
costo del crédito y recargar la liquidez del sector bancario fueron
bien vistos. Sin embargo, los efectos en el sector bancario amplifi-
caron el impacto de la crisis en el sector corporativo y en la indus-
tria con la contraccién de la oferta de crédito. Ademas, el alcance
fue muy limitado, ya que los bancos centrales también tenfan que
lidiar con las persistentes presiones inflacionarias, un aumento de
la escasez de alimentos y bienes importados.

Para redoblar esfuerzos, la CEMAC realizé politicas inter-
nas para salir avante de esta crisis. Por ¢jemplo, en el 2009 el
crecimiento fue impulsado por el consumo e inversién privada,
pero el bajo nivel de inversion publica en infraestructura socavé
el crecimiento a largo plazo. A lo anterior hay que sumar las
variaciones en los precios del petrdleo, lo que provocéd que las
finanzas publicas fueran inestables y los paises experimentaran
dificultades para comprometerse con la inversién publica a lar-
go plazo, en especial en infraestructura (African Union Com-
mission / OECD, 2018).

En este sentido, la crisis revirtié el progreso reciente del con-
tinente en la atraccion de entradas de capital publico y privado.
Si bien los flujos financieros privados se mantuvieron firmes en
2008, el continente vio una disminucién sustancial en 2009 de-
bido a la recesién econdmica en las economias desarrolladas y
emergentes, y al deterioro de la percepcion del riesgo de los mer-
cados africanos, por lo que era recomendable persistir en la atrac-

ca Central (UMAC) y, por tiltimo, como miembros de la zona del franco, mantienen
un acuerdo de cooperacién monetaria con Francia desde 1972, que se completa con el
convenio sobre la cuenta de operaciones de 1973.
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cién de capital extranjero hacia la regién a través de una estrategia
en politica monetaria.

Con base en lo anterior, el instrumento principal de esta poli-
tica monetaria es la tasa de interés. Es recomendable, no obstante,
ser cuidadosos al fijar la tasa de interés porque esta podria cau-
sar inflacién, como sustenta Bobbo (2018) a partir de un estu-
dio de politicas para atraer inversion extranjera directa (IED) que
considerd 34 paises de Africa Subsahariana durante el periodo
1996-2014; el estudio concluyé que las politicas monetarias influ-
yeron en la volatilidad de la inflacién y afectaron negativamente
la atraccién de la 1ED, pero que una mejora en la capacidad de
gobierno disminuye el impacto negativo de la volatilidad de la in-
flacién sobre la 1ED. Es decir, habria que considerar una mezcla
entre politica monetaria y fiscal.

En este articulo, a partir de una muestra de tasas de interés
diferenciadas por préstamos y retornos, y de la tasa de desem-
pleo entre 1991 y 2018 en los seis paises que conforman la re-
gion de Africa Central, se hace un an4lisis econométrico para
medir la politica monetaria en la generacién de empleo. El
andlisis muestra que, durante todo el periodo, las tasas de in-
terés afectaron de manera negativa la inversién local respecto
de la extranjera, lo que provocé que el desempleo aumentara.
Pero, al considerar la crisis del 2008, se muestra que antes de
la crisis el desempleo aumentaba como consecuencia del incre-
mento en la tasa de interés, pero después de la crisis el desem-
pleo disminuyé. Lo anterior implica que la crisis hizo que las
economias de primer mundo consideraran atractiva esta re-
gion de Africa Central y con ello invirtieran y aumentaran el
nivel de empleo.

El trabajo se divide en siete secciones. Después de la introduc-
cién, en la segunda seccién hablamos del marco tedrico. Poste-
riormente, analizamos la metodologia econométrica y el marco
de referencia. En la quinta seccién se analizan la informacién y
los resultados, y en la siguiente se hace la discusién pertinente.
Finalmente, se hace una breve conclusién.
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Marco tedrico

La tasa de interés diferenciada es crucial para cualquier economia
ya que fomenta una intermediacién. Esta intermediacion tiene
que funcionar de forma eficiente, debido a que elevadas tasas di-
ferenciadas desalientan a un posible ahorrador y son una barrera
para un inversionista potencial. Por tanto, el costo de interme-
diacién entre un ahorrador y un inversor tendrd una fuerte impli-
cacion para la movilizacién efectiva de fondos. La ineficiencia del
intermediario financiero causa un alto costo de intermediacién y
aumenta la pérdida de fondos productivos en el proceso de inter-
mediacidn, lo que conduce a una reduccién en los préstamos, la
inversion y el crecimiento econdmico. De esta forma, es necesaria
una intermediacién eficiente que permita un mayor retorno espe-
rado alos ahorradores y les brinde mas oportunidades con fondos
invertibles baratos (Quaden, 2004).

Lo anterior hace que el diferencial entre las tasas de interés de
préstamos y depdsitos sea una variable clave en el sistema finan-
ciero. Cuando es demasiado grande, generalmente se considera
un impedimento para la expansion y el desarrollo de la interme-
diaci6n financiera, ya que desalienta a los ahorradores potenciales
con bajos rendimientos de los depdsitos y limita el financiamiento
para prestatarios potenciales; de esta forma, se reducen las opor-
tunidades de inversion factibles y, por tanto, el potencial de cre-
cimiento de la economia (Barajas et al., 1999). Se ha demostrado
que los sistemas financieros en los paises en desarrollo exhiben di-
ferenciales de intermediacion significativamente mayores y persis-
tentes en promedio que los de los paises desarrollados (Hanson y
De Rezende, 1986).

Por su parte, Crowley (2007) y Barajas ct al. (1998), definen el
diferencial de la tasa de interés como la diferencia entre la tasa de
interés promedio ponderada y la tasa de depésito promedio pon-
derada, también denominados técnicamente spreads. Los spreads
més amplios son siempre una representacién de un sistema finan-
ciero subdesarrollado caracterizado por la ineficiencia, la falta
de competencia y una mayor concentracién del sector bancario
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(Demirgtic-Kunt y Huizinga, 1999; Mlachila y Chirwa, 2002;
Mugume et al., 2009).

En general, se considera que los sistemas bancarios en los paises
en desarrollo exhiben diferenciales de intermediacion significati-
vos y persistentemente grandes en promedio comparados con los
de los paises desarrollados. Sin embargo, la diferencia surge en los
factores causales, como se muestra en Uganda, donde los diferen-
ciales persistentemente altos han sido en especial preocupantes
para la fraternidad empresarial y para los responsables politicos
(Nannyonjo, 2002; Cihak y Podpiera, 2005; Tumusiime-Mute-
bile, 2005; Beck y Hesse, 2006; Ministry of Finance Planning
and Economic Development, 2009; Makanga, 2009). Ademis,
en paises en desarrollo, es l6gico que las tasas de interés para los
retornos puedan subir a expensas de ofrecer tasas més bajas para
los depésitos, lo que fomenta de alguna forma la economia local
(Mugendawala, 2007).

Para el caso del sistema financiero en la region de Africa Cen-
tral, tal sistema estd dominado por los bancos que en su mayorfa
son de propiedad extranjera (Samer y Vacher, 2007). Camertin
y Gabdn, las dos potencias econdmicas mas grandes de la subre-
gion, representan aproximadamente tres cuartos de los activos y
préstamos totales. A fines de 2005, habia 33 bancos que capta-
ban depdsitos en operacion en la CEMAC, 31 de los cuales son de
propiedad privaday 23 de entidades externasala CEMAC. La pro-
piedad gubernamental de los bancos en CEMAC es limitada y ha
estado disminuyendo desde la reestructuracion del sector a me-
diados de los anos 90. A finales de 2005, la participacion prome-
dio del gobierno en el capital bancario era de alrededor del 20 por
ciento, mientras que la participacién del gobierno central en los
depdsitos era de alrededor del 9 por ciento.

A diferencia de la situacién que prevalece en otros paises del
Africa Subsahariana, los bancos en la region de Africa Central li-
mitaron considerablemente sus préstamos directos a los gobier-
nos y su participacioén en el sector laboral, como lo sustentan
Beck et al. (2005), cuando argumentan que los bancos comercia-
les empleaban relativamente pocos empleados (5700) en un nu-
mero limitado de sucursales (190 frente a 120 en 2000).
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Respecto al niimero existente de las sucursales, Samer y Va-
cher (2007) comentan que la densidad de sucursales es limitada.
Sostienen que solo alcanzar la densidad de Ghana o de Nigeria re-
querirfa triplicar el nimero de sucursales en la regién central. Las
anteriores podrian ser algunas razones para una diferencia en la
intermediacion financiera. Asi, mientras algunos paises tienen un
margen significativo para una mayor intermediacidn, otros paises
parecen exagerar: Chad y Republica Centroafricana tienen indi-
ces de préstamo a depdsito superiores al 100 por ciento, lo que
refleja una base de depdsitos mas estrecha y una situacion de liqui-
dez mas ajustada en relacién con Camertun y Congo. En Came-
ran, debido a episodios de reestructuracién bancaria anteriores,
los bancos poseen una gran parte de los titulos publicos, lo que
tiende a limitar su capacidad y disposicion para otorgar préstamos.

En los dltimos afos, se ha avanzado mucho en el estudio de la
economia laboral y monetaria con el uso de teorfas que incorpo-
ran explicitamente fricciones, incluidas las fricciones de busqueda
y comparacién, precios no competitivos, anonimato o monitoreo
imperfecto, etc. Los modelos con fricciones son naturales para
comprender los mercados laborales dindmicos y, por tanto, el des-
empleo, asi como los mercados de bienes y el papel del dinero.

Sin embargo, los documentos existentes analizan el desempleo
o el dinero de forma aislada. Un objetivo aqui es proporcionar un
marco que nos permita analizar el desempleo y el dinero en un
entorno con microfundamentos légicamcntc consistentes. Aun-
que hay varias formas de proceder, en términos de los diferentes
enfoques que ofrecen los estudios, en este trabajo mostramos un
modelo econométrico para hacer estimaciones del impacto de las
tasas de interés en el empleo. En particular, suponemos que la po-
litica monetaria es la inica fuerza impulsora durante el periodo,
es decir, las caracteristicas demogréficas, la productividad, la poli-
tica fiscal, etc. se mantuvieron constantes. De esta forma, dado el
comportamiento de la politica monetaria, ¢qué tan bien podemos
explicar los movimientos en la tendencia de desempleo?

Encontramos que el modelo representa una fraccién conside-
rable del movimiento de baja frecuencia en el desempleo debido
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alos cambios observados en las tasas de interés. El dinero impor-
ta. Sin embargo, es légico preguntarse cémo esta prediccién se ve
afectada por las innovaciones financieras; la conclusion es que en
el futuro el dinero puede ser menos importante para el mercado
laboral.

Algunos trabajos relacionados hacen hincapié en la tasa de in-
terés como instrumento econémico. Por ejemplo, Rodriguez y
Toledo (2007) examinan los efectos de la politica monetaria de
los Estados Unidos, basados en la tasa de interés, el desempleo y
la tasa de inflacidn en la economia de Puerto Rico; emplean para
ello un modelo de vectores autorregresivos con las tres variables.
Sustentan que las acciones de politica monetaria de los Estados
Unidos anteceden y afectan significativamente los movimientos
del nivel de desempleo en Puerto Rico. No obstante, hay estudios
que sustentan que el nivel de desempleo pudiera ser la causa de la
politica monetaria basada en la tasa de interés, como lo sustenta
Sanchez (2020). El autor analiza el papel de la tasa de desocupa-
ciénylainflacién en la determinacion de la tasa de interés neutral
para el caso de México y concluye que el Banco de México podria
tomar una postura de politica monetaria mas expansiva sin gene-
rar presiones inflacionarias.

Finalmente, Lagos y Wright (2005) muestran la relacién en-
tre la tasa de interés sobre el mercado de bienes y el mercado labo-
ral a través de predicciones precisas sobre variables clave en ambos
mercados; concluyen que hay un impacto significativo de la tasa
de interés en el empleo.

Para concluir esta parte, recordemos que el objetivo de este
estudio es analizar la relacién entre la politica monetaria, medi-
da por el diferencial de tasas de interés o la inflacion, y el desem-
pefo del mercado laboral, medido por el desempleo. Si bien este
es un problema antiguo, nuestro enfoque difiere de los estudios
existentes en que se concentra en el largo plazo. Estamos menos
interesados en los ciclos econémicos y més en las tendencias de
movimiento relativamente lentas. Una razén para enfocarse en el
largo plazo es que puede ser mas importante desde una perspec-
tiva de bienestar y politica. Otra razén es que la teoria econdmica
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tiene implicaciones mds certeras y, con ello, desviaciones cortas,
lo que implica que, es menos probable que se vean afectadas por
diferentes perturbaciones, como informacién imperfecta, rigidez
nominal, entre otros (Berentsen et al., 2011).

Metodologia

Los resultados mostrados en el trabajo se sustentan a partir de
un andlisis econométrico. En esta seccién mostramos los reque-
rimientos basicos de este andlisis. En un analisis econométrico,
el objetivo es mostrar la importancia o no de una variable y, pa-
ra ello, deben cumplirse dos condiciones: i) la parte intuitiva que
refleja el andlisis tedrico esperado 'y, ii) la significancia estadistica
que muestra el error de explicacién minimo cometido por la va-
riable independiente sobre la dependiente.

Para tal andlisis, se requiere una expresion entre Y, conocida
como variable dependiente, y las diferentes variables indepen-
dientes X, X, X, esto es

Yi=a,+aX,+aX +..+aX +U (1)

donde los efectos por los cambios de X, X, X, sobre Y pue-
den ser expresados como aa; =a paraj=12...k.

Ji

Por su parte, U, representa variables no controlables, como
una crisis, una guerra, una enfermedad, una inflacién, etc., que de
alguna forma alteran el modelo y se denominan perturbaciones.
Ademids, ocurren con cierta probabilidad, por lo que se conside-
ran aleatorias.

Los modelos expresados en (1) se denominan mzodelos eco-
nométricos (Gujarati, 2003), y entre algunos de sus supuestos te-
nemos que U, es una variable aleatoria con distribucién normal,
con media 0 y varianza constante, esto es U, ~N(0, o%).

Las variables explicativas X, X,,..., X tienen que ser no corre-
lacionadas, es decir, lo que explicaXl_ tiene que ser completamen-
te diferente de la explicacion de X] para toda 7 # . Las U, tienen
que ser independientes, lo que significa que si se quiere explicar el
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cambio religioso de un pais en términos de variables observadas
X,X,,..X ,una enfermedad o inflacién en un pais no debe afec-
tar e] cambio religioso de otros paises.

Para encontrar los valores de los coeficientes djg =1,2,..,k) se
utilizan minimos cuadrados ordinarios, para asi estimar el com-
portamiento promedio de Y, dadas las observaciones X, X, X,
es decir,

Y =E(Y|X, X, .. X,)=24+8 X + & X, +..+4,X_ (2

Las variables explicativas en (1) tienen cardcter cuantitativo.
Sin embargo, en algunos casos es interesante introducir variables
con un caracter cualitativo, como género, situacion marital, ta-
mafo de pafs, si hay o no crisis, entre otros. Para identificar los
efectos de las variables cualitativas, debemos introducir estas va-
riables en el modelo econométrico. En particular, podemos iden-
tificar y diferenciar los efectos de las variables independientes al
considerar el cardcter cualitativo sobre la variable dependiente de
la siguiente forma:*

Y=ata X, +a,X, +. . +a,X +a, DX +U, 3)

Donde D es una variable dicotémica que representa una “cua-
lidad” o no, por ¢jemplo,

D=J 1 silafecha considerada es antes de la crisis
0 sila fecha es después de la crisis

La expresion (3) muestra el diferente impacto de X, sobre Y,
al considerar el fenémeno de la crisis. Note en el modelo (3) el
subindice # el cual indica que las observaciones son por tiempo.

2 Nétese que en la expresién (3) cambiamos el subindice 7 por el subindice £ lo que
hace referencia a que pueden considerarse datos temporales, asi como observaciones
transversales.
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Inferencia estadistica

Para verificar si las variables X X X €0 el modelo (1), son sig-
nificativas individualmente sobre ¥, se plantea una prueba de hi-
potesis como

H:a,=0vsHa:a,#0,paraj=1,2,.. k

Para resolverla, se utilizan los valores (» , ). Unp  <0.05
value value

muestra que la variable X es estadisticamente significativa para
explicar el comportamiento Y, cuando menos a un 95 por ciento
de confianza (Wooldridge, 2012).

Por otro lado, si quiere verse si las variables independientes en
el modelo (1) son significativas en conjunto para explicar el com-
portamiento de la dependiente (Y7), la prueba de hipétesis es

0 1

Hi=a=a,="4=00v.H:=4#0paraj=12,..%

Para verificar que no se cumple Hy de esta forma cuando
menos una variable es significativa, puede verificarse si en “pro-
medio” el modelo (explicado por las variables independientes)

pesa més que los errores, esto es, F = msci”‘(/:m , 0 lo que es equi-
valente g
n—(k+1) R?

F=
? k I- R?

Puede verificarse que F sigue una distribucién Fde Fischer
(Gujarati, 2003). Este valor F se compara con el cuantil F% .,
que arrojan los paquetes estac{gisticos. SiF,>F % @) se rechaza el
hecho de que ninguna variable es significativa, es decir, cuando
menos una variable impacta al modelo.

Marco de referencia

Para revisar la relacién entre tasa de interés y desempleo, nos
basaremos en el concepto de demanda nacional o demanda
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agregada. La demanda agregada es la suma de las demandas de
los tres agentes econdmicos de un pais y su relacién con el ex-
terior. Los agentes econdmicos definidos anteriormente permi-
ten, de esta forma, plantear la férmula de la demanda total de
bienes como
i) Los individuos a través de sus compras, que se definen co-
mo el consumo (C),
ii) Las empresas, que demandan bienes y servicios para inver-
tir (I ),
iii) El gobierno, que demanda bienes y servicios para invertir
en bienes publicos; tal demanda se refleja en un gasto (G).
iv) Ademas, hay que considerar el exterior, de acuerdo con lo
que requieren, exportaciones (X) y lo que se requiere de
ellos, importaciones (7).

De esta forma, la demanda total de bienes (DA) puede expre-
sarse como

DA=C+I+G+X-L (4

donde, C=C (T, Y), esto es, el consumo de los individuos estd
en funcién del nivel de impuestos (7') y la parte del nivel de P18
(Y) que ellos generan. Respecto a la inversion de las empresas,
aunque puede suponerse constante, en la realidad depende de dos
factores, de acuerdo con Blanchard (2006):

i. El nivel de las ventas de la empresa. Cuando estas au-
mentan, el nivel de produccién aumenta, por lo que se
necesita aumentar la inversién en mdquinas. De este
modo, hay una relacién positiva entre la produccién (¥)
y el nivel de inversién (7).

ii. El tipo de interés. Si las empresas no tienen suficiente
capital para comprar una nueva méquina o invertir, de-
ben pedir un préstamo, pero mientras mas alto sea el
tipo de interés, menos atractivo serd pedir el préstamo
y por tanto invertir en la maquina nueva. Asi, hay una
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relacién inversa entre la tasa de interés® (7) y el nivel de
inversién ([).

Con base en lo anterior, se tiene que

I=I1(Yint) = a,+aY +a,int,  (5)

cona>0ya,<0

Si consideramos tinicamente economias locales o economias
cerradas segin los conceptos tedricos econémicos, esto es, si no se
consideran exportaciones (X) ni importaciones (/), la expresion

(4) queda
DA=C+I(Y,in)+G (6)

Centrémonos por ahora en politicas monetarias a través de la
tasa de interés, sin considerar por el momento politicas fiscales re-
presentadas por movimiento en impuestos. Esta politica moneta-
ria puede hacerse de dos formas: aumento de la oferta monetariay
disminucién de los tipos de interés, con la intenciéon de aumentar
la produccién y el empleo, que se denomina politica monetaria
expansiva; o bien hacerla restrictiva, en particular a través de un
aumento en la tasa de interés, lo que contribuye a bajar la produc-
cién y reducir la inflacién; por medio de la curva de Phillips, se
logra generar una disminucién del empleo.

As, a partir del argumento anterior y las expresiones (5) y (6),
deducimos una relacién inversa positiva entre tasa de interés y ni-
vel de desempleo, considerando unicamente una economia local,
esto es,

w=w (int) = b+ b int,conb >0  (7)

Ahora bien, si se toma en cuenta una politica monetaria res-
trictiva representada por un aumento de la tasa de interés, no

3 Para clarificar la notacién representamos i como int.



Muuch’ xiimbal Caminemos juntos 85
Afio7 / Numero 14 / ene-jun 2022 / pp. 71-94

deberian considerarse tinicamente escenarios drasticos como
una disminucién en la inversién y, por tanto, aumento en el
desempleo. Habria que considerar un escenario optimista pa-
ra atraer la inversion extranjera que no demande, precisamente,
de la inyeccién de capitales, sino de la compra de acciones o bo-
nos de las empresas, lo que generarfa un aumento en las reservas
de las empresas y garantizaria un escenario optimista para gene-
rar empleo.

De esta forma, es deseable y podria deducirse una relacién in-
versa entre el tipo de interés y la disminucién de desempleo. Los
aumentos en la tasa de interés forman parte de una politica mo-
netaria para que las empresas extranjeras inviertan; ademads, una
tasa de interés mayor evita la fuga de capitales. Sin embargo, estos
aumentos en la tasa de interés impiden la inversion local y asi se
genera una disminucion en la tasa de desempleo. Entonces, la ex-
presion (7) tendria una pendiente (b,) negativa, al considerar la
apertura comercial.

Datos y resultados

La informacién para este trabajo se recopilé de la base de datos
de indicadores de desarrollo mundial actualizados en 2018 y dis-
ponibles en linea. El periodo de andlisis va desde 1991 hasta 2018
(28 afios). Se construyen promedios para el desempleo y la tasa de
interés de los seis paises pertenecientes a la CEMAC. Asi, para esti-
mar la expresion (7), definimos

o w -: promedio de la tasa de desempleo de los seis paises de la
CEMAC de 1991 a 2018.

o int; tasa de interés promedio para los seis paises de la CE-
MAC de 1991 a 2018.

Eldiferencial de tasas de interés (spread), como politica mone-
taria, considera el crédito interno proporcionado por el sector fi-
nanciero como porcentaje del PIB, segtin lo informado en la base
de datos en linea de indicadores del desarrollo mundial (Banco
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Mundial, 2018), que proviene principalmente de los datos del
censo de cada pais.

En el caso del desempleo, nos basamos en el desempefio del
mercado laboral de cada pais, segin lo informado en la base
de datos de indicadores de desarrollo mundial en linea (Banco
Mundial, 2018). Entonces nuestra primera estimacion es

w=a, amt+U (8)

Con base en el software econométrico Stata y al aplicar la téc-
nica de regresion de minimos cuadrados ordinarios, la estimaciéon

de (8) es

w,=9315+0.0166712, (9)
P 0.369)

value

Lo anterior muestra que la politica monetaria a través de au-
mentos de tasas de interés no repercute en aumentos del empleo.
Asi, podemos concluir, a partir de la estimacién (9), que el empleo
se genera por la inversion local mas que por la confianza de las
empresas extranjeras para invertir en estas regiones.

Figura 1. Comportamiento de los promedios de desempleo
y tasas de interés para la region de Africa Central.

1234567 8910111213141516171819202122232425262728

———Promedios de desempleo en Africa Central Promedios de tasa de interés

Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banco Mundial (2018).
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No obstante, no habria que concluir de forma tajante, ya que,
en principio, la expresion (9) muestra que la tasa de interés no es
significativa de la tasa de interés sobre el nivel de desempleo, pero
esta no es la Ginica razén, hay una mas intuitiva y légica que se ob-
serva en la Figura 1. En esta figura se muestra una caida drastica
en la tasa de interés hasta 2008 y, después de este ano, la tasa de
interés va en aumento. Cabe resaltar que en 2008 ocurrid la crisis
mundial, por lo que esta tendria que ser considerada. Se esperaria
que el efecto de la tasa de interés se viera afectado antes y después
de la crisis y, con ello, su relacién con el nivel de desempleo. De
esta forma, proponemos el siguiente modelo:

w=a +aint +a,D int +U (10)
t 0 1 t 277 t t

donde D esuna variable dicotémica que representa una “cua-
lidad” o no, en este caso la presencia de la crisis, esto es,
p

1 sila fecha considerada es antes de la crisis
0 sila fecha es después de la crisis

t

La estimacion de (10) es

w =9.3038 - 0.0401 77, + 0.0913D 7z, (11)
P (0.001)  (0.000)

value

Dos puntos a rescatar de la expresion (11). En principio, tanto
la tasa de interés (in2z,) como el efecto de la tasa de interés a través
de la crisis (D, 7nt) son significativos. Pero lo mds interesante e
importante es que podemos separar los dos modelos, antes y des-
pués de la crisis, esto es,

S$iD =1, nuestro modelo antes de la crisis es
@, =93038 + 05121 77, (12)

Es decir, si la tasa de interés aumenta, ocasiona un aumento
en el nivel de desempleo. Pero si D=0, nuestro modelo después
de la crisis es

w = 93038 - 0.0401 727, (13)
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Lo anterior muestra que un aumento en la tasa de interés hace
que el nivel de desempleo caiga 4 por ciento. Esto es, después de la
crisis, las empresas buscaron llevar su capital a mercados no emer-
gentes, como la region de Africa Central, y con ello aumentar su
nivel de empleo.

Discusion

Con un mercado laboral en auge, los niveles de empleo parecen
ser ligeramente mds altos que los del promedio africano en el
periodo 2000-2015. Hoy, el 68 por ciento de la poblacién total
de Africa Central es econémicamente activa, en comparacion
con el 61 por ciento de todo el continente, lo que justifica de
alguna forma la expresién (13). Sin embargo, para el Fondo
Monetario Internacional (FmI1, 2017), estas estadisticas deben
interpretarse con cautela dado el tamafio del sector informal.
Es muy dificil obtener una visién general precisa del mercado
laboral que pasa por alto a este sector, estimado en alrededor
del 38 por ciento del P1B en promedio en Africa.

Al respecto, Wakeman-Linn et al. (2009) comentan que la
crisis financiera mundial tuvo poco efecto directo en los paises
de la cEmAc dado que los bancos de la regién tienen pocas cone-
xiones con el mercado mundial, pero habria que ser cautelosos, ya
que la recesién global trajo fuertes repercusiones directas e indi-
rectas, y planted serias dificultades para tomadores de decisiones
econdmicas en la region. Nuestro trabajo habla sobre aumentos
en tasas de interés. No obstante, también podriamos hablar de
disminuciones de estas tasas de interés. Si es asi, observamos en
la expresion (12) que esta disminucion de la tasa de interés hace
que el desempleo aumente, y confiere més peso a la inversion local
respecto de las fordneas. Esto es contario a lo que se observa en la
expresion (13) después de la crisis. Sin embargo, es preciso sena-
lar que no siempre las disminuciones de las tasas de interés sirven
para estimular la creacién de empleo y disminuir la pobreza. Es lo
que ocurrié en los Estados Unidos, donde el Banco Central bajé
16 veces sus tasas de interés, pero el desempleo siguié en aumento
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hasta llegar a 6.1 por ciento, el nivel mas alto de los ultimos anos.
También aument6 el niimero de pobres en ese pais, pero no por
las medidas monetarias sino por las inequitativas politicas tribu-
tarias del gobierno de George W. Bush.

Por el contrario, es cierto que en determinadas circunstancias
el alza de los intereses puede inducir una recesién y destruir em-
pleos. Asi sucedid a finales de los afios 90 en Colombia, cuando
el Banco de la Republica elevé sus tasas 15 por ciento por encima
de la inflacidn, asfixi6 la economia, quebré a miles de empresas y
deudores e indujo una caida del p1B del 4.5 por ciento. Pero las cir-
cunstancias actuales son muy distintas: las tasas de interés estan
solo 2.5 por ciento por encima de la inflacién y los créditos banca-
rios contintan creciendo a tasas cercanas al 20 por ciento anual.

Por su parte, Palley (2007) comenta que la politica monetaria
es crucial segtin el enfoque en que se trabaje. En particular, susten-
ta que una politica monetaria a través del modelo neokeynesiano
pudiera afectar la inflacién, el desempleo y los salarios reales. Al
respecto, Berument et al. (2009), con base en un estudio macro-
econémico para la economia de Turquia, sustentan que no solo el
efecto de los choques de politica monetaria afecta el desempleo
en diferentes sectores de la actividad econdmica, sino también los
efectos de otros choques de politica macroeconémica. Respecto
al efecto de la crisis sobre el nivel de desempleo, Lorfa et al. (2012)
comentan que en México el nivel de desempleo para septiembre
de 2012 pasé a 6.4 por ciento, muy superior a lo que ocurria en
2007, antes de la crisis, cuando era aproximadamente de 3 por
ciento.

Reflexiones finales

El principal impacto de la crisis de 2008 en los paises de la CE-
MAC fue por la caida de los precios petroleros internacionales.
Como consecuencia, hubo una contraccién del 67 por ciento en
los ingresos presupuestarios globales del petréleo en la regiéon
en 2009, en comparacion con 2008. Aunado a lo anterior, hubo
menores volumenes de exportacién y caidas en los precios de la
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madera y otros productos basicos. Por ello, se esperaban repercu-
siones en la economia y, sobre todo, en el empleo de la region. A
partir de esto, el gobierno tuvo que actuar a través de sus politicas
para atraer inversion extranjera y activar la economia.

De esta forma, a partir de datos disponibles de tasas de in-
terés y nivel de desempleo para los seis paises de la region de Afri-
ca Central, en este trabajo se realizé un modelo econométrico
que sustenta la relacién entre la politica monetaria, a través de la
tasa de interés, con el nivel de desempleo. Asi, se mostr6 que,
antes de la crisis, la politica monetaria fomentaba el empleo
considerando la economia local para ello, pero después de la cri-
sis, la politica monetaria se basé mds en la inversién extranjera
para incentivar el empleo. De esta forma, concluimos que la poli-
tica monetaria fue un factor clave para que las economias desarro-
lladas consideraran a la regién de Africa Central atractiva y, por
tanto, un aliciente en el empleo de la region.

Sibien el analisis es interesante para determinar el efecto de la
crisis sobre el nivel de empleo y economia de la regién de Africa
Central, existen limitantes en el trabajo. Por ejemplo, hay un va-
cio acerca de lo que ocurre con otras variables cruciales, como el
gasto de gobierno, los impuestos u otros factores como las reme-
sas. Este tltimo punto es determinante, pues en este panorama
sombrio de la crisis las remesas parecen ser mas resistentes a la
recesion econdmica. Esto se debe, en parte, al hecho de que estas
constituyen una porcion relativamente pequena de los ingresos
de los migrantes; entonces, los migrantes tienden a seguir envian-
do dinero a casa, incluso cuando sus ingresos se ven afectados.
Si bien se esperaba que las remesas disminuyeran en 2009, hubo
una recuperacion para 2010, lo que influyé favorablemente en la
recuperacion econémica, como ocurrio en Africa Subsahariana
y en Africa del Norte; se deja la incorporacién de estas variables
para futuros trabajos.
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