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Ricardo Gimeno
José Manuel Marqués-Sevillano

Incertidumbre

y el precio del riesgo

€n un proceso

de convergencia nominal

I. INTRODUCCION

Desde una perspectiva tedrica, las tasas de interés nominales
se pueden desglosar en tres componentes: tasas reales libres
de riesgo, expectativas de inflacién y prima de riesgo. Escla-
recer cudl componente es el principal impulsor de algunos de
los cambios observados en las tasas de interés nominales es a
menudo crucial en diferentes esferas tales como la fijacion de
precios para bonos, el andlisis de inversion u otras decisiones
de gasto que las empresas o las familias realizan o en el proce-
so de toma de decisiones en lo que respecta a la politica
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monetaria. Sin embargo, desafortunadamente los componen-
tes mencionados anteriormente no son observables directa-
mente y la literatura no ofrece mas que soluciones parciales
para obtener tal descomposicién.

El enfoque mas comun consiste en sustraer la tasa de infla-
cion ex post de las tasas de interés nominales para asi obtener
una estimacion de las tasas reales libres de riesgo. Lo ante-
rior implica asumir que no existe prima de riesgo y que
ademads los agentes son capaces de pronosticar perfectamen-
te la tasa de inflacién. Tales supuestos son probablemente
algo restrictivas en economias razonablemente estables en
donde la variabilidad de precios es pequefna. No obstante,
en otros casos los errores en las primas de riesgo o en las
expectativas de inflaciéon podrian ser significativos. Ademas,
si la economia exhibe algunos procesos de convergencia pa-
receria natural esperar variaciones importantes en las pri-
mas de riesgo o errores importantes (racionales) cuando se
pronostica la inflacién. Este es por ejemplo el caso de Espa-
na y de algunos otros paises europeos involucrados en la
creacion de la UEM en donde la incertidumbre sobre la con-
vergencia finalmente obtenida podria haber originado fluc-
tuaciones en dichas variables. En ese entorno, las tasas de in-
terés reales ex post podrian proporcionar un enfoque enganoso
acerca del comportamiento real de las tasas reales libres de
riesgo.

Una alternativa a las tasas reales ex post seria utilizar el ren-
dimiento de bonos indexados por la inflacién para abordar
las tasas reales libres de riesgo, mientras que las expectativas
inflacionarias se estiman como la diferencia con respecto a su
referencia nominal. No obstante, dichos bonos no se nego-
cian en muchos paises o bien han sido introducidos sélo re-
cientemente. Ademads, aunque este enfoque brinde una esti-
macion intuitiva de las tasas reales libres de riesgo, el mismo
no considera las primas de riesgo y por ende brinda una es-
timacion sesgada de las expectativas de inflacién (ver Evans,
1998), un sesgo que en ciertas circunstancias —pensemos en el
proceso de la Gran Moderacién (ver Summers, 2005)-, difi-
cilmente podria ser insignificante.

Tomando en cuenta estos antecedentes, el presente docu-
mento propone una metodologia para descomponer las tasas
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de interés nominales en sus tres componentes y aplicarla a las
tasas de interés nominales espanolas durante el periodo no-
minal de convergencia que condujo a la economia espafola a
ser uno de los once primeros miembros de la Unién Econé-
mica y Monetaria. Dicha metodologia esta relacionada con la
literatura de microfinanzas en la que autores como Diebold,
Rudebuch y Boragan (2004), Carriero, Favero y Kaminska
(2006), y Ang, Bekaert y Wei (2006) incorporan macro-
determinantes en un modelo de curva de rendimiento multi-
factorial sin oportunidades de arbitraje.

Consideramos, en particular, un modelo en el cual las tasas
de interés son afines relativas a un vector de factores que in-
cluye tasas de inflacion y factores determinados exégenamen-
te con base en los componentes exponenciales de la curva de
rendimiento de Nelson-Siegel (Nelson y Siegel, 1987) en una
linea similar a la de Carriero, Favero y Kaminska (2006) y Die-
bold y Li (2006). Incluso la condicién de oportunidades de
no arbitraje se mantiene a lo largo de la curva de rendimiento
al igual que la aversion al riesgo. Con estas dos condiciones
juntas es posible descomponer las tasas de interés nominales
como la suma de tasas de interés reales libres de riesgo, la in-
flacién esperaday la prima de riesgo. Por tanto, nosotros par-
timos de Dai y Singleton (2000), Laubach y Williams (2003), y
Ang, Bekaert y Wei (2006), quienes consideran componentes
latentes, que estiman de forma enddégena utilizando el filtro
de Kalman. Mostraremos que la metodologia de componen-
tes latentes depende mucho de las condiciones iniciales y de
la seleccién arbitraria de algunos vencimientos que se tienen
que observar sin errores. Utilizar los factores determinados
exégenamente ofrece un enfoque menos restrictivo y los re-
sultados parecen ser menos dependientes de las condiciones
iniciales. Incluso, usar los principales impulsores de la curva
de rendimiento como factores permite obtener un mejor
ajuste de la estructura temporal de las tasas de interés nomi-
nales.

El ejercicio de descomposicién muestra una reduccién en
las tasas reales de interés libres de riesgo espanolas durante
los anos noventa de un orden cercano a los 3 pp, una cifra sig-
nificativamente menor a la de las estimaciones realizadas con
otras metodologias. De hecho Blanco y Restoy (2007) enfatizan
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que los enfoques tradicionales, que producen disminuciones
mucho mayores en la tasa libre de riesgo, no son compati-
bles con la evolucién observada de las cifras macroeconémi-
cas espanolas (tales como la tasa de crecimiento del PIB o la
tasa de empleo) y el aumento experimentado por algunos
precios de activos, como es el caso de los titulos valores o los
precios de las viviendas. Incluso, los resultados senalan que
durante algunos episodios, las tasas de inflacién esperadas a
largo plazo fueron sistematicamente mayores que las tasas
reales de inflacién ex post. Este descubrimiento muy proba-
blemente podria reflejar las incertidumbres alrededor del
éxito espanol para cumplir con los criterios de Maastrich a
tiempo. De hecho las mejoras en las primas de riego coinci-
den con los cambios en las expectativas de inflacién. Por
ende los cambios en las expectativas de inflacién y las primas
de riesgo de inflacién explican una parte importante de la
reduccion en las tasas nominales de interés durante el proce-
so de convergencia.

El resto del documento esta estructurado en cuatro seccio-
nes. La segunda seccién ofrece una descripcién de las tasas de
interés nominales y la inflacién en Espana durante los noven-
ta. En la tercera presentamos el modelo bésico affine utilizado
en todo el documento. En la seccién cuatro derivamos la des-
composicién de las tasas de interés nominales y analizamos
los principales resultados para la economia espanola. Final-
mente, la seccioén cinco concluye.

IL. DESARROLLO DE LAS TASAS DE INTERES EN ESPANA

En Espana, la evolucién de las tasas de interés en los afos no-
venta estuvo estrechamente relacionada con el proceso de
convergencia nominal asociado con el ingreso a la UEM y los
cambios estructurales y de politica realizados durante ese pe-
riodo. En este sentido, la economia pasé de un escenario con
altas tasas de inflacién y grandes déficit publicos a un nuevo
marco basado en excedentes fiscales, inflacion moderada y
membrecia de la UEM. No obstante tal y como sefialan Blanco
y Restoy (2007), esto estuvo plagado de incertidumbre rela-
cionada con el proceso mismo de la UEM y la capacidad de la
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economia espanola para cumplir con los criterios de conver-
gencia de Maastricht. Por tanto, es probable que tales incerti-
dumbres afectaran las expectativas acerca de diversas varia-
bles econémicas tales como la tasa de inflacién. En particular,
las expectativas de inflacién a largo plazo debieron ser un
promedio ponderado de la tasa de inflacién dentro del régi-
men de convergencia y la tasa de inflacién alterna que debi6
prevalecer en un escenario de no convergencia. Es probable
que las ponderaciones correspondientes hayan cambiado se-
gun los resultados de las evaluaciones cambiantes del proceso
de la UEM y del desempeno de la economia espanola. Aun
mas importante, la tasa de inflacién prevaleciente en el esce-
nario de no convergencia finalmente no se observé. Con tales
circunstancias, aunque considerdramos a los agentes como
racionales, la tasa de inflacion observada no es una buena va-
riable sustituta de las expectativas de inflacién ni tampoco
una forma sencilla para estimar tales expectativas.

Las expectativas de los agentes sobre la inflaciéon se deben
de reflejar en los mercados financieros donde la valoraciéon
de activos depende de esta variable macro. De hecho tal y
como se puede ver en la grafica I, las tasas espanolas de inte-
rés nominales a cinco anos cayeron de 13-14% al inicio de la
década hasta 3-4% al final de los afios noventa reflejando asi
un proceso similar al de la tasa de inflacién que se puede ver
en la grafica II, donde el diferencial inflacionario espanol
contra la zona del euro se redujo de 3 pp a inicios de la década

GRAFICA I. TASAS NOMINALES DE INTERES EN LOS ANOS NOVENTA, DICIEM-
BRE DE 1990 A DICIEMBRE DE 1998
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a una cifra cercana a 1 pp a fines de los anos noventa. En el
curso de la reduccion de las tasas de interés nominales se
pueden observar dos picos que indican los episodios de in-
certidumbre anteriormente mencionados: primero, la crisis
del Sistema Monetario Europeo a finales de 1992; y segundo,
la ampliacion de las bandas del Mecanismo Europeo de Cam-
bio (MEC) en 1995. Ademas el tipo de cambio de la peseta
también se vio afectado por la incertidumbre durante el pro-
ceso. Tal y como muestra la grafica III, la década empez6 con
una alta variabilidad del tipo de cambio de la peseta espanola
con respecto al marco aleman que dio paso a cuatro episodios
de devaluacién que coinciden con los picos antes menciona-
dos de 1992-93 y de 1995."

GRAFICA II. INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ESPANOL Y EUROPEO,
1991-99
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Dentro de este marco, las tasas reales de interés ex post, que
normalmente se usan como un sustituto para las tasas de inte-
rés reales, se redujeron de forma significativa (ver grafica IV).
No obstante, la magnitud de esta reduccién (mas de 6 pp) pa-
rece ser excesiva para que se interprete como un cambio en las
tasas reales de interés libres de riesgo. Tal y como menciona-
ron Blanco y Restoy (2007), existen buenas razones para creer
que las tasas de interés nominales durante este periodo incor-
poraron una compensacién palpable para la incertidumbre

' En Malo de Molina et al. (1998) se incluye un resumen detallado del
desarrollo de las tasas de interés nominales, asi como de los tipos de cambio.
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GRAFICA III. PESETA ESPANOLA CONTRA EL MARCO ALEMAN, 199298
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relacionada con la creacién de la UEM y con el acceso espanol.
En consecuencia, la disminucién en las tasas reales de interés
ex post podria haber incorporado alguna reducciéon en la pri-
ma de riesgo en tanto la economia se acerc6 a la UEM. Mds
aun, como hemos sugerido, durante este periodo las expecta-
tivas de inflacién podrian haber asignado de forma sistemati-
ca una probabilidad de no cero a un escenario alternativo
mas inflacionario en donde Espana hubiera fallado en cumplir

GRAFICA IV. TASAS NOMINALES DE INTERES EN LOS ANOS NOVENTA, DICIEM-
BRE DE 1990 A DICIEMBRE DE 1998
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los criterios de convergencia de Maastricht. Esto podria es-
tar incorporado en las tasas de interés nominales y dado que
ese escenario alternativo nunca se materializo, también en las
tasas reales ex post pero no forma parte de la tasa real libre de
riesgo en la que estamos interesados.

III. MODELACION DE LAS TASAS DE INTERES

1. El modelo affine

Tal y como lo estableci6 Piazzesi (2005), los modelos affine
de estructura temporal permiten separar la prima de riesgo
de las expectativas acerca de tasas de interés futuras. Estos
modelos han sido ampliamente utilizados en la literatura fi-
nanciera para valorar activos de ingreso fijo desde los trabajos
seminales de Vasicek (1977) y Cox, Ingersoll y Ross (1985). El
incluir la inflacién en la especificaciéon del modelo, como en
Ang, Bekaert y Wei (2006) y en Carriero, Favero y Kaminska
(2006), también permitiria estimar las expectativas de infla-
ciony las tasas de interés reales conjuntamente.

Un modelo affine asume que las tasas de interés se pueden
explicar como una funcién lineal de ciertos factores,

1 .
(1) yt,t+k=?(A(+BkXt)+ut,t+k ut"N(O:O'ZI),

en donde Yy, es la tasa de interés nominal en el periodo ¢
con plazo k, X; es un vector de factores, A,y B’ son coeficien-
tes y w,+ representa el error de medicién. Los cambios en las
tasas de interés con el tiempo seran el resultado de cambios
en los factores, mientras que las diferencias en la estructura
temporal serdn conducidas por los coeficientes A,y B}, apli-
cados.

Existe suficiente evidencia acerca de la predictibilidad de
las tasas de interés (ver Diebold y Li, 2006), y dicha caracteris-
tica esta generalmente incluida en el modelo affine asumien-
do que los factores X, siguen una estructura VAR (en la misma
linea de Diebold, Rudebuch y Boragan, 2004),

(2) X, =pu+®X  +Ze & ~N(0,1),
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donde u es un vector de las derivas constantes en las varia-
bles affine Xi, ¥ es la matriz de varianzas y covarianzas del
término de ruido y @ es una matriz de coeficientes autorre-
gresivos. El modelo VAR explica la predictibilidad observada
en las tasas de interés pero, permite al mismo tiempo, cierto
grado de incertidumbre en los valores futuros de las tasas de
interés, representados por el vector de ruido &, sigue una dis-
tribucién normal gausiana estandar i.i.d. Con el propésito de
evitar problemas de identificaciéon impondremos la matriz X
para que sea diagonal en la ecuacién (2), de manera tal que
las relaciones entre los factores X; se vean reflejados por los
coeficientes de la matriz ® en lugar de choques.”

A fin de evitar oportunidades para arbitraje, los valores de
los parametros A,y B’ de la ecuacién (1) deberan restringir
de acuerdo con la ecuacion (3):

Aca+BiaX, _ A+BIX, o ACHB{ Xy
(3) e =E|e e
- t

El lado izquierdo de la ecuacién (3) representa la valora-
cién de un bono de cupén cero con vencimiento en k+1 que
con la condicién de no arbitraje deberia ser equivalente al va-
lor esperado un periodo adelante del mismo bono con ven-
cimiento k descontado con la tasa de interés de corto plazo.
Tal y como se puede apreciar en el anexo 1, resolver por ade-
lantado la ecuacién (3) implica una forma recursiva para los
coeficientes A,y B.

En ese marco, la consideracién de aversion al riesgo impli-
ca cierta compensacién por la incertidumbre acerca de ven-
cimientos® mayores, en los cuales los choques ¢, aleatorios se
acumulan. En este sentido queda claro que entre mayor sea la
varianza de los choques aleatorios en la ecuacién de VAR (2)
(identificado por la matriz ¥ ), mayor serd la incertidumbre

* Una especificacién mds general de X implicaria un enfoque VARMA
que afectaria dnicamente los prondsticos de corto plazo pero crearia pro-
blemas de identificacién. Dado que nuestro enfoque es sobre las proyec-
ciones a largo plazo de las variables, nos basamos preferiblemente en el
modelo VAR.

® Bekaert y Hodrick (2001) revisaron la evidencia que sugiere que los
rendimientos esperados de los bonos de largo plazo sean, en promedio,
mayores que de los bonos de corto plazo que reflejan la existencia de una
prima de riesgo y que dicha prima varia con el tiempo.
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con respecto a los futuros valores de las tasas de interés. Por
lo tanto, con el propésito de compensar a los inversionistas
por prestar dinero a plazos mas largos, se debe de incluir al-
guna prima de riesgo relacionada con X en las tasas de inte-
rés nominales (ver anexo 1). Los coeficientes que traducen la
matriz £ en la prima de riesgo se llaman precios de riesgo
(4 ) y de acuerdo con la literatura, tales coeficientes son afi-
nes a los mismos factores X;:

(4) A=At AX,

donde 4y es un vector y A4i es una matriz de coeficientes. Si 4,
se establece como igual a cero, entonces la prima de riesgo
sera constante mientras que si la dejamos sin restriccion ob-
tendremos una prima de riesgo que varia con el tiempo.
Tomando las oportunidades de no arbitraje y la aversién al
riesgo juntas, es posible, después de cierta dlgebra (ver anexo
1) transformar la ecuacion (2) en un sistema recursivo de
ecuaciones representado por las ecuaciones (5) y (6):

’ ’ l ’ r ’
(5) A<+12A1+A1<+Bk:u_8k2/10+58k22 By,

(6) B.,,=B/+B®-BX4,.

En las ecuaciones (5) y (6) los coeficientes que determinan
las tasas de interés con vencimiento en k+1 (Ak+l y B’k+1)
son el resultado de la acumulacién de los determinantes de la
tasa de interés a corto plazo (Al y B’1), la diferencia entre la
tasa verdadera de interés a corto plazo y su valor pronosticado
(reflejado por los términos A + B u y B, , respectivamente)
una compensacién del riesgo (términos BXA, y B.ZA, res-
pectivamente), y un término cuadratico consecuencia de la

desigualdad de Jensen (% B.XX'B; ). Tal y como se puede ver, la

compensacion del riesgo depende de la matriz X y del precio
de riesgo 4 .

Por lo tanto, el modelo affine que se estimaria consiste en
las ecuaciones (1) y (2), con los coeficientes de la ecuacién
(1) sujeta a las restricciones (5) y (6). Las diferencias entre di-
versos modelos affine sera el resultado de los factores X; selec-
cionados.
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2. Especificaciones alternas para factores

Deberemos de considerar las variables que pudieran de-
terminar la estructura temporal de las tasas de interés con el
propoésito de seleccionar los factores en el modelo. De hecho,
existe amplia evidencia en la literatura que senala que el con-
tenido de la informacién de toda la estructura temporal se
deberia reducir a un pequeno numero de factores. La selec-
ciéon de tales factores depende del propésito del ejercicio.
Una alternativa seria introducir un componente no observa-
ble o latente. Este es por ejemplo el caso en Duffie y Kan
(1996), Duffie y Singleton (1997), Dai y Singleton (2000),
Duffee (2002), y Kim y Wright (2005). Dicha especificacién
permite un alto grado de flexibilidad en el modelo pero re-
quiere que la estimacion se desarrolle mediante un filtro de
Kalman y asi los factores son mas dificiles de interpretar.

Otros enfoques, que se basan en ciertos factores macroe-
condémicos (ver Ang et al., 2006, Dewachter y Lyrio 2006, o
Dewachter et al., 2006), obtienen una mejor interpretacion
del curso de las tasas de interés. Por ejemplo, en un contexto
en el cual las tasas de interés de corto plazo estan ligadas a de-
cisiones de la banca central, toda la estructura temporal esta-
ra correlacionada con las decisiones verdaderas y proyectadas
en cuanto a la politica monetaria. En este sentido, resulta ob-
vio introducir la dindmica de inflacién como uno de los fac-
tores dado que esta variable es uno de los elementos principa-
les en las decisiones de politica monetaria." Ademds, la
incorporacién de las tasas de inflacién como uno de los com-
ponentes del vector X, nos ayuda a obtener la descomposi-
cion de las tasas reales en una etapa mds tardia de nuestro
analisis tal y como lo sefialan Ang, Bekaert y Wei (2006). Aun
mas, es comun incluir otros factores relacionados con la acti-
vidad econémica tales como el PIB o la tasa de empleo. Sin
embargo, un modelo que sélo utiliza variables macroeconé6-
micas dara un pobre ajuste de la estructura temporal de las
tasas de interés.

Otra alternativa, como la sugerida por Diebold y Li (2006),

4 .. . . . .

Esta relacién es particularmente evidente si el banco central tiene al-

guna independencia con respecto al ciclo politico y busca una meta de in-
flacién (como fue el caso del banco central espafol en 1994).
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es utilizar algunos factores relacionados con la estimacion de
la curva de rendimiento de cupén cero. Este tipo de modelo
ha sido utilizado con fines de prondéstico dado el buen des-
empeno de los resultados. Ademads, tal y como lo sugieren
Carriero, Favero y Kaminska (2006), incluir variables ma-
croecondémicas en este marco podria realmente mejorar el
desempeno.

En este documento utilizaremos dos especificaciones para
modelar las tasas de interés nominales. La primera (a la que
nos referiremos como modelo de factores endégenos) ha sido
extensamente utilizada en la literatura. Seguiremos con mu-
cha atencién los articulos de Ang y Piazzesi (2003) y de Ang,
Bekaert y Wei (2006), en donde se propone un modelo que
incluye tanto factores macro como latentes con el propdsito
de obtener una descomposicién de las tasas de interés esta-
dounidenses similar a lo que estamos buscando. En esta ulti-
ma, la estructura bésica del modelo financiero affine con dos
factores latentes se extiende a un modelo affine de macrofi-
nanzas mediante la agregacién de la tasa IPC al modelo VAR
como una variable observable. Este es precisamente el mode-
lo que usaremos, en el cual la ecuaciéon (2) se reespecifica
como sigue:

qt+l /'lq CD O O qt o O 0 €

a q q
(7) | fa|=|m |+] O @Dy O | f |+ 0O o 0 | &
o

Ty y7n o, O, D 7T, 0 O

qr fr 74

&

T T

En la ecuacién (7), ¢, y f, son los factores latentes, mien-
tras que las matrices de coeficiente @ y X incluyen algunas
restricciones para simplificar la estimaciéon del modelo com-
pleto.” Los factores latentes se estiman endégenamente junto
con el resto de los parametros y requieren el uso de un filtro
de Kalman. No obstante, este procedimiento por lo general
impone algunos problemas adicionales para la estimacion pa-
ramétrica del modelo y no garantiza un buen ajuste de la es-
tructura temporal.

Alternativamente a este enfoque, en el presente documento

5 . . .

Se establecen factores latentes para que no se correlacionen, mientras

que la inflacién depende de factores latentes en el tanto los factores laten-
tes no se vean afectados por choques de inflacién.
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proponemos un modelo (al que nos referiremos como mode-
lo de factores ex6genos) que simplifica el procedimiento de
estimacién, permitiendo al mismo tiempo un mejor ajuste de
la curva de rendimiento. Este enfoque consiste en determinar
por adelantado los factores que caracterizan la forma de la es-
tructura temporal y usarlos en la matriz X. De hecho, en un
modelo con factores latentes, tal como el propuesto por Ang,
Bekaert y Wei (2006), los factores que se obtienen general-
mente se identifican con alguna de las caracteristicas de la
curva de rendimiento como el nivel de tasas de interés o la
pendiente (Litterman y Scheinkman, 1991; y Chen y Scott,
1993). En este sentido y con el objeto de mejorar los pronds-
ticos de la curva de rendimiento, Diebold y Li (2006) propo-
nen un modelo affine que utiliza como factores los pardme-
tros del nivel (L)), pendiente (S, y curvatura (C) de la
especificaciéon de estructura temporal de Nelson y Siegel
(1987). Tales factores se pueden encontrar en la mayoria de
las estimaciones de la banca central en cuanto a la curva de
rendimiento de cupén cero. Esta estimacién impone que las
tasas de interés nominales se pueden modelar’ como en la
ecuacion (8):

1-e7 1-e%
(8) yt,t+k:Lt+St % +Ct{ % _eéj'

En esta ecuacion, 7, L, Sy G son los pardametros que nos
dan la tasa de interés en el tiempo ¢ con vencimiento en k pe-
riodos. Diebold y Li (2006) proponen fijar el valor de r en el
valor promedio observado en toda la muestra’ original, de
manera que las tasas de interés puedan ser consideradas afi-
nes a los factores L, S,y C. Por lo tanto, los valores de dichos
factores se pueden recuperar como parametros en una regre-
sién MCO. Regresiones sucesivas en cada periodo nos dan las

% La idea basica detrds de la estimacién de Nelson y Siegel era obtener
datos cupén cero de los rendimientos observados de bonos con diferentes
cupones y vencimientos. Dentro de esta metodologia existen dos supuestos:
la suavidad de la curva de rendimiento y la convergencia hacia una tasa de
interés a largo plazo.

Intentar estimar una 7 conjuntamente con L, Sy C produjo proble-
mas de identificacién no triviales, tal y como lo sefialan Gimeno y Nave
(2006).
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series temporales de los pardmetros L, S;y G, que se pueden
considerar como factores que determinan la estructura tem-
poral de las tasas de interés. L, es la tasa de interés a largo
plazo (tanto forward como spot), S; es el margen (diferencia
entre la tasa de interés a largo y a corto plazo) mientras que G,
es una medida de la curvatura de la estructura temporal. Die-
bold y Li (2006) mostraron que los tres parametros son nece-
sarios para recupera la estructura completa de la curva de
rendimiento.® Restringir los parametros a sélo el nivel y el
margen implicaria la pérdida de la informacién acerca de los
cambios de corto plazo en las tasas de interés, que general-
mente estan ligadas a movimientos en las expectativas de in-
flacion.

Por consiguiente, de forma similar a Ang, Bekaert y Wei
(2006), nosotros definimos un modelo con cuatro factores,
tres de ellos relacionados con la forma de la curva de rendi-
miento tal y como propusieron Diebold y Li (2006), mientras
que el cuarto (tasa de inflacién) esta incluido para poder pos-
teriormente descomponer la tasa de interés nominal. Ademads
también imponemos condiciones de no arbitraje siguiendo el
anexo 1, una caracteristica idénea que Diebold y Li (2006) se
saltaron:

L,
s

(9) X

t:
C
ﬂt

Dado que todos los factores en (9) se determinan antes de
la estimacion del modelo affine —ecuaciones (1) y (2)-, no se
requieren otras restricciones , aparte de (5) y (6) que aseguran
no arbitraje y aversion al riesgo, en el modelo para la dindmi-
ca de X.” Adicionalmente no se necesita el filtro de Kalman

® De hecho, Diebold y Li (2006) mostraron que es posible proyectar es-
tos factores adecuadamente por medio de ecuaciones VAR y obtener una
buena proyeccién de la estructura temporal.

9 De hecho, al menos en el caso de Espafia, encontramos una fuerte co-
rrelacion entre valores pasados de inflacion y valores reales de G, cuya in-
terpretacién podria ser que los movimientos inesperados en cuanto a infla-
cién tengan un impacto en las expectativas a corto plazo de las tasas de
interés determinado por G.
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en tanto los valores iniciales para la estimacién de mdxima
posibilidad se obtienen facilmente con regresiones MCO (ver
anexo 2).

3. Modelo de factor endégeno versus exégeno

Con el objetivo de estimar el modelo affine propuesto en la
seccion anterior, utilizamos tasas de interés nominales spot
para la curva de rendimiento del gobierno espanol.'’ Las se-
ries de tiempo de la tasa de interés consideradas en nuestro
andlisis van desde enero de 1991 hasta diciembre de 1998. El
inicio de la muestra estd determinado por la disponibilidad
de datos, mientras que el término estd dado por el ingreso a
la Unién Monetaria Europea, y las tasas de interés nominales
empezaron a ser conducidas por determinantes europeos. En
el caso del modelo endégeno, seguimos a Ang, Bekaert y Wei
(2006), y utilizamos una muestra de tasas de interés a tres me-
ses, un ano, tres afnos y cinco anos plazo. En cambio, la esti-
macion del modelo exégeno requiere el uso de tasas de inte-
rés consecutivas, por tanto, en este caso, los plazos incluidos
en la muestra se extienden desde tasas de interés a un mes
hasta tasas de interés a cinco anos, lo que nos da 60 tasas de
interés para cada uno de los meses considerados.

En el caso del modelo endégeno, el nimero de parametros
que se tienen que estimar junto con los factores latentes que
deben recuperarse generalmente producen algunos proble-
mas de identificacion. Con el objeto de solucionar tales pro-
blemas, es usual establecer algunas restricciones al grupo de
parametros. Por ejemplo, los factores ¢y f estan definidos
para ser independientes mientras que los valores pasados
de la inflacién no afectan a ninguno de los factores latentes.
La principal desventaja de este enfoque es la reducciéon en
la flexibilidad del modelo lo que podria provocar algunas
dificultades en la exactitud de la estructura temporal estimada.

' Dichos datos han sido computados a partir de las estimaciones de la
Curva de Rendimiento del Departamento Estadistico del Banco de Espaia
que coincide con el modelo de Nelson y Siegel (1987) de 1991 a 1996 y un
modelo de Svensson (1994) desde 1996 (Nuiez, 1996). Tal y como mostra-
ron Gimeno y Nave (2006), el traslape de dos metodologias en la estima-
cién de la curva de rendimiento no provocé ningin cambio relevante.



466 MONETARIA, OCT-DIC 2009

Ademis el filtro de Kalman requiere que la estimacion se
realice segun el supuesto de que un nimero de rendimientos
(equivalente al nimero de variables latentes) sea observado
sin error, para poder recuperar los factores latentes no obser-
vados. Hemos descubierto que, al menos en el proceso de
convergencia nominal espanol, los resultados son extrema-
damente sensibles a las tasas de interés seleccionadas como
observadas sin error. Escogimos las tasas de interés a tres me-
sesy a cinco anos para tomar en cuenta ambos extremos de la
curva de rendimiento.

Finalmente los resultados de la estimacién del filtro de
Kalman son extremadamente sensibles a los valores iniciales
de los pardmetros que se tienen que seleccionar arbitraria-
mente. Con el objeto de evitar, hasta cierto punto, este pro-
blema, hemos implementado un algoritmo genético (ver Gi-
meno y Nave, 2006) que excluye combinaciones de parametros
que crean estimaciones sin sentido (como tasas de interés
reales o primas de riesgo consistentemente negativas y valores
extremadamente altos de tasas de inflacién). Esta metodolo-
gia que es muy demandante en términos informdticos, pro-
duce una mejor optimizacion lo que permite la comparacion
de varios grupos de parametros iniciales.

En contraste, en el modelo de factores exégenos la estima-
cién paso a paso de las ecuaciones (1) y (2) (ver anexo 2) es
un buen enfoque para los valores iniciales en la estimaciéon
conjunta de maxima verosimilitud para el modelo completo.
La sensibilidad de los valores iniciales desaparece y los algo-
ritmos genéticos tampoco son necesarios, reduciendo asi el
tiempo de computo.

El cuadro 1 muestra el error absoluto promedio tanto en
los pronésticos de tasas de inflacién como en el ajuste de las
tasas de interés para ambos modelos (con factores endégenos
y exégenos). Su bondad de ajuste difiere dependiendo de la
ecuacién considerada. El modelo VAR, ecuacién (2), inde-
pendientemente de la especificaciéon considerada, puede cap-
turar la informacién incluida en la estructura temporal acerca
del curso futuro de las tasas de interés, dado que dichos mo-
delos funcionan mejor que el ARIMA univariado. No obstante,
no es posible establecer una clara preferencia entre ellos,
aunque los pronésticos de horizonte mas largo parecen ser
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ligeramente mejores en el caso del modelo exégeno (ver gra-

fica V).

CUADRO 1. ERROR ABSOLUTO PROMEDIO EN LOS MODELOS ESTIMADOS
(en porcentajes)

Tasa de inflacion (error absoluto promedio)

Modelos Un mes Tres meses Un ano Cinco anos
Modelo endégeno 0.016 0.158 0.378 0.978
Modelo exégeno 0.050 0.161 0.371 0.832
ARIMA univariado 0.075 0.277 0.462 1.131

Tasas de interés nominales (error absoluto promedio)

Tres meses Un ano Tres aios Cinco anos
Modelo endégeno 0.000 0.169 0.132 0.000
Modelo exégeno 0.019 0.023 0.014 0.021

En el caso de la estructura temporal de las tasas de interés;
ecuacion (1), los resultados claramente favorecen al modelo
con factores determinados de manera exdégena. Tal y como
se puede ver en el cuadro 1y en la grafica VI, el procedi-
miento de estimacion del modelo de factores determinados
endégenamente produce un ajuste perfecto en los términos
considerados sin error (tres mesesy cinco afos en el produc-
to presentado) pero conlleva una desventaja significativa,
principalmente la falta de ajuste en los otros plazos. Esto se
puede observar en la grafica VI para dos periodos especificos,
en los que el modelo con factores exégenos captura toda la
estructura temporal, mientras que el componente no obser-
vado permite desviaciones significativas a lo largo de la curva
de rendimiento. La grdfica VII también muestra la falta de
ajuste del modelo de factor endégeno en la muestra.

Una de las razones detras de estos problemas de ajuste es
que en este modelo, aparte de la tasa de inflacién nosotros s6-
lo tenemos dos factores para capturar la estructura temporal
mientras que, como ya fue resaltado por Litterman vy
Scheinkman (1991), se necesitan tres factores sin restricciéon
para reproducir en forma precisa la curva de rendimiento.
Diebold y Li (2006) sugirieron tomar los coeficientes esti-
mados por la estructura de Nelson y Siegel (1987) (nivel,
pendiente y curvatura) como estos tres factores. De hecho,
podemos ver que los factores latentes en el modelo endégeno
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GRAFICA V. PRONOSTICOS DE LA TASA DE INFLACION, DICIEMBRE DE 1990-
A DICIEMBRE DE 1998
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GRAFICA VI. ESTRUCTURA TEMPORAL NOMINAL
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siguen patrones similares a los factores de Nelson y Siegel (ver
grafica VIII). El factor latente g corresponde perfectamente a
la evolucién del parametro de curvatura mientras que el fac-
tor latente fparece ser una adicion a los pardmetros de nivel y
de pendiente. Ademads para estimar el modelo endégeno fue
necesario imponer algunas restricciones en el modelo VAR,
ecuacion (7) que implicaria que el factor ligado a la curvatura
(g) no afecta las tasas de interés a largo plazo (aproximado
por la evolucién del factor f), mientras que ninguno de ellos
tiene influencia de la inflacion.
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GRAFICA VII ESTIMACION DE LA BONDAD DE AJUSTE, DICIEMBRE DE 1990 A
DICIEMBRE DE 1998 (Modelos endégeno y ex6geno)
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Ademais de la falta de ajuste en el modelo de factor endé-
geno, los resultados con este marco variardn de forma signifi-
cativa dependiendo de los plazos considerados como obser-
vados sin error, propiciando un problema importante de
robustez. A pesar de que esto tiene consecuencias menores
para las expectativas de inflacién, las alteraciones en la esti-
macion de la curva de rendimiento se reflejaran en una peor
determinacion tanto de las tasas reales libres de riesgo como
de las primas de riesgo.

Por lo tanto, aunque el modelo de factor endégeno haya si-
do utilizado anteriormente en la literatura en la descomposicién
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GRAFICA VIIL. DINAMICA DE LOS FACTORES AFFINE , DICIEMBRE DE 1990 A
DICIEMBRE DE 1998
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de las tasas de interés nominales, hemos encontrado que, al
menos en un escenario de convergencia nominal, los resulta-
dos parecen ser extremadamente sensibles a los parametros
iniciales, la bondad de ajuste de la curva de rendimiento no
fue satisfactoria y parece ser un problema de robustez con
los plazos considerados como observados sin error.'! En este
sentido nos enfocaremos en la descomposiciéon del modelo

"La magnitud de este problema puede estar relacionada con el quiebre
estructural implicito en la economia espanola. A este respecto, cualitativa-
mente obtuvimos los mismos resultados con el modelo de régimen de
cambio de Markov que permite un régimen diferente en la constante y la
varianza de la ecuacién (2).
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de factor exégeno puesto que éste supera la mayoria de los
problemas citados y produce un ajuste satisfactorio para toda
la estructura de la curva de rendimiento.

IV. DESCOMPOSICION DE TASA DE INTERES NOMINAL

1. Metodologia

Una vez que se ha estimado un modelo affine representado
por las ecuaciones (1), (2) y (4), es posible descomponer las
tasas de interés nominales del periodo k (Y,,,,) en tasas reales
libres de riesgo (I, ), expectativas de inflacién (Etl:ﬂ'mk]) y
prima de riesgo (indicada por y,,,,), de acuerdo con la ecua-
cién (10):

(10) Yerrk = R + B¢ [ﬂt,t+k:| + Vieek -

Por lo tanto, las tasas reales libres de riesgo (I, ) se pue-
den obtener sustrayendo las expectativas de inflacién y las
primas de riesgo de las tasas de interés nominales estimadas.

En primer lugar, las expectativas de inflaciéon se obtienen
de la ecuacién VAR (2). De hecho, puesto que el vector X in-
cluye inflacién (7, ), las expectativas en esta variable se pue-
den recuperar de proyecciones de la dindmica en los factores
affine de la ecuacién de VAR (2).

(11) E[Xi]=(1+ @+ D+ 4 ")+ 0", .

La descomposicion de la tasa de interés nominal a largo
plazo en la ecuacién (10) requiere la inflacién esperada pro-
medio para el periodo agregado entre ty t+k ( E, |:7Tm+k] ), que
se podria recuperar integrando los valores de prondstico de
la inflacién de la ecuacién (11) para periodos consecutivos
entre ty t+k (E, [Jththﬂ]).

En segundo lugar, las primas de riesgo estdn estimadas
como la diferencia entre las tasas de interés nominales y su
contraparte libre de riesgo. Tal y como se estipul6 en la sec-
cién III.1 la prima de riesgo aparece como una consecuencia
de la aversién al riesgo del inversionista (ver anexo 1). Este
factor sélo refleja la existencia de incertidumbre en el valor
futuro de los factores affine impulsados por alteraciones ¢ de
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la ecuacion de VAR. Si los inversionistas fueran indiferentes al
riesgo, no se necesitaria una prima de riesgo para compensar-
los por la incertidumbre de mantener activos con vencimien-
tos mayores en vez de menores. En tal marco, las férmulas re-
cursivas del anexo 1.2 serian aplicadas en lugar de las del
anexo 1.1. Esto equivale a asumir que el precio de riesgo es
cero (4 =0) durante el periodo considerado (Ang y Piazzesi,
2004). En consecuencia, podemos definir tasas libres de ries-

go ¥, ,, como las tasas de interés obtenidas de la ecuacion af-
fine (13):

(13 Frese = (A + BX,).

en donde los pardametros Ay B/ son equivalentes a los de la
ecuacion (1) pero asumiendo precios nulos de riesgo (anexo
1.2). Las diferencias entre las tasas nominales estimadas y las ta-
sas de riesgo neutral nominales estimadas serdn la consecuen-
cia de la introduccion de la aversién al riesgo y se pueden con-
siderar como una compensacion de riesgo (prima de riesgo).

(14) Vigrk = Ve — yt,t+k

La prima de riesgo (7., ), definida por la ecuacion (14),
aumentard en el plazo considerado tal y como lo implica la
construccién del modelo affine (ver anexo 1) y variard con el
tiempo (regida por el precio de riesgo de la ecuacion 4).

2. Resultados

De la ecuacién (10) en la seccién anterior es facil ver que
una vez que las tasas de interés nominales han sido despoja-
das tanto de las expectativas de inflacién como de las primas
de riesgo, las tasas reales libres de riesgo seran entonces el va-
lor restante.'” Dicha descomposicién se representa en la grafica

12 Ang, Bekaert y Wei (2006) proponen un enfoque alternativo a la des-
composicién de las tasas reales de interés basado en las restricciones im-
puestas en su modelo VAR, ecuacién (7), que implica que las tasas de infla-
cién se ven afectadas por valores pasados de factores latentes, pero no al
revés. Esto les permite asignar toda la incertidumbre acerca de los facto-
res latentes a su propio pasado y no estd vinculada con la inflacién, permi-
tiendo que las tasas reales retengan alguna parte de la prima de riesgo no
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IX en donde el curso de la inflacién esperada para los si-
guientes cinco anosy la prima de riesgo asociada con la incer-
tidumbre acerca de los cambios de la estructura temporal en
este periodo son eliminados de las tasas de interés nominales
a cinco anos.

GRAFICA IX. DESCOMPOSICION DE LA TASA DE INTERES A CINCO ANOS, 199198
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Tal y como se puede ver, la mayor parte de la disminucién
de las tasas de interés nominales provino de la reducciéon en
las expectativas de inflacién y una disminucién ulterior de las
primas de riesgo, mientras que las tasas de interés reales caye-
ron por menos de 3 pp durante el periodo de muestra. La
magnitud de esta reduccién en las tasas reales de interés li-
bres de riesgo es consistente con los descubrimientos de
Blanco y Restoy (2007), en el sentido de que la evolucién de

relacionada con las expectativas de inflacién. Sin embargo, dicha descom-
posicién sélo es posible cuando los factores de la estructura temporal estdn
latentes, de manera que pueden ser transformados arbitrariamente para
cumplir con la ecuacién (7). En el caso de los factores exégenos, esto ya no
es posible y la estructura de las dindmicas de factor se debe definir de for-
ma mas general ~como en la ecuacién (2). Es por tanto posible que cual-
quier factor afecte el comportamiento futuro de los otros, lo que hace im-
posible asignar una variable aleatoria especifica como la incertidumbre
sobre las tasas de inflacién. De hecho, en el caso espanol, el pardmetro de
curvatura estd estrechamente relacionado con las expectativas de inflacién,
siendo tanto la curvatura como la inflacién responsables de la mayoria de
los movimientos en la prima de riesgo.
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variables macro y financieras en la economia espanola duran-
te este periodo no respald6 una reduccién en el costo de ca-
pital similar al sugerido por la caida de 6.7 pp (gréfica X) de
las tasas reales de interés ex post. Ademas, los resultados de las
tasas reales de interés obtenidos con este modelo estan en li-
nea con los obtenidos para otros paises y metodologias (Lau-
bach y Williams (2003), Manrique y Marqués (2004), Cua-
resma, et al. (2004) entre otros).

GRAFICA X. TASA DE INTERES REAL EX POSTVS. TASAS LIBRES DE RIESGO
REALES EXANTE, 1990-98

Tasas reales de interés
% (cinco anos)
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La mayoria de la volatilidad en las tasas reales de interés ex
post es de hecho capturada por la prima de riesgo estimada
(ver grafica XI para la prima de riesgo estimada a cinco afnos).
Tal y como se puede ver, dicha magnitud tuvo amplia volati-
lidad en el periodo considerado y, de hecho, fue responsable
de una considerable parte de los movimientos de la tasa de
interés nominal. En realidad, el aumento mayor en la prima
de riesgo ocurri6 en periodos de debilidad de la moneda es-
panola y podria estar relacionado con la incertidumbre del
mercado con respecto a las tasas de interés e inflacién futuras
en caso de devaluacion. A partir de mediados de los noventa
esta incertidumbre se desvaneci6é debido al hecho que se hizo
cada vez mas claro que Espafia entraria a la zona del euro” a
finales de 1998.

En este sentido, es posible considerar la estimacién de la prima de
riesgo como un indicador de mercado de la credibilidad de un pais que
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GRAFICA XI. PRIMA DE RIESGO PARA CINCO ANOS PLAZO, DICIEMBRE DE 1990
A DICIEMBRE DE 1998

%
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Efectivamente si comparamos (grafica XII) la prima de
riesgo estimada con el margen entre el rendimiento del bono
espafol y el bund aleman de referencia, podremos ver que no
solo la magnitud de la prima de riesgo coincide con el mar-
gen sino que la evolucién también es muy similar. Este resul-
tado estd en linea con la intuicién de que en un proceso de
convergencia nominal hacia una unién monetaria los cam-
bios en el margen estarian estrechamente ligados a las proba-
bilidades asignadas al ingreso a la UEM. En efecto durante es-
te periodo algunos profesionales usaron el margen para
extraer las probabilidades de ingreso a la UEM (ver Bates,
1999). Es facil ver que al final de la década ambas variables
tienden a diferir, lo que senala un cambio en el vinculo entre
la estructura temporal y el IPC espanol con el indice europeo,
una vez que quedé claro que Espana iba a ingresar a la UEM."*

Finalmente en el caso del IPC, las proyecciones obtenidas
para diferentes periodos con la ecuacién (11) se presentan en
la grafica XIII (lineas punteadas) y comparado con el IPC ob-
servado (linea continua). Tal y como se puede ver, en pro-
medio las sendas de los pronosticos de inflacion son similares
a los de la inflaciéon observada. Aunque las diferencias entre
los datos proyectados y los verdaderos aumenta con el hori-
zonte de prediccién, dichas diferencias son menores a las ob-
tenidas mediante un ARIMA univariado (cuadro 1).

estd ingresando a una unién monetaria importante.

' Se podria aplicar mas investigacién valiosa al modelo presentado aqui
para el IPC y las tasas de interés europeas a fin de verificar el efecto de las
tasas de interés a corto plazo sobre las expectativas de inflacién y la proyec-
cién de estructura temporal posible en el IPC.
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GRAFICA XII. COMPARACION DE LA PRIMA DE RIESGO A CINCO ANOS Y EL MAR-
GEN ALEMAN-ESPANOL, DICIEMBRE DE 1990 A DICIEMBRE DE 1998

%
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No obstante, si comparamos la inflacién observada y la
proyecciéon de cinco anos del IPC, de acuerdo con la ecuaciéon
(12), tal y como se muestra en la grafica XIV, podemos en-
contrar periodos con expectativas de inflacién que fueron
persistentemente mayores que los valores reales finales (por
ejemplo, 1994-1995), lo que produjo una divergencia entre
las tasas de interés ex antey ex post. Estas diferencias estuvieron
en linea con cierta inquietud acerca del ingreso de Espana a
la UEM que pudo haber afectado las expectativas de inflacién
asi como la prima de riesgo asociada y se hubiera reflejado en
la evolucién de la estructura temporal.

GRAFICA XIIL. PROYECCIONES DE INFLACION, DICIEMBRE DE 1990 A DICIEM-
BRE DE 1998

%
8 —_
7 -
6 -
5 -
4 -
3 -
2 -
1 -
0 T T T T T T T T T T T T T

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

------- Tasa de inflacién esperada
— Tasa de inflaciéon observada

Tasa de crecimiento mensual

De hecho, el contenido de la informacién en los mercados
de ingreso fijo acerca del IPC a través de la estructura tempo-
ral encontrado con este modelo destaca la credibilidad otor-
gada por el mercado a las metas de inflacién publicadas por
el Banco de Espana durante este periodo en su informe de in-
flacion. En la grafica XV las metas de inflacién fijadas por el
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GRAFICA XIV. EXPECTATIVAS DE INFLACION VS. INFLACION PROMEDIO OB-
SERVADA, DICIEMBRE DE 1990 A DICIEMBRE DE 1998
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Banco de Espana (representados por el cuadrado gris y las li-
neas punteadas) son comparados con las proyecciones de
mercado implicadas por la estructura temporal y obtenidas
con la ecuacién (11), indicando asi una estrecha relacién en-
tre ellas.

GRAFIC@ XV. METAS DE INFLACION Y PROYECCIONES DEL MODELO DEL BANCO
DE ESPANA, DICIEMBRE DE 1990 A DICIEMBRE DE 1998

Tasa de inflaciéon
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NOTAS: * IPC objetivo entre 3.5% y 4.1% al inicio de 1996. (Economic
Bulletin, Banco de Espana, p. 13. Dic. 1994). " IPC objetivo cercano a 3% al
inicio de 1997y por debajo de este durante el ano. ( Economic Bulletin, Banco de

Espaiia, p. 12. Dic. 1995). “ IPC objetivo alrededor de 2.5% al final de 1997 y
cercano a2% en 1998. (Economic Bulletin, Banco de Espana, p. 12. Dic. 1996).

3. éSon solidos los resultados para el cambio de régimen?

Algunos estudios, como los de Ang, Bekaert y Wei (2006),
incluyen un cambio de régimen en su modelo, que afecta tan-
to el nivel de las variables affine (la deriva en la ecuacién 2)
como la prima de riesgo (mediante la matriz X, o el precio de
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la ecuacién de riesgo). En este sentido Ang, Bekaert y Wei
(2006) consideran dos regimenes con el objeto de tomar en
cuenta diferencias en la estrategia de politica monetaria y las
diferentes posiciones ciclicas. El mismo enfoque podria ser
de interés en el caso espanol como una posible forma de cap-
turar el proceso de convergencia nominal que concluy6 al in-
gresar a la UEM.

Con el objetivo de implementar un cambio de régimen de
Markov en nuestro modelo consideramos dos estados dife-
rentes (S,) que, en teoria, se podrian vincular o no a la con-
vergencia hacia la UEM. Estos dos regimenes estarian asocia-
dos con dos estados para las derivas #(s,) en la ecuacion (2)
dando cabida a diferentes expectativas de inflaciéon depen-
diendo del estado, asi como dos diferentes vectores de cons-
tantes 4, (S,) para que el precio del riesgo [ecuacion (4)] jus-
tifique diferentes estimaciones de la incertidumbre.

(15) X, =u(s)+PX, +2¢,,
(16) A =2(s)+ X,

Por lo tanto, se identificaron dos regimenes, uno de ellos
de inflaciéon baja. Como se puede ver en la grafica XVI, el ré-
gimen de inflacién alta parece ser el mas probable a inicios de
los afios noventa y en 1995. Ambos episodios se caracteriza-
ron por turbulencia monetaria y serias dudas de mercado con

GRAFICA XVI. PROBABILIDAD DE UN REGIMEN DE ALTA INFLACION, DICIEM-
BRE DE 1990 A DICIEMBRE DE 1998
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respecto al cumplimiento espafol de los criterios de Maas-
tricht y el ingreso a la UEM.

Los resultados del modelo de cambio de régimen se desta-
can en la grafica XVII, que evidencia la descomposicién de la
tasa de interés nominal, similar a la presentada en la seccién
anterior para el modelo con un solo régimen. Ligeras dife-
rencias entre ambos modelos se reflejan en un cambio entre
las expectativas de inflacién y las primas de riesgo. La apari-
ciéon de un segundo estado de inflacién mads alta aumenta tan-
to las expectativas globales como la compensacién dada en las
tasas de interés nominales. Pero este aumento implica que las
expectativas de IPC reflejan la posibilidad de un régimen de
inflacién mads alto, reduciendo el riesgo de alza y aumentando
el de la baja, por lo que este aumento esta balanceado por
una reduccién de la misma intensidad en la prima de riesgo.

GRAFICA XVIL DESCOMPOSICION DE LAS TASAS DE INTERES A CINCO ANOS.
MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN, 1990-98
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Al respecto, tal y como se ve en la grafica XVIII, las tasas re-
ales libres de riesgo parecen no verse afectadas por la intro-
duccién de un cambio de régimen, dando a las dos estima-
ciones una ruta similar para las tasas reales libres de riesgo.
De hecho, la intensidad de la caida en las tasas de interés es
independiente del uso y no del cambio de régimen de Mar-
kov (cuadro 2) y la transicién en las tasas reales libres de ries-
go producida por el proceso de convergencia de los anos
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noventa puede ser explicada a cabalidad por nuestro modelo
sin necesidad de agregar cambio de régimen.

GRAFICA XVIII. TASAS DE INTER]:]S’LIBRES DE RIESGO REALES (CINCO ANOS
PLAZO). UN REGIMEN VS. DOS REGIMENES, DICIEMBRE DE 1990 A DICIEMBRE
DE 1998
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CUADRO 2. COMPARACION DEL MODELO CON Y SIN EL CAMBIO DE REGI-
MEN DE MARKOV

Diferencia (mar

Tasa de interés Desviacion de 1991-dic
promedio estdandar de 1998)
(%) (%) (%)
Tasa real libre de riesgo 3.32 0.92 2.85
Tasa real libre de riesgo (cam- 3.42 0.97 2.89

bio de régimen)

V. CONCLUSIONES

En este documento analizamos la descomposicion de las tasas
de interés nominales para Espana con una metodologia de
modelo affine que solo impone aversion al riesgo y sin opor-
tunidades de arbitraje a lo largo de la curva de rendimiento.
Nosotros proponemos el uso de factores determinados exoé-
genamente basados en la estimaciéon de la curva de rendi-
miento de cupén cero y comparamos los resultados con los
factores estandar determinados endégenamente por medio
de un filtro de Kalman. Nuestros resultados sugieren que los
factores determinados en forma exogena relacionados con la
estimacion de la curva de cupén cero exhiben las mejores
propiedades en términos de robustez, ajuste e interpretacion
econémica de los resultados.



482 MONETARIA, OCT-DIC 2009

La descomposicion de la tasa de interés obtenida para Es-
pana senala una reduccién de la tasa de interés real libre de
riesgo de menos de 3 pp durante los aflos noventa, un nime-
ro sustancialmente menor que la reduccién de la tasa de inte-
rés real ex posty la reduccion previamente encontrada en la li-
teratura con otras metodologias. Esta magnitud parece
cercana a lo observado en otros paises y refleja el hecho de
que la mayoria de la reduccién en las tasas de interés nomina-
les durante la década puede atribuirse a una reduccién en las
primas de riesgo y a la convergencia de las expectativas de in-
flacién hacia los valores europeos.

Por lo tanto, este tipo de factores determinados exégena-
mente, que han sido utilizados previamente en la literatura
relacionada con el prondstico de la estructura temporal, pa-
recen ser mds apropiados para obtener la descomposicién de
las tasas de interés en un escenario de convergencia nominal
similar al ingreso de Espana a la UEM. En este sentido, esta
metodologia podria ser de interés especial para dar segui-
miento al proceso actual experimentado por otros paises en
fase de ingreso a la Unién Monetaria.

Anexo 1

Expresion recursiva de parametros
de estructura temporal

1. Condiciones de aversion al riesgo y de no arbitraje

Una condicién de no arbitraje garantiza la existencia de
una medida de riesgo neutral (indicada como Q) que permite
que las tasas de interés se puedan expresar en términos de re-
sultados futuros de la estructura temporal:

Acat+BiaXe _ EQ A+BIX q AcHBI Xy
(A1) e =E"|e e
. t .

Las medidas de riesgo neutral () generalmente son con-
vertidas a probabilidades naturales usando la derivada de Ra-
don-Nikodym como en Ang y Piazzesi (2003), indicada como

=%
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Aca+BiaXe _ AYBX A B X St
(A.2) e =E/|e e .
S

Generalmente, se asume que & en la ecuacién (A.2) sigue

un proceso log normal:
(4 a-dan)

(A.3) Sa =68 ’ ’
donde 4, es un vector que varia con el tiempo que incorpora
el concepto de aversion al riesgo en el marco de valoracion.
La primera parte del exponente (4 4 ) es el componente de
convexidad Jensen que garantiza que Et[‘f'% ]:1, mientras
que en el segundo, 4, multiplica el vector de perturbaciéon
&1, escalando la incertidumbre en las variables aleatorias. Es-
te segundo plazo es responsable de la introduccién de la pri-
ma de riesgo en el marco de valoraciéon, por medio del cual se
puede considerar a 4, como un precio de riesgo. Las primas
de riesgo que varian con el tiempo (Bekaert y Hodrick, 2001)
seran la consecuencia de cambios en este precio de riesgo
que se modela asumiendo que sea también affinea los mismos
factores X,

(A4) =0+ AX,

Finalmente, sustituyendo (A.3) en (A.2), llegamos a una
condicion de no arbitraje modificada que ahora toma en
cuenta la aversion al riesgo del inversionista:

(A5) eAk+1+BL+1X1 — Et |:eA1+Bl'XteAKJrBIQXHle*%ﬂ{/HfZ{SMj| .

Sélo X, vy &., de la expresiéon (A.5) no son todavia cono-
cidas en el periodo ¢, mientras que los otros términos en los
exponentes se pueden extraer del operador de expectativas:

Ak+ +B,+X — A1+Ak+BiX 7121%1 B,X+7//ll"g+
(A6) e TR — @ tT2 Et[eku 11].

No obstante, el vector X, se puede proyectar usando la
ecuacién de VAR (2):

(A7) eAk+1+Bl'<+1Xt — eA1+Ak+B{Xt+B{</4+BLCDX[—%A{AI Et |:e(BLZ—/11’).r:“1:| ‘

El exponente que se deja en el operador de expectativas de
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la expresién (A.7) se resuelve tomando en cuenta la desigual-

dad de Jensen:

(A 8) eA1<+1+B|'<+1Xz _ AﬁAﬁB&;M—%BLZZ’B&+(Bl’+Bl;<I))X1+B&Zﬂt
Finalmente, al reemplazar el precio de riesgo 4, en (A.8)

por su definicién (ecuacién, A.4), llegamos a la expresiéon

(A.9):

(A 9) eAk+1+B|L+1X1 _ eAi+Ak+B¢ﬂ+%B;zz'B; +(B{+By®) X +B (A +4 X, )

Esta ultima expresion nos permite recuperar la expresion

p p p p

recurrente de los coeficientes A ,, y By,; en la representacion
affine como una funcién de los plazos mds cortos:

(A.10) Au=A+A +Blu- B+ BEYE

(A11) B/, =B/+B®-B/T].

2. Valoracién sin compensacion de riesgo

El marco de valoracién de neutralidad de riesgo utilizado
en (A.1) nos permitié incorporar la prima de riesgo a la es-
tructura temporal. Con el objeto de recuperar las tasas libres
de riesgo debemos considerar un marco en el que los agentes
no estén preocupados por el riesgo, de manera tal que las ex-
pectativas derivadas de la condicién de no arbitraje sean eva-
luadas segin una medida natural:

(Bl) eAk+1+Bk+1xl — Et |:eA1+leleAY<+BkXt+1:| ,
en donde Aj y Ig; son los coeficientes de la ecuacién (1) que
cumple las condiciones de no arbitraje. Con el mismo razo-
namiento del anexo 1.1, reemplazando X,,; por su prondsti-
co y aplicando la desigualdad de Jensen para resolver el ope-
rador de expectativas llegamos a la expresion (B.2):

PO [,
(B.2) e/:\k+1+5&+1xt _ At A+ Bip- BiET By +(Bl+Br@)X,

Como se puede ver, la expresion (B.2) es equivalente a
(A.8), siendo la unica diferencia que una vez que se evita la
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aversion al riesgo el término B/X/, ya no es necesario. De
hecho, este era el término que agregé una prima de riesgo
para cada periodo extra de inversiéon. Un individuo de riesgo
neutral tendria un precio de riesgo nulo, con ambas expre-
siones que resultan equivalentes. Con este supuesto, la expre-
sion recurrente de la estructura temporal seria ahora:

(B.3) A,=A+A +Bu+>B/>3B,

(B.4) B,,=B/+B®

Anexo 2

Estimacion del modelo ex6geno

Previo a la estimacién del modelo affine tenemos que deter-
minar los factores relacionados con la estructura temporal.
De acuerdo con Diebold y Li (2006), nosotros utilizamos la
férmula de la estructura temporal de Nelson y Siegel (1987):

1-e” 1-e
(C.1) yt,t+k:Lt+St 5/ +Ct( b/ —94j

Diebold y Li (2006) fijaron el valor de 7 para que sea el
promedio en toda la muestra. Una vez que 7 es constante, la
ecuacion (C.1) se puede estimar por MCO para cada periodo,
haciendo una regresion de las tasas de interés para diferentes
plazos (k) contra la matriz Z;

e et .
(C.2) 7 =1 =87 =87 v

Una vez que se han estimado L, S;y C;como los parametros
de estas regresiones para cada periodo, se les puede usar co-
mo factores para el modelo affine. Como el X, estd completa-
mente determinado, ya no se requiere del filtro de Kalman o
alguno similar. De hecho, ahora es bastante facil recuperar
los valores iniciales de los parametros mediante las estima-
ciones MCO en tres pasos.

Como el vector X; esta determinado exégenamente, podemos
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estimar la ecuacion de VAR mediante MCO que permite obte-
ner los valores inicialesde ¢, ® y Z:

(C.3) X, =pu+®X  +Ze  ~N(01)

También podemos usar el vector X, para hacer una regre-
si6n del mismo contra las tasas de interés nominales para di-
ferentes plazos utilizando la ecuacion de estructura temporal
con el objeto de estimar los valores consecutivos de A y B;:

(C.4) kYo = A FBIX +U, U ~N(0,0°1)

Finalmente con el objetivo de incorporar la condicién de
no arbitraje y la aversion al riesgo vamos mas allda de Diebold y
Li (2006) y usamos las estimaciones de A, y B, para hacer
una regresion de los mismos contra valores de plazos meno-
res, reacomodando las ecuaciones (5) y (6). Una vez que te-
nemos valores tentativos de (C.3) y (C.4), las ecuaciones (5) y
(6) se convierten en:

ry ry N A! 1 AI !A A!
(C5) (Ac-A)-A-Bu-7BryB =-BxA
(C.6) (B -Bi®)-B/=-B34

Las ecuaciones (C.5) y (C.6) son lineales con respecto a A
Yy 4,y por lo tanto, estos parametros también pueden ser es-
timados con MCO.

Una vez que hemos estimado las ecuaciones (C.3), (C.4),
(C.5) y (C.6) por separado, tenemos valores iniciales tentati-
vos del modelo affine que dan cabida a un céomputo rapido de
la estimacién conjunta de maxima verosimilitud del modelo

affine dada por:
-1 ,
Vit :T('% + By Xt)+ Ut 1k u ~N (O!O-ZI )
X, =pu+®X  +Zs & ~N(01)
sujeto a:
! ’ 1 ! o’
(C.7) Au=A+A+Bu-BI +EBkEE B,

B/, =B/+B/®-B/TA
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I. INTRODUCCION Y MOTIVACION

Actualmente la inflacién estd en el centro de las preocupa-
ciones de los formuladores de politicas. Es bien conocido que
los choques de diferente tamano y persistencia como el au-
mento de los precios del petréleo y de los granos han sido los
principales impulsores detras de la reciente tendencia al alza
de las tasas de inflacién observadas en muchos paises emer-
gentes y desarrollados.

Especialmente en este contexto, los bancos centrales com-
prometidos con lograr tasas de inflacién bajas y estables
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requieren de prondsticos de inflacion en el horizonte de po-
litica relevante para realizar con antelacion las acciones poli-
ticas necesarias para conducir la inflacién a los niveles desea-
dos. Por ende, los pronésticos de inflacién son herramientas
importantes no sélo porque son utiles para guiar las acciones
de politica sino también porque las expectativas juegan un
papel clave en la transmisiéon de la politica monetaria dado
que los bancos centrales afectan la economia real por medio
de las tasas de interés reales, cuyos valores son finalmente
determinados por la inflacién esperada por los agentes pri-
vados.

En consecuencia, la construccién de los modelos de pro-
noéstico ha estado en el centro de las mejoras técnicas realiza-
das por muchos bancos centrales en las altimas dos décadas.
En la practica, los prondsticos de inflacién de la banca central
se basan en la combinacién de una bateria de modelos de se-
ries de tiempo y (semi) estructurales asi como del juicio de
los formuladores de politicas. Aunque algunos bancos cen-
trales han realizado mejoras recientes para desarrollar y en-
tender los modelos de equilibrio general dinamico estocdsti-
co (EGDE), el uso de modelos de series de tiempo parece estar
mas difundido.

Sin duda alguna, el escenario actual de tasas de inflacion
altas y persistentes, donde la probabilidad de tener efectos de
segunda ronda es alta,' es un reto para las personas involu-
cradas en la realizaciéon de prondsticos y en el desarrollo de
los modelos para ello porque ocuparse de las propiedades de
las series de tiempo, como la persistencia, no es una tarea fa-
cil y hallar el mejor modelo o combinacién de un subconjun-
to de modelos para pronosticar la inflacién tiene consecuen-
cias no triviales para la politica monetaria, tal y como se
indic6 anteriormente. Por lo tanto, una posible explicacién -la
persistencia de los choques inflacionarios de los precios de
los alimentos (es decir, del arroz, trigo y maiz) y la propaga-
ciéon de efectos de segunda ronda son ciertamente explica-
ciones complementarias- para que se continue observando

" En este caso los efectos de segunda ronda se refieren a revisiones efec-
tuadas por agentes privados en sus expectativas de inflacién y ajustes en los
precios indexados como resultado de los choques inflacionarios de gran
magnitud
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altas tasas de inflacién en muchos paises, podria surgir de una
reaccion insuficiente por parte de la politica monetaria que a
su vez proviene de lecturas sesgadas —basadas en prondsticos
erréoneos— del escenario externo y de su relaciéon con las con-
diciones internas.

En este documento utilizamos los modelos de series de
tiempo para pronosticar la tasa de inflacion chilena. Creemos
que este panorama inusual brinda una oportunidad para ex-
plotar las dinamicas conjuntas de los datos de inflacién des-
agregados en un escenario multivariado para mejorar el des-
empeno de los prondsticos a nivel univariado. Si esta
informacién desagregada corresponde a la inflacién del indi-
ce de precios de los componentes de la canasta del consumi-
dor utilizados para construir el indice agregado de precios (el
indice de precios al consumidor, IPC), nuestra hipétesis nula
podria ser, por ejemplo, los prondsticos de inflaciéon del pre-
cio de los alimentos basados en los modelos multivariados —
también mediante el uso de la informacién del resto de los
componentes— son al menos tan precisos como aquellos cons-
truidos con modelos univariados. Nuestra presuncién acerca
de la capacidad predictiva superior de los modelos multiva-
riados en ambientes de alta inflacién seria consistente con la
hipétesis alternativa.”

Para evaluar el desempefo del prondstico de los modelos
multivariados vis a vis con el de los modelos univariados utili-
zamos pruebas recientes de capacidad de prondstico de pun-
to y de densidad. Aunque las discusiones acerca de los pro-
nésticos de inflacién entre formuladores de politicas por lo
general se enfocan en estimaciones de prondsticos puntuales,
es claro que el interés deberia cambiar hacia prondsticos de
densidad puesto que por naturaleza los prondsticos de infla-
cién son objetos estadisticos sujetos a incertidumbre.

Este documento estd distribuido asi: en la siguiente seccion

® Durante la elaboracién de este documento nos dimos cuenta de que
esta idea de no linealidades en la capacidad predictiva relativa de modelos
competitivos (en nuestro caso, la cual depende del panorama de inflacién
alta o baja) actualmente se trata de manera formal en la literatura; ver Gia-
comini y Rossi (2008) y Rossi y Sekhposyan (2008). La capacidad predictiva
condicional de Giacomini y White (2006) también permite las no linealida-
des en la explicaciéon del desempeno relativo de pronéstico.
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presentamos los modelos de pronéstico en forma breve y se
aborda la especificacion del modelo. Utilizamos los modelos
autorregresivos univariados y multivariados, los cuales son
conocidos por su utilidad para efectuar prondsticos de series
de tiempo. Luego, en la seccion III describimos los datos. En
la seccién IV se presentan los resultados de estimacion y espe-
cificacién. En la secciéon V evaluamos el desemperio relativo
de los prondésticos puntuales y de densidad con el uso de dos
muestras, una de ellas captura la tendencia al alza reciente en
las tasas de inflacién. Al final, se presentan las conclusiones
en la seccién VL.

II. MODELOS DE PRONOSTICO

En esta secciéon analizamos temas como la especificacion,
condiciones de estabilidad, y estimacién relacionadas con los
modelos de vectores autorregresivos (VAR). Podemos escribir
un modelo VAR(p) de la siguiente forma:

(1) Yi=0+AY, ttAY , +U,

donde y; es un vector (K x1)que contiene los valores agrupa-
dos en el momento ¢ de cada variable. vy Az, con ¢=1,..., p,
son matrices de pardmetros (Kx1) y (KxK)respectivamen-
te, Finalmente, w, es un vector (Kx1)de residuos con distri-
bucién normal multivariada.” El modelo AR es claramente un
caso particular de la ecuacién (1) cuando K= 1.

La busqueda de la especificacién correcta’ del VAR es una
tarea clave porque los resultados de estimacién son sensibles
al orden p de rezagos seleccionado para la representacion del sis-
tema VAR. Este parametro se selecciona cominmente con base en
criterios tradicionales de informacion (es decir, Akaike, Schwarz
y Hannan-Quinn), que en el contexto de VAR se expresan
como sigue:

’ Aunque no estimamos el modelo (1) por medio del método de méxi-
ma verosimilitud, es bien conocido que minimos cuadrados ordinarios
(MCO) es equivalente a cuasimdxima verosimilitud cuando se asume nor-
malidad en los errores. Ver White (1982).

Esta argumentacién es pretenciosa dado que cualquier modelo de es-
timacion estd, en esencia, mal especificado.
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(2) AlC=- ( TK 2 +%1n(det(é ))—%}2?,
(3) BIC = (_TK (2z +—*ln(d (& ))—lj :il (T7).

(4)HQN=—T2 (—%1 (2ﬂ)+%ln(det<ﬁl))—¥]+2_ri In(In(T°)).

donde T'=T-p es el tamaio de muestra efectivo después de
explicar el uso de condiciones iniciales en la estimacion de
VAR; P, =K (Kp+3) es el numero total de parametros esti-
madosy € es la matriz de covarianza de los residuos.

Pero este modus operandi s6lo sugiere grados de parsimonia
para el modelo y no nos dice nada con respecto a la especifi-
cacion correcta de los procesos de VAR -acerca de la genera-
cién de residuos ruido blanco. Como en modelos univariados
el investigador generalmente realiza pruebas de autocorrela-
cién para los residuos (por ejemplo: Box y Pierce, 1970; Ljung
y Box, 1978), este requisito también tendria que cumplirse en
un escenario multivariado. Lutkepohl (2007) propone una
prueba de autocorrelacion serial cero en sentido vectorial (es
decir, entre errores de diferentes ecuaciones de VAR).

Para optimizar la estrategia de selecciéon del mejor proceso
de VAR es aconsejable, primero, utilizar criterios de informa-
cién para priorizar la parsimonia -los criterios de Schwarz
(BIC) y Hannan-Quinn (HQN) penalizan mas la inclusion de
parametros de lo que lo hace el criterio de Akaike- y luego,
para probar si los residuos de la especificacién de VAR selec-
cionada —asociados con un orden p- son ruido blanco en sen-
tido vectorial. Si esa p produce residuos ruido blanco, ese or-
den sugerira la especificacién de VAR final. De otra forma, el
investigador deberd buscar otra ppara la cual no se rechaze la
hipétesis nula de autocorrelacion serial cero.

La prueba de Liitkepohl (2007) es tutil desde el punto de
vista teérico pero no en términos practicos si se basa en resul-
tados asintéticos. Esta distribucién asintética de prueba para
la hipétesis nula sigue aproximadamente una distribucién chi-
cuadrado (x?) con K*(h - p) grados de libertad, y s6lo lo sigue
de forma exacta cuando se asume que £, el orden maximo de
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autocorrelacién que serd probado, crece con 7.” Dado que no
conocemos la verdadera distribucién de la prueba cuando se
asume un /% fijo o el valor del orden de autocorrelacion que la
prueba requiere debido al tamano de la muestra cuando % es
grande, calculamos los valores pasociados por medio de bootstrap
—con 2,000 repeticiones— e informamos la prueba estadistica
para varios valores de A

Finalmente, luego de seleccionar la mejor representacion
de VAR, el investigador debera verificar si tal modelo satisface
la condicién de estabilidad. Esta condicién en el contexto de
VAR aplica si:

(5) det(l, —~Az- Az ~..—~AzP)#0 para [z|<1 con i=1..p
A continuacién, describimos brevemente el algoritmo

bootstrap paramétrico utilizado para generar series artificiales
de las variables del modelo de VAR.

1. Algoritmo bootstrap para generar datos artificiales

Antes de describir el algoritmo es conveniente reescribir el
modelo de VAR (1) de forma Compacta:b

Y=BZ+U,
donde:
Yiar) = (Yo Y1 )5
B o) = (0 A A,
1
Z, { Yoo,
Yicpn
Zionpr) = (2o Zr1):
U ey = (Upseess Uy )

? Técnicamente hablando se requiere que h — © en la medida que T—
oo, Como es usual, en la literatura se encuentra disponible una prueba
corregida por sesgo muestral (ver Liitkepohl, 2007, capitulo. 4).

En esta notacién seguimos detenidamente a Liitkepohl (2007).
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El algoritmo bootstrap estd compuesto por los siguientes

pasos:

i) Obtener los parametros estimados del modelo de VAR, O y
A, con i=1, ..,p -por minimos cuadrados ordinarios o

maxima verosimilitud.

~

it) Generar la matriz estimada de residuos U, ;). Dado que la
matriz de covarianza de los residuos es cualquier matriz
cuadrada pero diagonal por construcciéon —existe correla-
cion transversal entre residuos de las ecuaciones de VAR-
es necesario hacer un remuestreo por K-tuples en cada pe-
riodo t.
Considere la siguiente matriz de residuos estimados:

U, Uy Ug - Ug, Uy, Uy
3 Ugp  Ugy Uy ==+ Ugry Uy Uy
U, = . ; ) X X :

U, Ugy Ugs 0 Uy Uyry Ugg

Una matriz (boostrapped) artificial de residuos seria:

Uy Ugg Uy - Uy Uy Up

U _ Ugy  Ugrg Uy Ugry Uy Uy
t - : . . . . .
Ugs Ugrs Ugo o Uypy Ugy Uk

i)Calcular las series de tiempo de las variables mediante la
simulacién recursiva del sistema VAR, utilizando los pard-
metros estimados en el paso (i), los residuos seudoestima-
dos, y asumiendo ciertas condiciones iniciales. Para cada
variable, la condicién inicial podria ser su promedio in-

condicional.

iwv)Repetir los pasos (ii) y (iii) B veces, donde B es grande, es
decir 1,000 o 2,000 repeticiones.

III. DATOS

Nuestra muestra consiste en informaciéon mensual del IPC chi-
leno en el primer nivel de desagregacion. Desde diciembre
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de 1998, los componentes del indice de precios agregado son
los siguientes (con su respectiva ponderacién en el IPC):” ali-
mentos (27.25%), vivienda (20.15%), equipos de vivienda
(8.11%), vestido (7.9%), transporte (12.18%), salud (9.39%),
educacion (11.12%), y otros® (3.9%). La fuente de datos es el
sitio web del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y la mues-
tra cubre el periodo que va de diciembre de 1998 a agosto del
2008.

En vista de que el orden del VAR seleccionado puede ser
grande dado el tamano de la muestra de estimacion, el uso de
estos ocho componentes del indice de precios en las estima-
ciones es complicado. Por tal razén, reagrupamos dichos
componentes en cuatro rubros sin perder los vinculos infor-
mativos de los datos desagregados que motivan el presente
documento. Por lo tanto, en los ejercicios empiricos fusio-
namos los grupos vivienda y equipo de casa en un solo rubro
que llamaremos vivienda, cuyo peso es 28.25%. Nosotros se-
guimos el mismo enfoque con articulos como vestido, salud,
educacion y otros, y llamamos al rubro resultante otros, con
32.31% de importancia en el IPC. Por ende, trabajamos con
una muestra de cuatro grupos de desagregacion —es decir, ali-
mento, vivienda, transporte y otros.

Para las estimaciones usamos la tasa de inflacion trimestral
ajustada por estacionalidad. Esto es un aspecto importante,
que los investigadores deben considerar en trabajos futuros
—dado que la estabilidad de la representacién VAR es sensible
a la unidad de frecuencia con que se mide la inflacién: tasas
anuales, trimestrales o mensuales. Por ejemplo, si utilizamos
tasas de inflacién anual, los ejercicios de estimacién, simula-
cién y proyeccion de las variables involucradas en el modelo
de VAR muestran patrones asociados con la inestabilidad del
sistema —la condicién estipulada en la ecuacién (5) se incum-
ple-lo que es un resultado tipico cuando se trabaja con series
de tiempo altamente persistentes. Con datos trimestrales de
inflacién, sin embargo, no tenemos este problema y esta es la
razén por la cual usamos esta variable de inflacién.

Tal y como se senal6 anteriormente, nuestra hipétesis clave

7
Ver cuadro 1.
8 . . - . . .
Los rubros incluidos en este grupo son servicios profesionales, cigarri-
llos y gastos varios.
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es que la capacidad predictiva de los modelos VAR mejora en
ambientes de alta inflacién donde, como resultado de la acti-
vacion de los mecanismos de indexacién y revision de las ex-
pectativas de inflacién, la relacién entre los componentes del
indice de precios al consumidor se torna mas importante. Pa-
ra evaluar empiricamente esta hipétesis utilizamos dos mues-
tras. La primera, que llamamos muestra I, concluye en febrero
del 2006 y la segunda, que llamamos muestra II, concluye en
agosto del 2007. Intencionalmente seleccionamos estas mues-
tras para trabajarlas con un periodo de tasas de inflacién es-
tables (muestra I) y un periodo de tasas de inflacién altas y vo-
latiles (muestra IT).

Con el objetivo de justificar la seleccion de tales muestras y
motivar al mismo tiempo nuestro documento proponemos el
algoritmo natural del determinante de la matriz de covarian-
zas de los cuatro componentes de inflacién del indice de pre-
cios como una medida de su variacion total. Con el objeto de
conocer como esta medida ha cambiado con el tiempo, calcu-
lamos estimaciones rolling de 24 observaciones mensuales
desde febrero del 2004 hasta agosto del 2008.” Dicha medida
se presenta en la grafica I, donde puede observarse como
empieza a crecer rapidamente desde mediados del 2007.

Sin embargo, a partir de esta grafica no podemos saber si

GRAFICA I. MEDIDA DE VARIACION COMPLETA, 2004-2009

6.0 Estimaciones aleatorias de In(det(Q)) (escalado por un factor de 107
5.5
5.0
4.5+
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5+
O—T7T—TT T 7T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009

9 . - . - . .

Por ejemplo, en la grifica I la estimacién rolling para el periodo ¢ se
estimé utilizando las dltimas 24 observaciones incluyendo la observacién
en .
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este aumento reciente en nuestra medicion de la variacion
completa se debe sobre todo a la contribucién especifica de
los componentes de varianza o covarianza. Ciertamente,
nuestro interés se mantiene en la contribucién especifica de
las covarianzas. Con esa intencion, descomponemos la va-
rianza de la suma de los cuatro componentes de inflacién del
indice de precios en los componentes de varianza y covarian-
za. El producto de la descomposicién son obviamente medi-
ciones aproximadas debido a las siguientes razones. Primero,
conforme estimamos la varianza de la suma de las cuatro in-
flaciones suponemos que el peso es el mismo para todos los
componentes. Segundo, aunque utiliziramos los presos
apropiados, el calculo de la inflacién agregada no se basa en
la aplicacion de pesos en las tasas sino en niveles del indice de

GRAFICA II. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA TOTAL EN COMPONENTES
DE VARIANZA'Y COVARIANZA INDIVIDUALES, 2004-2009

0.00140 Estimaciones rolling de la suma de los componentes
individuales de varianza

Z?: lv(ni,t)

0.00125 4
0.00110 +
0.00095
0.00080
0.00065
0.00050
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0.00020 ——T—TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009

0.00060 4 Estimaciones rolling de la suma de los componentes de covarianza

QZ?:I Z}il Cov(ni’,,‘rrj,t)

0.00045

0.00030

0.00015 +

—-0.00015
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precios. Tercero, a medida que sumamos las tasas de infla-
ciéon implicitamente asumimos que la aproximacion logarit-
mica funciona bien. Pero los datos trimestrales de inflacién
muestran en general valores bajos lo que implica que este ul-
timo supuesto deberia ser acritico.

El resultado de este ejercicio se muestra en la grafica Il y
sugiere lo siguiente. Primero, de forma interesante el com-
portamiento de ambas series es similar en toda la muestra.
Ambas series muestran una curva en forma de U con valores
altos durante los periodos de 2002 a 2003 y de 2003 a 2004, al
principio y durante el periodo de 2007 a agosto del 2008, al fi-
nal de la muestra. Segundo, el periodo en el cual las series del
panel izquierdo muestran valores negativos coincide con el pe-
riodo de inflacién baja (tasas de inflacién anual por debajo de
2%, lo cual es el limite inferior de la meta de inflacién) regis-
trada entre mediados del 2003 y 2004. Tercero, notamos sobre
todo que al final de la muestra ambas series comparten una
tendencia creciente hacia valores nunca registrados antes (pa-
nel derecho) o similar a aquellos registrados en el pasado (pa-
nel izquierdo).

Como conclusién, en tiempos recientes, tanto los compo-
nentes de la varianza como de la covarianza son importantes
para explicar el aumento en la varianza total de la inflacién
agregada.

IV. RESULTADOS DE ESTIMACION

Los resultados de especificaciéon y de la estimacion de las mues-
tras Iy II se incluyen en el grupo de los cuadros 2a 6y 7 a 11,
respectivamente.'’ Destacamos los siguientes hallazgos clave.
Primero, tal y como argumentamos con anterioridad, los
criterios tradicionales de informacién no necesariamente
sugieren representaciones VAR que produzcan residuos rui-
do blanco. Sin embargo, al enfocarnos en el estadistico BIC,
que es el criterio mas parsimonioso, vemos que el orden del
VAR sugerido coincide con el orden de rezago para el cual
estamos en capacidad de no rechazar la hipétesis nula de

10 . p
El orden de rezago (V)AR seleccionado en cada cuadro estd destacado
con numeros en negrita.
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autocorrelacion serial cero en tres de los cinco casos para ca-
da muestra.

Segundo, de modo interesante, una comparaciéon cruzada
entre el conjunto de cuadros 2a 6y 7 a 11 revela que el orden
de rezago necesario para generar residuos estimados ruido
blanco aumenta cuando se usa la muestra II, que es la mues-
tra que incorpora la informacién mas reciente, caracterizada,
a su vez, por datos de inflacién mas persistentes.

Tercero, los valores p asociados a la prueba de Lutkepohl
(2007) calculada por bootstrap senalan que, en general, dicha
prueba tiene bajo poder contra muchas hipétesis alternati-
vas'' -recuerde que la hipétesis nula es una hipétesis conjun-
ta—, como el valor p asintético no rechaza la hipoétesis nula
mientras que su contraparte bootstrap la rechaza.

V. RESULTADOS DE PRONOSTICO: COMPARACION
DE DESEMPENO DEL PRONOSTICO

Antes de presentar las pruebas de capacidad puntuales y de
densidad y sus resultados, describimos brevemente los para-
metros del ejercicio de pronéstico. Realizamos dos ejercicios
que corresponden a cada una de las muestras de estimacion.
La ventana predictiva (P), que es el periodo fuera de muestra
para efectuar comparaciones de pronéstico, es 12 meses de
datos de inflacién trimestral en ambos casos. Para la muestra I
la ventana predictiva cubre el periodo de marzo del 2006 a
febrero del 2007; mientras que para la muestra II, la ventana
predictiva cubre el periodo de septiembre del 2007 a agosto
del 2008. Incluso para distinguir los resultados de prondsticos
por su horizonte —prondsticos de corto y largo plazo— consi-
deramos los horizontes de prediccién a uno, tresy seis meses;
es decir, construimos a uno, tres y seis meses adelantados.

La estimacion de pardmetros se basa, en ambos ejercicios
nuevamente, en el esquema rolling —esto es, se toma en cuenta
la incertidumbre debido a la estimacion de los parametros—y
ventanas de estimaciéon (R) de 60 meses.

" En efecto, este hallazgo es consistente con los experimentos de Mon-
tecarlo; ver Litkepohl (2007).
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1. Pronésticos puntuales

Hoy en dia es bien conocido que para evaluar la capacidad
predictiva relativa de los prondsticos competitivos no es sufi-
ciente basarse en los indicadores de desempeno de prondsti-
cos tradicionales tales como el error cuadratico medio (ECM)
o el error absoluto medio (EMA). Desde la perspectiva de los
prondsticos puntuales, lo que realmente importa es si un mé-
todo o modelo competitivo es estadisticamente mds preciso
en promedio que su alternativa en la generacién de pronosti-
cos. Diebold y Mariano (1995) iniciaron la literatura relativa a
la comparacion de la precisiéon predictiva. Esta literatura ha
evolucionado notablemente con el paso de los afios. Recien-
temente Giacomini y White (2006) propusieron una prueba
condicional de capacidad predictiva entre métodos de pro-
noéstico —en lugar de entre modelos de prondstico, lo que
permite comparar entre modelos anidados. Esta prueba fun-
ciona en tal situacién porque esta construida tomando en
cuenta la incertidumbre debido a la estimacién de pardme-
tros mediante la proposicién de esquemas rolling o fijos para
este fin. La prueba incondicional de Giacomini y White
(2006) en un caso particular de su prueba condicional, donde
se impone la informacién condicional para que sea c-algebra
trivial.

Nosotros aplicamos esta prueba de capacidad predictiva en
los horizontes de prediccion asociados a las muestras Iy II, y
mostramos los resultados en las cuadros 12 y 13, respectiva-
mente. Surgen los siguientes resultados. Primero, como
hemos dicho anteriormente, la comparacion de prondsticos
basada en los indicadores de desempeno de pronéstico tradi-
cionales es pobremente informativa dado que es silenciosa
con respecto a la predictibilidad estadistica relativa entre mo-
delos competitivos.'? Esto es mds notable en el cuadro 12.
Considere los resultados correspondientes al rubro llamado vi-
vienda. En horizontes de un mes los AR(2) producen prondsti-
cos mas precisos en promedio que el modelo VAR(4) —de refe-
rencia o benchmark- como lo muestra el estadistico ECM, pero se
obtienen resultados contrarios en los horizontes de tres y seis

' Medida propuesta por Pefia y Sanchez (2007) para comparar el ajuste
de los prondsticos puntuales AR y VAR en esta clase de indicadores.
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meses. Sin embargo, en términos estadisticos, pese a los hori-
zontes de prediccion considerados encontramos que los pro-
noésticos del VAR son al menos tan precisos como los cons-
truidos utilizando el modelo AR, tal y como lo revelan los
valores p asociados. Como conclusion, basarse en mediciones
de desempenio de prondsticos tradicionales es ingenuo.

Segundo, usando la muestra I no podemos rechazar la
hipétesis nula a niveles convencionales de significancia en
ningun horizonte predictivo ni para cualquier componente
del indice de precios (ver cuadro 12). No obstante, cuando
realizamos el ejercicio de prondéstico usando la muestra II, re-
chazamos generalmente la hipétesis nula en horizontes a tres 'y
seis meses, a 5% o 10% de significancia. Encontramos excep-
ciones en los rubros de transporte, en los que no existe evidencia
para rechazar la hipétesis nula en ningtn caso, y de otros , don-
de sélo encontramos evidencia a favor de la superioridad de
pronostico del VAR en horizontes de seis meses.

2. Proyecciones de densidad

Esta seccién analiza la comparacién de la densidad predic-
tiva de los modelos AR y VAR. Dedicamos espacio para anali-
zar esta prueba en detalle debido a que es menos comun en la
literatura empirica.

Corradi y Swanson (2005) y Corradi y Swanson (2006) in-
trodujeron y analizaron una prueba de precisiéon distribucio-
nal para comparar modelos multiples mal especificados. Su
enfoque se puede interpretar como una generalizacion dis-
tribucional del error cuadratico medio.

Asumamos que F (‘X ,491*) es la densidad predictiva obteni-
da del modelo benchmark. Nuestra meta es comparar_este
benchmark con otros modelos SFQ (‘ X ,6’;),..., F. ( X ,9; en
términos de la precision de sus densidades predictivas. La ulti-
ma comparacion es siempre relativa al modelo verdadero, cuyo
pronoéstico de densidad se denota como F, (| X, (90) .

Es directo definir el ECM asociado al modelo i(i = 1.....m)
calculado sobre una zona de interés. Si U es nuestra regién de
interés, entonces el ECM en términos del promedio sobre U
es la siguiente expresion:
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ECM = E[(Fi (u]x.6)- Fo(u|x,90)ﬂ ,

conu € U.

Si nuestro interés es comparar, por ejemplo, el modelo 1
con el modelo 2, tenemos que el modelo 1 es mas preciso que
el modelo 2 si:

T €[ o)~ o) e ) Jtopso<o

donde IU ¢(u)du =1y @¢(u)=0,paratodo u € U.

Tal y como se dijo anteriormente, la meta principal es
comparar el benchmark (modelo 1 en nuestro caso) con otros
modelos en términos de precisiéon de prondstico de densi-
dad. Por lo tanto, al generalizar la dltima expresion, la hipé-
tesis nula y la alternativa se definen como sigue:

H, kn}axj {(Fl(u\x,ef)—Fo(u\x,eo)f—(Fk(u\x,ek*)—Fo(u\x,eo)ﬂqﬁ(u)duso,
H, knggfgj'uE{(Fl(u\x,ef)—FO(u\x,eﬂ)f—(Fk(u\x,ek*)—Fﬂ(u\x,eﬂ)ﬂqﬁ(u)du>o.

Si basicamente no nos es posible rechazar Hy tenemos que,
en términos de capacidad de prondstico de densidad, el mo-
delo 1 es al menos tan preciso como los otros modelos. Inclu-
so aun cuando no conozcamos el verdadero modelo -y por
consiguiente, la densidad verdadera (|X 9) podemos
dejar de lado nuestro conocimiento acerca de F ( |X 6, ) de-
bido ala siguiente igualdad:

E[(Hw,a:)-a<u|x,eo>>2—<a<u|x,e:>—a(ulwﬂ
- 1002 R 01x.0)] |- €] 1000 500 . |

donde 1(.) esla funcién del indicador que se define igual a
uno si el argumento es cierto y a cero en caso contrario. En
este contexto, el estadistico de interés es el siguiente:

Z, : max Zpulk u)du<0.

,,,,,

El estadistico definido arriba se puede construir con los
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esquemas de estimacién rollingy recursivo. Ademas, Zp.(1,k)
se define de la siguiente forma:

Z,, (1K) _\/lﬁi{(l(y‘” <u)- Fl(u‘X,éf))g}— E{(l(ym <u)-F, (U‘X,é:))ﬂ,

donde Pes la ventana de prediccién. Desafortunadamente, el
estadistico sigue una distribuciéon desconocida. Por consi-
guiente, para fines de inferencia este ultimo estadistico se
compara con los valores criticos obtenidos por medio de téc-
nicas bootstrap. Mas adelante analizaremos este procedimiento
con mas detalle.

Otro aspecto importante es la seleccion de ¢(u)y el conjun-
to Usobre el cual se calcula el ECM contraparte en la literatura
de densidad de pronéstico. Depende del problema (o sim-
plemente, por el beneficio de la robustez) el investigador
puede asumir una distribucién particular para u —es decir,
normal, uniforme-y seleccionar el conjunto Urespectivo.

Posteriormente, analizaremos el enfoque que seguimos pa-
ra generar pronosticos de densidad. Con el método paramé-
trico bootstrap generamos realizaciones de pronésticos artifi-
ciales con base en la estructura paramétrica de los modelos
VAR 0 AR de acuerdo con el modelo de interés." El algoritmo
bootstrap se basa en el algoritmo descrito en la seccion II.1.
Luego de finalizar el paso 4, cuando se han generado todas
las series de tiempo artificiales, estimamos los modelos (V)AR
para cada seudomuestra y guardamos los parametros estima-
dos (v, Ai). Dado que nuestros modelos son estructuras autorre-
gresivas, calculamos los pronésticos artificiales usando las ulti-
mas p observaciones de los datos originales y los pardmetros
estimados usando datos artificiales'* que se generan siguiendo
el algoritmo esbozado en la seccién I1.1."°

" Manzan y Zerom (2008) analizan un método reciente no paramétrico
basado en bootstrap.
1% Este enfoque es similar al analizado en Alonso et al. (2003).

” Dos notas al respecto. Primero, a diferencia de Corradi y Swanson
(2006) nosotros no afrontamos el problema de sesgo de ubicacién atribui-
do al uso del bloque bootstrap cuando se usan los esquemas de estimaciéon ro-
lling debido a que utilizamos un método de bootstrap basado en pardmetros
que se basa en la simulacién recurrente de la serie entera. Segundo, en ca-
da repeticion de bootstrap, la simulacién de las series de VAR y de AR se hace
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Una vez que tenemos los prondsticos artificiales utilizamos
la funcién kernel gaussiana para estimar la densidad asociada
con ellos. Es bien conocido en la literatura de estimacién de
densidad que la seleccién de la funcién kernel no es tan cru-
cial como lo es la seleccion del pardmetro de ancho de banda
ancha o de suavizamiento. Nosotros utilizamos el parametro
de ancho de banda de Silverman (1986) dado que es el apro-
piado cuando se usa el kernel gaussiano.'®

En los ejercicios que analizamos a continuacion dejamos
que ¢(u) sea una distribuciéon uniforme, una normal y una
mezcla basada en una normal. Seleccionamos tales funciones
de distribucién con el objeto de investigar si la capacidad
predictiva de densidad relativa de los modelos VAR y AR varia
con la importancia local atribuida al rango de valores sobre
los cuales se distribuyen los prondsticos fuera de muestra. Si
#(u) es la distribucién normal, nosotros asignamos la misma
probabilidad de ocurrencia a todos los valores distribuidos
alrededor del promedio. Generamos una distribucién de
mezcla sesgada hacia la izquierda con el objeto de investigar
si esa precision predictiva relativa cambia cuando se ponde-
ran mads valores de inflacion alta.

Mostramos los resultados asociados para la muestra Iy I en
los cuadros 14 y 15, respectivamente. Al comparar ambas cua-
dros, vemos que en la muestra I, que es la muestra que hace caso
omiso del periodo de alta inflacion reciente, la evidencia es fuerte
al no rechazar la hipétesis nula para cualquier distribucién asu-
mida para ¢(u). Sin embargo, el cuadro 15 revela patrones inte-
resantes, algunos de ellos consistentes con los hallazgos sefiala-
dos en la seccion anterior y a pesar de los altos valores p que
hacen dificil no rechazar la hipétesis nula a niveles convencio-
nales en todos los casos excepto uno.

Primero para los rubros alimentosy otros vemos que el valor
p disminuye cuando aumenta el horizonte predictivo. Adn
cuando en los rubros vivienda y transporte no observamos la
relacion monotoénica, los valores p correspondientes a los

por separado con el objeto de no introducir ningin sesgo en la generaciéon
de las series.

% Nosotros utilizamos 500 y 100 repeticiones de boostrap muestral para la
generacién de las series de tiempo y la construccién de proyecciones de
densidad estimadas respectivamente.
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horizontes de tres meses son notablemente menores que los
mostrados para horizontes de un mes. En este cuadro, el tni-
co caso en el que podemos rechazar la hipétesis nula a 10%
de significancia corresponde con los pronésticos de inflaciéon
de los precios de vivienda en horizontes de tres meses y para el
caso de distribucién uniforme.

Segundo, de modo interesante, vemos que cuando se usa la
distribucién normal en la construcciéon del estadistico, no re-
chazamos la hipoétesis nula con mds fuerza que cuando usa-
mos la funcion de distribucién alternativa. Es decir, la evi-
dencia contra la superioridad de los prondsticos VAR es mds
débil cuando se asume la distribucién uniforme.

VI. CONCLUSIONES

En este documento hemos comparado los pronésticos pun-
tuales y de densidad generados al estimar modelos VAR y AR
con datos desagregados de inflaciéon chilena. Hemos incenti-
vado esta comparacion por nuestra creencia de que en el con-
texto de alta inflacién reciente el uso de la dinamica conjunta
de la inflacién del indice de precios de los componentes de la
canasta del consumidor brinda pronésticos de modelos mul-
tivariados mas rentables que los prondsticos construidos con
base en los modelos univariados.

Los resultados expuestos en este documento confirman
nuestra creencia sélo para prondsticos de inflacién puntuales
y para algunos componentes del indice de precios tal y como
lo revela la comparacién de la capacidad predictiva relativa
de nuestros modelos de series de tiempo en dos muestras,
una de las cuales capta el escenario de alta inflacién.

Creemos que se podrian lograr resultados mas concluyen-
tes si se usardn mas datos del periodo de alta inflacién recien-
te. En este sentido, nuestros resultados son prometedores
porque fuimos capaces de obtener ganancias al producir
pronosticos basados en modelos multivariados a pesar de tra-
bajar con la fase de inicio de la reciente tendencia al alza en
las tasas de inflacién.

Finalmente, la idea de usar modelos VAR en escenarios de
inflacién alta coincide con la literatura reciente sobre las no
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linealidades en el desempeno de los prondsticos relativos tal y
como se senal6 en la introduccién. Este hecho deberia de pre-
disponer a los formuladores de politicas a utilizar modelos de
pronéstico basados en sus capacidades y condiciones especi-
ficas que los hacen rentables en términos del desempeno del
pronostico.

Anexos

CUADRO 1. TASA DE INFLACION ANUAL AL FINAL DEL ANO POR COMPO-
NENTES DEL INDICE DE PRECIOS (%)

Numerode  Promedio

Nombre del grupo articulos (%) Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07
Alimento 58 27.25 -0.83 0.18 525 1.28 15.16
Vivienda 12 20.15 3.03 353 396 335 12.05
Equipos de vivienda 25 8.11 -240 -0.78 -0.51 -1.51 -0.10
Ropa 26 7.90 -456 -1.78 -0.16 -1.21 -0.84
Transporte 11 12.18 035 9.12 4.73 6.10  3.16
Salud 9 9.39 481 1.03 251 1.30  1.94
Educacién 12 11.12 390 263 319 374 397
Otros 3 3.90 205 -1.71 4.03 274 6.80
Inflacién agregada - - 1.1 2.4 3.7 2.6 7.8

FUENTES: INE y elaboracién propia.
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CUADRO 2. PRUEBA VECTORIAL DE RUIDO BLANCO: ALIMENTOS, VIVIEN-

DA, TRANSPORTE Y OTROS PRECIOS DE INFLACION (MUESTRA 1)

Orden h de autocorrelacion mdaxima

Orden p de Criterios de

VAR informacion 3 6 9 12 24
1 BIC 78.36 141.37 213.32 282.20 527.18
(0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
2 FPE,AICHQN  37.89 96.69 161.23 223.53 429.98
(0.0016) (0.0052)  (0.0016) (0.0007)  (0.0028)
[0.0145] [0.0025] [0.0005] [0.0000] [0.0000]
3 76.10 128.82 174.57 366.22
(0.0060)  (0.0143) (0.0421) (0.1234)
[0.0190] [0.0055] [0.0105] [0.0000]
4 58.40 99.28 144.54 324.02
(0.0030)  (0.0710) (0.1507)  (0.4268)
[0.1850]  [0.2060] [0.1350] [0.0105]
5 LR 46.33 82.33 130.08 299.37
(0.0001)  (0.0612) (0.1165) (0.5642)
[0.6065] [0.6980] [0.4135] [0.0695]
6 78.29 122.02 291.14
(0.0037)  (0.0377) (0.4372)
[0.8190] [0.6530] [0.1170]

NOTAS: La prueba requiere que & > p,

ver Liitkepohl (2007). Las cifras en el

cuadro corresponden a los valores estadisticos de prueba. (-) denota los valores p
asintéticos, [-] denota los valores p calculados por bootstrap. Para este ultimo cdlculo
utilizamos 2,000 repeticiones bootstrap. AIC: criterio Akaike, BIC: criterio de Schwarz,
HQN: criterio de Hannan-Quinn, FPE: error de prediccién final, LR: Prueba de
la razén de verosimilitud (a nivel de 5%).
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CUADRO 3. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS PRE-
CIOS DE LOS ALIMENTOS (MUESTRAT)

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

Orden (p)  Criterios de
de AR informacion 3 6 9 12 24

1 15.44 16.78 21.09 27.00 35.83
(0.0004)  (0.0049)  (0.0069)  (0.0046)  (0.0429)
[0.0000]  [0.0030] [0.0095] [0.0020]  [0.0140]

2 BIC,HON 6.08 7.94 11.08 14.23 21.23
(0.0187)  (0.0938)  (0.1351)  (0.1627)  (0.5065)
[0.0155]  [0.0790] [0.0850] [0.0850] [0.2135]

3 8.21 11.47 15.20 22.99
- (0.0419)  (0.0750)  (0.0855)  (0.3447)
[0.0260] [0.0495]  [0.0390]  [0.1120]

4 LR, FPEAIC - 3.74 7.86 10.45 17.81
- (0.1542)  (0.1639)  (0.2346)  (0.5997)
[0.1870]  [0.1100]  [0.1310]  [0.2590]

5 - 3.17 5.67 7.54 15.1%
(0.0748)  (0.2250)  (0.3746)  (0.7143)
[0.1365] [0.1945] [0.2660]  [0.3570]

6 - - 5.06 6.91 15.77
(0.1672)  (0.3294)  (0.6087)
[0.1450]  [0.2400]  [0.2350]

NOTA: ver nota de cuadro 2.
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CUADRO 4. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS PRE-
CIOS DE VIVIENDA (MUESTRAT)

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

Orden p Criterios de
de AR informacion 3 6 9 12 24
1 10.42 14.60 15.97 18.23  49.28
(0.0055) (0.0122) (0.0428) (0.0765) (0.0011)
[0.0020] [0.0085] [0.0275] [0.0430] [0.0020]
2 BIC 6.41 12.66 13.92 1794  43.94
(0.0113) (0.0131) (0.0525) (0.0560) (0.0036)
[0.0125] [0.0085] [0.0330] [0.0215] [0.0005]
3 - 11.15 12.74 15.33  42.11
(0.0110) (0.0473) (0.0822) (0.0041)
[0.0075] [0.0250] [0.0385] [0.0000]
4 - 12.41 13.60 16.72  42.93
(0.0020) (0.0184) (0.0331) (0.0021)
[0.0000] [0.0070] [0.0095] [0.0005]
5 - 14.99 16.97 22.53 50.07
(0.0001) (0.0020) (0.0021) (0.0001)
[0.0000] [0.0010] [0.0005] [0.0000]

6 LR,FPE,AIC,HQN - - 9.62 1178  35.73
- (0.0221) (0.0671) (0.0076)
[0.0085] [0.0305] [0.0005]

NOTA: ver nota de cuadro 2.
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CUADRO 5. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS PRE-
CIOS DE TRANSPORTE (MUESTRAT)

Orden p
de AR

Criterios de
informacion

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

3

6

9

12

24

1

LR, BIC.HON

FPE,AIC

28.54

35.44

38.35

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

[0.0000]

3.42
(0.0644)
[0.0770]

[0.0000]

18.77
(0.0081)
[0.0045]

8.91
(0.0305)
[0.0235]

3.02
(0.2214)
[0.2505]

2.99
(0.1808)
[0.2540]

[0.0000]

16.54
(0.0206)
[0.0110]

11.41
(0.0766)
[0.0435]

4.41
(0.4926)
[0.4840]

4.02
(0.4081)
[0.4195]

2.56
(0.4647)
[0.5655]

44.57
(0.0000)
[0.0000]

19.06
(0.0396)
[0.0225]

12.36
(0.1987)
[0.1115]

5.56
(0.6959)
[0.6265]

4.84
(0.6789)
[0.6060]

3.97
(0.7739)
[0.7750]

67.89
(0.0000)
[0.0000]

392.01
(0.0772)
[0.0290]

24.62
(0.2641)
[0.0735]

16.15
(0.7072)
[0.3830]

15.76
(0.6735)
[0.8510]

18.50
(0.7618)
[0.4825]

NOTA: ver nota de cuadro 2.



514 MONETARIA, OCT-DIC 2009

CUADRO 6. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS PRE-
CIOS DE OTROS (MUESTRAT)

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

Orden p Criterios de
de AR informacion 3 6 9 12 24

1 20.76 925.62 35.65 46.66  62.94
(0.0000)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

) BIC 4.37 8.91 18.60 95.26  31.32
(0.0366)  (0.0633)  (0.0095)  (0.0049) (0.0897)
[0.0365] [0.0415] [0.0045] [0.0015] [0.0245]

3 - 7.39 15.18 2218 28.26
(0.0603)  (0.0189)  (0.0083) (0.1330)
[0.0895] [0.0115] [0.0015] [0.0280]

4  LRFPEAIC,HQN - 7.61 14.19 20.62  26.06
(0.0223)  (0.0145)  (0.0082) (0.1637)
[0.0150] [0.0060] [0.0010] [0.0235]

5 - 7.87 13.69 20.02  25.39
(0.0066)  (0.0084)  (0.0055) (0.1480)
[0.0050] [0.0060] [0.0000] [0.0215]

6 - - 13.25 2293  30.65
(0.0041)  (0.0011) (0.0316)
[0.0040]  [0.0010] [0.0080]

NOTA: ver nota de cuadro 2.
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CUADRO 7. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS PRE-
CIOS DE ALIMENTOS, VIVIENDA, TRANSPORTE Y OTROS (MUESTRAII)

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

Orden p Criterios de

de VAR informacion 3 6 9 12 24
1 BIC 98.95 170.02 236.20 307.46  570.68
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
[0.0000]  [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
2 HQON 54.18 114.50 176.66 237.41  434.53
(0.0000)  (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0017)
[0.0000]  [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
3 86.85 142.03 185.81  359.55
(0.0005)  (0.0016)  (0.0108) (0.1805)
[0.0010] [0.0015] [0.0055] [0.0030]
4 61.30 103.95 137.20  317.02
(0.0014) (0.0373) (0.2733) (0.5365)
[0.0970] [0.1655] [0.3975] [0.0850]
5 LR,FPE 49.54 90.85 123.44  296.04
(0.0000) (0.0153)  (0.2165) (0.6174)
[0.3375] [0.3455] [0.6255] [0.2315]
6 AIC 89.60 118.05  289.95
(0.0003)  (0.0629) (0.4566)
[0.2865] [0.6735] [0.2290]

NOTA: ver nota de cuadro 2.
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CUADRO 8. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS PRE-
CIOS DE ALIMENTOS (MUESTRAII )

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

Orden p Criterios de
de AR informacion 3 6 9 12 24
1 14.27 15.50 20.80 25.31 30.49
(0.0008)  (0.0084) (0.0077) (0.0082) (0.1360)
[0.0030] [0.0170] [0.0130] [0.0155] [0.0920]
2 BIC 7.27 9.09 14.75 16.82 25.14
(0.0070)  (0.0589) (0.0394) (0.0785) (0.2903)
[0.0135] [0.0600] [0.0295] [0.0475] [0.1225]
3 - 9.01 14.52 16.76 24.92
(0.0291)  (0.0244) (0.0525) (0.2508)
[0.0305] [0.0150] [0.0265] [0.0975]
4 LR,PFE,AIC,HQN - 4.13 9.93 12.18 22.54
- (0.1270)  (0.0773)  (0.1434) (0.3121)
[0.2445] [0.1045] [0.1425] [0.1510]
5 - 3.60 9.07 10.98 21.37
(0.0577)  (0.0594) (0.1396) (0.3168)
[0.1785] [0.0695] [0.1265] [0.1325]
6 - - 8.48 9.86 19.34

(0.0871)  (0.1808) (0.3713)
[0.0475]  [0.1080] [0.1360]

NOTA: ver nota de cuadro 2.
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CUADRO 9. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS PRE-
CIOS DE VIVIENDA (MUESTRAII )

o Orden (h) de autocorrelacion mdxima
Orden p Criterios de

de AR informacion 3 6 9 12 24

1 923.08 26.26 98.53 39.74 56.19
(0.0000)  (0.0001)  (0.0004)  (0.0006) (0.0001)
[0.0000]  [0.0005] [0.0010]  [0.0005] [0.0005]

2 8.95 14.81 17.12 22.90 48.41
(0.0028)  (0.0051)  (0.0166)  (0.0111) (0.0010)
[0.0025]  [0.0050] [0.0120]  [0.0090] [0.0010]

3 - 13.01 16.25 19.93 43.95
(0.0046)  (0.0125)  (0.0166) (0.0024)
[0.0060]  [0.0055]  [0.0095] [0.0005]

4 - 13.76 15.31 19.93 43.12
(0.0010)  (0.0091)  (0.0106)  (0.0020)
[0.0000]  [0.0060]  [0.0050] [0.0005]

5 - 17.83 20.38 97.86 55.34
(0.0000)  (0.0004)  (0.0002)  (0.0000)
[0.0000]  [0.0000]  [0.0000] [0.0000]

6  LR,FPEAIC,BI - - 9.02 11.09 99.93
C, HQN
(0.0290)  (0.0857) (0.0381)
[0.0310]  [0.0525] [0.0085]

NOTA: ver nota de cuadro 2.



518 MONETARIA, OCT-DIC 2009

CUADRO 10. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS
PRECIOS DE TRANSPORTE (MUESTRAII)

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

Orden p Criterios de
de AR informacion 3 6 9 12 24
1 30.74 43.47 49.61 58.03 99.76
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
2 4.50 19.31 25.92 28.73 50.32
(0.0339) (0.0007) (0.0005) (0.0014) (0.0005)
[0.0850] [0.0005] [0.0020] [0.0020] [0.0010]
3 - 15.96 23.40 24.26 42.79
(0.0012)  (0.0007) (0.0039) (0.0033)
[0.0010] [0.0010] [0.0025] [0.0015]
4 LR,BIC,HQN - 5.49 8.95 9.88 23.87
- (0.0643) (0.1109) (0.2736) (0.2480)
[0.0710] [0.0750] [0.2050] [0.0895]
5 - 5.70 9.49 10.27 24.44
(0.0170) (0.0499) (0.1737) (0.1799)
[0.0225] [0.0370] [0.1165] [0.0390]

6 FPE,AIC - - 5.12 5.66  17.85
- (0.1635)  (0.4627) (0.4654)
[0.1675] [0.4195] [0.2005]

NOTA: ver nota de cuadro 2.
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CUADRO 11. PRUEBA VECTORIAL RUIDO BLANCO: INFLACION DE LOS
PRECIOS DE OTROS (MUESTRATII )

Orden p Criterios de
de AR informacion

Orden (h) de autocorrelacion mdxima

3

6

9

12 24

1

4 LR, FPEAIC,
BIC,HQN

21.92
(0.0000)
[0.0000]

9.42
(0.0021)
[0.0015]

24.68
(0.0002)
[0.0000]

12.23
(0.0157)
[0.0080]

7.92
(0.0476)
[0.0330]

7.34

(0.0255)
[0.0160]

6.41
(0.0113)
[0.0150]

34.17
(0.0000)
[0.0000]

20.25
(0.0051)
[0.0030]

18.15
(0.0408)
[0.0190]

12.66

(0.0267)
[0.0165]

12.36
(0.0149)
[0.0060]

13.45
(0.0038)
[0.0025]

45.95  62.79
(0.0000) (0.0000)
[0.0000] [0.0005]

98.32  33.47
(0.0016) (0.0555)
[0.0000] [0.0200]

20.70  25.40
(0.0140) (0.2302)
[0.0035] [0.0865]

19.42 23.42

(0.0128) (0.2686)
[0.0075] [0.0855]

1894  23.95
(0.0084) (0.2263)
[0.0045] [0.0545]

922.67  29.20
(0.0009) (0.0460)
[0.0000] [0.0075]

NOTA: ver nota de cuadro 2.
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CUADRO 12. RESULTADOS DEL DESEMPENO DE PRONOSTICOS PUNTUA-
LES. MUESTRA I

Comp onefnle Modelo {1@ Horizonte de prediccion
del indice referencia Modelo

de precios (benchmanrk) competitivo 1 3 6
Alimentos AR(2) VAR(4) 0.96 1.00 0.94
0.65 0.49 0.65
Vivienda AR(2) VAR(4) 0.84 0.11 0.29
0.80 1.16 1.08
Transporte AR(3) VAR(4) 0.20 0.76 0.92
1.18 0.92 0.80
Otros AR(2) VAR(4) 0.61 0.71 0.55

0.87 0.86 0.94

NoOTAS: El niimero indicado en la primera fila para cada componente del indice
de precios corresponde al valor p. Los niimeros en itdlica (segunda fila) son la rela-
cion del ECM del modelo AR al ECM del modelo VAR.

CUADRO 13. RESULTADOS DEL DESEMPENO DE PRONOSTICOS PUNTUA-
LES. MUESTRA II

Com[? onefnte Modelo l_ie Horizonte de prediccion
del indice referencia Modelo

de precios (benchmark) competitivo 1 3 6
Alimentos AR(2) VAR(4) 0.31 0.00 0.06
1.22 1.65 1.42
Vivienda AR(6) VAR(4) 0.35 0.00 0.02
1.14 3.19 1.77
Transporte AR(4) VAR(4) 0.79 0.79 0.48
0.68 0.78 1.02
Otros AR(3) VAR(4) 0.84 0.66 0.01

0.74 0.90 1.48

NOTA: ver nota de cuadro 12.
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CUADRO 14. RESULTADOS DE DESEMPENO DEL PRONOSTICO DE DENSI-
DAD: MUESTRA I

Comp omfme Modelo {18 Horizonte de prediccion
del indice referencia Modelo
de precios (benchmanrk) competitivo 1 3 6

@(u) es la distribucion uniforme

Alimentos AR(2) VAR(4) 0.98 0.74 0.86
Vivienda AR(2) VAR(4) 0.97 1.00 0.58
Transporte AR(3) VAR(4) 0.91 1.00 0.75
Otros AR(2) VAR(4) 0.98 0.71 0.99
@#(u) es la distribucién normal

Alimentos AR(2) VAR(4) 0.97 0.89 0.78
Vivienda AR(2) VAR(4) 0.99 1.00 0.69
Transporte AR(3) VAR(4) 0.97 1.00 0.68
Otros AR(2) VAR(4) 0.97 0.38 0.86

@(u) es la distribucion de mezcla basada en la normal

Alimentos AR(2) VAR(4) 0.97 0.74 0.65
Vivienda AR(2) VAR(4) 0.96 1.00 0.67
Transporte AR(3) VAR(4) 0.90 1.00 0.71
Otros AR(2) VAR(4) 0.93 0.48 0.84

NOTA: Las cifras incluidas son valores p.

CUADRO 15. RESULTADOS DE DESEMPENO DEL PRONOSTICO DE DENSI-
DAD: MUESTRA II

Comp onefnte Modelo c.ie Horizonte de prediccion
del indice referencia Modelo
de precios (benchmark) competitivo 1 3 6

@(u) es la distribucién uniforme

Alimentos AR(2) VAR(4) 0.99 0.74 0.10
Vivienda AR(6) VAR(4) 0.87 0.07 0.19
Transporte AR(4) VAR(4) 0.97 0.61 1.00
Otros AR(3) VAR(4) 0.86 0.29 0.17

#(u) es la distribucién normal

Alimentos AR(2) VAR(4) 1.00 0.81 0.39
Vivienda AR(6) VAR(4) 0.89 0.14 0.49
Transporte AR(4) VAR(4) 1.00 0.66 1.00
Otros AR(3) VAR(4) 0.88 0.27 0.21

#(u) es la distribucién de mezcla basada en normal

Alimentos AR(2) VAR(4) 099 094 071
Vivienda AR(6) VAR(4) 0.97 0.50 0.95
Transporte AR(4) VAR(4) 0.97 0.54 1.00
Otros AR(3) VAR(4) 0.95 0.58 0.48

NOTA: ver nota de cuadro 14.
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Determinantes

de la demanda

por la denominacion
promedio de billete:
el caso de México

I. INTRODUCCION

Generalmente, los bancos centrales tienen, como una de sus
principales funciones, el proveer a la economia de los billetes
y monedas que necesita, lo cual llevan a cabo mediante el sis-
tema bancario. El procedimiento es el siguiente: el publico se
abastece del efectivo que demanda, a través de los bancos y
éstos, cuando lo necesitan, lo solicitan al instituto emisor. En
este caso, el banco central detenta un papel de oferente pasi-
vo y el sistema bancario es un intermediario, también pasivo,
en el sentido de que ninguno influye en la cantidad de bille-
tes y monedas en posesion del publico.

En el caso del abastecimiento a la gente de acuerdo a la de-
nominacién de billetes, el papel de la banca no siempre es
pasivo, ya que puede influir sobre ellas. Y es que, en la actua-
lidad, la mayoria de los paises de medio y alto ingreso utilizan
a los cajeros automdticos (ATM) como principal medio de

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo de J. C. Pérez-Velasco
Pavon, especialista, de la Direccion General de Emision, del Banco de México.
Correo electronico: (jeperez@banxico.org.mx).
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reparto del billete. Al usar este mecanismo, los bancos esco-
gen las denominaciones que introducen en los cajeros auto-
maiticos en funcién de sus intereses, los cuales pueden ser,
desde las preferencias del publico, hasta una mezcla de de-
nominaciones diferente a la deseada (por ejemplo, la que re-
duzca el costo de distribucién de la banca, restringida a un
monto demandado). Esta situaciéon es poco probable que su-
ceda en las ventanillas bancarias, pues el cuentahabiente
puede en ese momento solicitar las denominaciones que desea.

Cuando la banca central suministra de efectivo a los bancos
para que éstos lo hagan al resto de la economia, ¢conoce
realmente las denominaciones que quiere el publico? Es de-
cir ¢la demanda por la mezcla de efectivo de los bancos es la
misma que la de la gente?

Una medida 1til para estudiar la mezcla de denominacio-
nes es la denominacién promedio, que se define como el
monto entre el numero de billetes en circulaciéon y que se
puede interpretar como una media ponderada de las deno-
minaciones en circulacién.' El objetivo de este articulo es
mostrar un modelo que refleje las preferencias del publico
sobre la denominacién promedio y establezca las condiciones
segun las cuales la banca tiene incentivos para llevarse altas
denominaciones (una denominacién promedio mayor a la
esperada).

La importancia de conocer la demanda del publico por la
denominaciéon promedio es que los bancos centrales tendrian
una forma para determinar la mezcla promedio de denomi-
naciones deseada, evitando asi los problemas que se derivari-
an de que el sistema bancario desvie dicha mezcla de la real-
mente demandada.

II. MODELO

El objetivo del modelo es determinar una funcién de demanda

" Es importante mencionar que el conocimiento de la denominacién
promedio deseada por el publico no implica que se observe la demanda
por cada denominacién, pues dicha variable puede ser lograda con muchas
combinaciones de las denominaciones. Es por ello importante aclarar que
este articulo no determina la demanda por cada denominacion.
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de la denominaciéon promedio, a través de una ampliacion
del conocido trabajo sobre demanda de dinero de Baumol-
Tobin. A continuacién se presentan los principales supuestos.

1. Principales supuestos:

i) Se asume una economia formada por J individuos® y un
banco con K cajeros automiticos.” Todos los sujetos dispo-
nen de una cuenta bancaria. El efectivo esta compuesto so-
lamente por billetes.

it)Cada persona recibe su ingreso a través de un deposito en
su cuenta bancaria. Su consumo es constante (siempre por
el mismo monto) y todas las transacciones las realiza en
efectivo. No hay ahorro, por lo que su ingreso es igual a su
consumo.

ut)Los individuos son iguales, salvo por la fecha en que reci-
ben sus ingresos; cada uno de ellos lo recibe al principio de
su periodo de pago L (un mes, por ejemplo), en donde,
por facilidad, suponemos que L, = 1.* A su vez, los periodos
de pago estan repartidos, de forma equidistante, en el
tiempo.

w)Los individuos se abastecen de efectivo en el banco por dos
medios: ventanilla (cajas en las sucursales) y cajeros auto-
maticos (en todas las sucursales hay cajeros automadticos y
también puede haber afuera de las sucursales). Los cajeros
automaticos sélo atienden retiros de efectivo. Las sucursa-
les realizan retiros de efectivo y otras transacciones. El
tiempo de un retiro en cajero nunca es superior al de uno
en ventanilla.

v) Las denominaciones de billetes son continuas (es decir,
puede haber una denominacién de 127.9 unidades mone-
tarias).

? Individuos, personas, publico, sujetos y cuentahabientes se usardn co-
mo sinénimos.

® En adelante, cajero automdtico y ATM se usaran como sinénimos.
Cuando se hable de ventanilla bancaria se referira a las cajas, dentro de las
sucursales bancarias, con atencién de un operador.

* El subindice c indica consumidor o cuentahabiente.



526 MONETARIA, OCT-DIC 2009

vi)Para que un cliente pueda retirar efectivo de su cuenta a
través de un cajero automadtico, es indispensable que posea
una tarjeta de débito (s6lo puede tener como maximo una
tarjeta). Si el sujeto tiene tarjeta, siempre va a preferir reti-
rar efectivo a través de cajero automadtico que de ventanilla,
dado que el tiempo de espera del cajero nunca es superior
al de la ventanilla (supuesto iv).

2. Clientes bancarios

Sea §/P la demanda promedio real de efectivo, donde S es
la demanda nominal y P algin indice de precios. Cada indivi-
duo recibe su ingreso, denotado como Y a través de un dep6-
sito en su cuenta bancaria al principio de su periodo de pago
(L:=1), y cada cierto tiempo acude al banco hasta que, al fi-
nal, retira todo su ingreso. A su vez, el banco le paga una tasa
de interés’ r de acuerdo al saldo promedio que mantenga de-
positado a lo largo del intervalo de tiempo. Sea m el namero
de veces que acude al cajero a retirar efectivo a lo largo del
periodo. En cada ocasiéon retirara Y/m unidades monetarias,
es decir, el total de su ingreso, que es igual a su consumo, en-
tre el namero de veces que acude al banco. Asimismo, el costo
por retiro lo denominaremos como ¢ (ya sea lo que cobre el
banco o lo que le cuesta al individuo llegar al cajero). Con es-
to en mente, el costo total por mantener cierta cantidad de
efectivo vendra dado por la siguiente expresién:’

(1) CT=Lr+cm.

c
m

Dado que las denominaciones son continuas, si el sujeto, al
retirar Y/m de efectivo, escoge sélo un billete, la denomina-
cion de éste sera precisamente de Y/m; si decide retirar dos

? La tasa de interés que los bancos pagan por mantener un determinado
saldo en las cuentas corrientes tiende a ser muy pequena (y generalmente
negativa en términos reales). No obstante la gente mantiene dinero en esas
cuentas por cuestiones de seguridad y manejo del dinero, por lo que la tasa
de interés (r) del modelo puede interpretarse de una forma mds general
que el premio monetario. Un ejemplo seria una interpretacién como el
preﬁmio monetario mds el pago de la prima de seguro.

Este modelo puede ser consultado en Dornbusch et al. (1998) o en
cualquier manual de Macroeconomia.



J. C. PEREZ-VELASCO PAVON 527

billetes, la denominacién promedio sera de Y/2m; en particu-
lar, si decide retirar » billetes, su denominacién promedio se-
rda de Y/nm, donde n es el namero de billetes que retira. De
hecho, Y/nm es la denominacién promedio que el cliente
demanda (dp), ya que (Y/m) es el monto, al que dividimos por
el nimero de piezas (n). Ahora bien, conforme la denomina-
cién promedio sea mas alta, el sujeto podria tener problemas
cuando quisiese realizar sus compras (recuérdese que el con-
sumo siempre es por el mismo monto). Si escoge denomina-
ciones grandes, el individuo se arriesgara a que el vendedor
no tenga el cambio o vuelto (cambio o vuelto se refiere al
monto de efectivo que el vendedor le regresa al comprador,
correspondiente a la diferencia entre la cantidad pagada vy el
precio del articulo comprado),” por lo que tendrd que bus-
carlo, lo cual resulta costoso. Llamaremos a ese costo como a,
que consideramos proporcional a la denominacién (mientras
mas alta es la denominacién promedio del retiro, los costos
por falta de cambio seran mayores). Por otro lado, el sujeto se
enfrentard a otro costo por transporte de billetes. A este costo
lo denotaremos como b, el cual se supondrd proporcional al
numero de billetes. De esta forma, se puede construir la fun-
cién de costo total (la ecuacién 1 mas los costos descritos)
como sigue:

(2) CT:Lr+cm+La+bnm.
2m nm

Optimizando la expresién (2) respecto a my a n, se obtie-
nen las siguientes igualdades:

« [ Yr %
(3) m —(Ej >

« [ 2ac %
(4) n —(—Tbj .

Con estos valores se puede encontrar la demanda prome-
dio por saldos de efectivo en el periodo de pago (expresada

7 .
Al respecto, problemas con el cambio o con el vuelto se refiere a que el
vendedor no tenga las denominaciones para juntar el monto del cambio o
vuelto.
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como S), asi como la demanda por denominacién promedio
dp, ambas en términos reales:

S* (Ye %
5) 5]

dp” _(Yb :
(6) 7—(@) |

La ecuacién (5) es la famosa expresion de Baumol-Tobin
sobre demanda de efectivo. La ecuacién (6), parecida a la an-
terior, indica que la demanda de denominacioén promedio es-
td proporcionalmente relacionada con el nivel de precios
(elasticidad unitaria), por lo que la podemos expresar, al
igual que el efectivo, en términos reales. Comparte con la
demanda de efectivo la influencia del ingreso, y su relaciéon
de acuerdo con la regla de la raiz cuadrada. Por dltimo, la de-
pendencia respecto a los costos por problemas de cambioy trans-
porte de efectivo son las esperadas. Sin embargo, lo mas intere-
sante es que no depende de la tasa de interés, lo cual se debe
a que el costo de oportunidad influye sobre el monto, pero es
independiente de las denominaciones. En otras palabras, la
tasa de interés que se gana al invertir el efectivo es auténomo
de las denominaciones con que se lleve a cabo la inversion.

3. Banco

Existe un solo banco que abastece de efectivo a los Jindivi-
duos, por dos medios: ventanilla (cajas en sucursales) y ca-
jeros automaticos (en sucursales o fuera de ellas). Para que
un cliente pueda retirar efectivo de su cuenta, a través de un
cajero automatico, es indispensable que posea una tarjeta
de débito. Supongamos que el banco ha colocado T tarjetas
de débito (como maximo una por persona) con 71 < J, por lo
que T/Jes la proporciéon del publico que puede retirar efecti-
vo de un cajero. Recuérdese que, por el supuesto (vi), si el
cliente tiene tarjeta, siempre va a preferir usar un cajero au-
tomatico sobre la ventanilla bancaria. Se define el monto de
efectivo que el banco debe surtir a cada cajero automatico,
(D) de la siguiente forma:
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)

donde JY es el ingreso agregado (el nimero de individuos
por el ingreso de cada uno de ellos), 7/ es la proporcién de
cuentahabientes con tarjeta de débito y K el numero de caje-
ros automaticos. Asimismo, por el supuesto (iii), el cual dice
que los individuos reciben sus ingresos de acuerdo a sus pe-
riodos de pago (L. = 1), los cuales estan repartidos de forma
equidistante a través del tiempo, se asegura que los depdsitos
en el banco y las necesidades de efectivo por parte del publico
son constantes en el tiempo.

a) Surtido de cajeros automdticos

El modelo supone un banco que surte de efectivo a K caje-
ros automadticos, por un monto D a cada uno, en tantas oca-
siones como sea necesario durante un periodo dado (el cual
llamaremos Lgy que, al igual que en el caso del cuentaha-
biente, sera de longitud unitaria).” El dinero depositado en el
cajero automatico tiene un costo de oportunidad para el ban-
co, el cual serd la misma tasa de interés que para los clientes
(). Sea M el nimero de veces que el banco acude al cajero
para dotarlo de efectivo. En cada ocasién surtiria D/M uni-
dades monetarias. Asimismo, el costo por abastecer al cajero
de billetes lo denominaremos como y, que se refiere al costo
de transporte, proporcional al nimero de veces que se surta e
independiente del monto (se refiere al vehiculo que lo trans-
porta). Asi, el costo total por mantener cierta cantidad de

® Los periodos de pago de los cuentahabientes se reparten de forma
equidistante en el tiempo, con lo que el banco siempre estara recibiendo
dinero, y constantemente tendrd necesidad de abastecer a los cajeros. Di-
chos periodos se sobreponen al lapso de tiempo que se considera para con-
tabilizar el costo del banco, por lo que no hay problema al suponer L, = Lg =
1. Por ejemplo, el periodo de pago de 30 individuos puede ser mensual (30
dias), por lo que en cada dia le pagan a uno de ellos, y en donde dichos pe-
riodos se repiten sucesivamente. El banco, por su parte, puede tener un
lapso de contabilizacién de 30 dias, y en cada uno recibe el ingreso de un
individuo y necesita abastecer al cajero recurrentemente para las necesida-
des de los 30 sujetos. Dado que los 30 individuos son iguales (en ingreso y
en necesidades) es irrelevante la longitud del periodo del banco.
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efectivo en el cajero automadtico vendra dado por la siguiente
., 9
expresion:

D
8 CT,=——r+yM.
(8) IyViad

b) Denominacion promedio en cajeros automdticos

Al igual que con el cliente bancario, la denominacién
promedio se define como D/NM, donde N es el nimero de
billetes depositados. El desviarse de la denominacién prome-
dio demandada conlleva para el banco un costo, denotado
como «, el cual se puede interpretar como la insatisfacciéon
del cliente (quejas debidas al tiempo para buscar la denomi-
nacién 6ptima, etcétera). Dicho costo se mide de acuerdo
con la distancia de la denominaciéon que introduce el banco
en el cajero, respecto a la denominacién promedio deseada
por el ptiblico dp’, en valor absoluto. Por otro lado, el banco
se enfrenta a otro costo por transporte de billetes, indicado
como f, el cual también se supondra proporcional al monto
llevado al cajero en el periodo. De esta forma, se puede cons-
truir la funcién de costo total, como sigue:

D
(9) Cly=—r+yM+a
2M

D
———dp,|+BD.
TR

Noétese que el costo total para el banco por surtir billetes se
compone por uno que depende s6lo del numero de viajes, y
otro que incumbe al monto. Al minimizar la expresion ante-
rior con respecto a M se obtiene:

o | —

Dr
(10) M;\l_[gj ’

Sy _(Dr):
(11) P _(21") .

donde S, es el monto 6ptimo que el banco introduce al ca-
jero cada vez que lo abastece de efectivo. De la condicién de
primer orden se deduce que la denominacién promedio

? El subindice Bindica banco.
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6ptima dp” serd igual a la que el ptblico desea, es decir:

Con la sustitucion de los valores, se tiene que:

1 2

.| ke (T
(13) Ny = 1;(}} ’

aY?rt

donde N, es la cantidad 6ptima de billetes que se depositan
en un cajero cada vez que se surte. De lo anterior se deduce
que, el monto que el banco deposita en un cajero depende
positivamente de la demanda por periodo Dy negativamente
de la tasa de interés r; asimismo, la denominacién promedio
es igual a la deseada por el publico." Sin embargo, en este
analisis se ha estado suponiendo (en forma implicita) que
no existe limite para introducir billetes en los cajeros auto-
madticos, de tal forma que el banco no enfrenta costos por
depositar billetes de alta o baja denominacién. En este esce-
nario, la oferta de denominacién promedio es igual a la
demanda, y el banco central s6lo tiene que surtir las deno-
minaciones que la banca le solicite, pues los incentivos de la
banca sobre las denominaciones de billete son los de abaste-
cer las que el publico desea. No obstante, {qué sucederia si
hubiera un limite para el depésito de billete en los cajeros
automadticos?

¢) El efecto altas denominaciones

Los cajeros automaticos tienen un limite de capacidad de
billete, al cual denotaremos como N,,;. Al tomar en cuenta di-
cho tope, el nuevo programa de minimizacién de costos seria
la ecuacién (9) sujeta a N < N, Cuando la restricciéon sea
efectiva, el resultado para el depésito S,, /P y para la de-
nominacién promedio dp,, / P, los dos en términos reales,
son los siguientes:

10 . S
Es importante tener en cuenta que la denominacién deseada por cada
individuo es la misma que la agregada, al tener en cuenta que los sujetos
son iguales.
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(14) S | SEAS N
P
ol Ly &
caj
Y1), [
dp (K)(ij -
(15) BR = ,  condp < dpyy;
Polwfre e
Y 2 ij
Y(I]J(ij 2
(16) Wi = J P, con dp* > dp;R;

P N[r_ @
“l 2 Ncaj

donde el subindice R indica restriccion. En este caso, se dira
que existe el efecto altas denominaciones, que se define como
incentivos de los bancos para introducir en los cajeros billetes de de-
nominaciones mds altas (ecuaciones 15y 16) que las demandadas
por el piiblico (ecuaciones 6 y 12). Ello, por cuestiones de costos
por parte de los bancos. Como se puede notar, existen dos
ecuaciones para la denominacién promedio segun el efecto al-
tas denominaciones. En términos matematicos, se debe a que el
costo estd expresado en valor absoluto. De manera intuitiva, el
costo de desviarse de la denominacién promedio cuando de
inicio dp” < dpy,, es el mismo que cuando sucede lo contrario,
pero la reacciéon de los bancos respecto a la denominacion
promedio no tiene por qué serlo. Si estamos de inicio en el ca-
so de que dp” < dp,,, ceterirs paribus, el crecimiento de la deno-
minacién promedio segun el efecto altas denominaciones sera
mayor que en el caso de que dp > dpy,, simplemente porque
en este segundo caso la denominaciéon promedio estda por de-
bajo de la deseada por el publico, por lo que su incremento
derivaria, al principio, en un costo menor, hasta llegar al
primer caso, en donde el alejarse implica un mayor costo.

La logica segun el efecto altas denominaciones es la siguiente:
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si los bancos quisieran depositar exactamente el monto sin res-
triccién S, (ecuacién 11), deberdn hacerlo con denominacio-
nes muy altas, ya que si lo hicieran con las denominaciones
demandadas por el pablico, el namero de billetes simplemente
no cabria en el cajero; en contra, si quisieran depositar billete
con la denominacién promedio deseada por la gente, dp
(ecuacién 6), deberdan reducir el monto del depésito, pero
tendran que proveer a los cajeros con una mayor frecuencia
que la 6ptima, lo que implicaria un mayor costo. Asi, la combi-
naciéon que minimiza el costo (la ecuacién 9) sera una tal que
Sy >S, y dp <dp,,, es decir, menor monto y mayor denomi-
nacién promedio que las deseadas. En este escenario, los ban-
cos tendrian incentivos para introducir en los cajeros automa-
ticos denominaciones mayores a las demandadas por el publico.

Cuando el efecto altas denominaciones esta presente, la de-
nominacién promedio estard en funcién de los siguientes fac-
tores (ecuacién 15):

i) del ingreso Y, de la misma forma que cuando la restriccion
no sea efectiva (ecuacién 6); puede notarse que la elastici-
dad del ingreso respecto a la denominacién promedio si-
gue siendo la misma.

it) de la tasa de interés 7, ya que, cuando ésta se incremente,
también lo hard el costo de oportunidad de mantener sal-
dos en el cajero, por lo que los bancos estarian dispuestos a
hacer mds viajes para surtirlos, pudiendo introducir de-
nominaciones mas bajas, es decir, la restriccion seria menos
efectiva.

ii)del namero de tarjetas en proporcién al namero de cuen-
tahabientes 7/, ya que si el namero de tarjetas es reduci-
do, la distribuciéon de efectivo por medio de cajeros tam-
bién lo seria, por lo que el efecto altas denominaciones
podria pasar inadvertido;

iv)del numero de cuentahabientes por cajero automatico,
J/K, debido a que si existen pocos cajeros en relacion con
los cuentahabientes, la demanda de efectivo por cajero se-
ra excesiva, lo que incentivaria a los bancos a introducir al-
tas denominaciones.

Un punto que necesita aclaracion es el papel de los cajeros
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automaticos: por un lado, es necesario que la distribucion de
efectivo a través de cajeros sea significativa para que se pre-
sente el efecto altas denominaciones, pues en caso contrario el
resultado de introducir denominaciones no deseadas en po-
cos cajeros seria irrelevante (simplemente suponga una eco-
nomia con J=100,000 individuos y con un solo cajero; las de-
nominaciones en el cajero podrian ser muy altas, pero la
mayoria de la gente seguiria sacando el efectivo a través de
ventanilla, en donde solicitarian las denominaciones desea-
das); esta situacion la capta el término 7//de la ecuacién 15y
16, a través del namero de tarjetas, inciso (iii) anterior. Sin
embargo, una vez que la distribuciéon por este medio ya es
significativa (condicién necesaria para que el efecto altas de-
nominaciones sea real y afecte a la mayoria de los individuos),
entonces a medida que hay mads cajeros, ceteris paribus, la de-
manda de efectivo en cada uno de ellos sera menor, alejando-
se asi del efecto altas denominaciones. Este ultimo efecto se
refleja en el término 7/K. De hecho, con esta proporcion es
posible determinar una frontera entre la existencia o no del
efecto altas denominaciones, ya que, de ser muy alta la propor-
cion, la demanda de efectivo por cajero creceria hasta alcan-
zar N,y los bancos estarian incentivados a introducir altas
denominaciones. Dicho valor es el siguiente:

LT
N2 aY?rt
(17) Lo | R T
K 1
2ybc?

Si la distribucién de billete a través de cajeros automadticos
es significativa, y se cumple la desigualdad anterior, entonces
se presentara el efecto altas denominaciones.

Consecuencias del efecto altas denominaciones sobre
la denominacion promedio deseada por el publico

Una mayor denominacién promedio a la deseada desem-
bocaria en lo que podemos denominar como el problema del
cambio, el cual se define como una escasez de denominaciones
bajas respecto a denominaciones altas. Este problema no se presenta
con otros medios de pago de bajo valor, como las tarjetas (de
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débito, de crédito o monederos electrénicos) o los cheques,
pues las transacciones son por el importe exacto. Asimismo,
la intensidad del problema del cambio estd relacionada con la
diferencia entre la denominacién promedio observada y de-
seada con la relacion tarjetas de débito versus cajeros automa-
ticos. Por ultimo, el efecto altas denominaciones desemboca-
ra en que los costos por el uso de efectivo se incrementen,
pero no se espera ninguna otra secuela.

III. LA DENOMINACION PROMEDIO EN MEXICO
EN EL PERIODO 1990-2008

El objetivo de esta seccion es contrastar el modelo de la de-
terminacién de la denominacién promedio para el caso de
México, en el periodo 1990-2008, a la luz de las condiciones
en las cuales la banca pudo haber tenido incentivos para de-
mandar denominaciones mas altas que las deseadas por el
publico. Para tal fin, en la primera parte se presentan algunas
consideraciones sobre el efecto altas denominaciones 'y, poste-
riormente, se analiza el comportamiento de la denominacién
promedio en el periodo senalado.

1. Existencia del efecto altas denominaciones

Una condiciéon necesaria para la existencia del efecto altas
denominaciones es que una proporcion significativa de la dis-
tribucién de efectivo se lleve a cabo a través de cajeros auto-
maticos, lo cual se refleja por la proporcién de cuentahabien-
tes que disponen de tarjetas bancarias 7,// (ecuaciones 15, 16
y 17). Por ello, el primer punto serd estudiar, aunque de for-
ma breve, la situacién de la distribucion de efectivo en Méxi-
co en el periodo referido y, a continuacién, se utilizardn téc-
nicas econométricas para identificar, de haberlos habido, los
periodos con efecto altas denominaciones.

a) Distribucion de efectivo en México (1990-2008)

La distribucién de efectivo a través de cajeros automadticos
en México ha presentado un incremento fuerte y sostenido
durante el periodo que abarca la muestra (ver grafica I). En
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1990 existia un cajero por cada 65 mil habitantes,'’ mientras
que en 2008 esta cifra fue de un cajero por cada 3,077 habi-
tantes.'” Respecto a las tarjetas de débito, no se dispone de
datos sobre su nimero sino hasta principios de 2002, por lo
que no es posible construir el indicador de tarjetas por cajero
(T/K) para el periodo de estudio. No obstante, como aproxi-
macion se utilizard el monto de cuentas corrientes (MCC), en
términos reales. Dicho monto refleja los depésitos en los ban-
cos en los cuales el cliente dispone de una tarjeta de débito,
pero no de chequera (o talonario). Su crecimiento como me-
dio de pago ha sido importante (ver grafica I). La proporcion
del MCC respecto al agregado M1 era aproximadamente 3%
en enero de 1990, mientras que en diciembre del 2008 dicha
proporciéon alcanzé 16.2%. Los datos anteriores muestran
que el reparto de efectivo a través de cajeros automaticos ha
tenido un aumento muy relevante en México en el periodo
1990-2008, siendo en la actualidad el mas importante.

GRAFICA I. INCREMENTO PORCENTUAL ANUAL DE CAJEROS AUTOMATICOS
Y DEL MONTO DE CUENTAS CORRIENTES, DE ENERO DE 1993 A ENERO DE 2008
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b) Efecto altas denominaciones

De acuerdo a las ecuaciones (6) y (12), la denominacién

H Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO) y estimaciones propias para
el nimero de cajeros.
CONAPO y Banco de México.
M1 = efectivo en poder del publico mds cuentas de cheques mads el
monto en cuenta corriente.
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promedio, en términos reales, depende del ingreso (Y). No
obstante, si existe el efecto altas denominaciones, entonces la
denominacién promedio estara en funcién, ademas del in-
greso, de la relacién tarjetas de débito a cajeros (7/K) y de la
tasa de interés (r) (ecuaciones 15y 16; ver cuadro 1).

CUADRO 1
) 1
Sin efecto altas denominaciones P = s = [Yl})z
P P a
1
T 2
. Y(—];/
Con efecto altas denominaciones Appr _ K

Con el fin de conocer si ha existido el efecto altas denomina-
ciones en México en el periodo 1990-2008, se utiliz6 la siguien-
te regresion:

(18) In(dp / P)=const+aln(r)+bIn(TK / P)+c¢In(Y)+ POL+ ¢,

donde la variable dependiente (dp/P) es la denominacién
promedio en términos reales,'* y como variables indepen-
dientes se tienen: la tasa de interés nominal (r),"® el ingreso
(Y), en donde se prob6 tanto un indice de la actividad eco-
némica como una aproximacién de los salarios reales. Asi-
mismo, como ya se menciond, al no haber informacién de
tarjetas por cajero en el periodo referido, se us6, a manera de
aproximacion, el monto de cuentas corrientes respecto a ca-
jeros,16 el cual denominamos como (TK/P). Por altimo, a to-
das las variables se les eliminé el efecto estacional, usando el
método X11 multiplicativo.

La hipétesis a contrastar es la siguiente: Independiente-
mente del efecto altas denominaciones, el parametro ¢ deberd
estar cercano a Y. Ahora, de existir dicho efecto, entonces a <
0yb>0.

14 .
s Fuente: Banco de México.
° CETES a 28 dias. Fuente: Banco de México.
16 ..

Fuente: Banco de México.



538 MONETARIA, OCT-DIC 2009

Resultados

Antes de mostrar los datos de la regresiéon completa, se pre-
sentan los resultados de la variable ingreso. Se probaron dos
variables: el Indice Global de Actividad Econémica'” (IGAE)
como una aproximacioéon a la produccion, asi como los Ingre-
sos Medios por Trabajador de la Industria Manufacturera
(INTIM) como aproximacién de los salarios reales.' El para-
metro del INTIM es cercano a %2 desde 1990 hasta la crisis fi-
nanciera que tuvo México en 1995; de ahi en adelante la va-
riable relevante es el IGAE, por lo que para la prueba
estadistica entre 1990-2008 se escogié esta ultima variable,
agregando una variable binaria para el lapso 1990-1995. La
regresion completa y sus resultados son los siguientes:

CUADRO 2

Regresion

ln(d—lfj =const+aln(r)+ bln(%)+cln([GAE) +POL+¢
Resultados
Valor del pardmetro Valor P

Constante -0.72 0.03
Tasa de interés a -0.09 0.00
TK,/P b -0.11 0.08
IGAE ¢ 0.45 0.00
Periodo muestral 1990:01-2008:12
R? 0.72
R® ajustado 0.71

En los resultados de la regresiéon se puede observar una
elasticidad de 0.45 para el ingreso respecto a la denomina-
ciéon promedio, que de hecho no es estadisticamente diferen-
te de 0.5, como lo establece la hipétesis. Ahora bien, de exis-
tir el efecto altas denominaciones, la denominacién promedio
dependeria, ademas del ingreso, de la tasa de interés y de la

17 fos
s Fuente: Banco de México.
Ingresos Medios por Trabajador de la Industria Manufacturera. Fuen-
te: Banco de México.
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relacion TK/P, es decir, el parametro a < 0y el b > 0. Para el
periodo muestral, a< 0, lo que serfa evidencia de que ha exis-
tido el mencionado efecto, sin embargo, b < 0y tiene signifi-
cancia a nivel de 5%, es decir, el signo es contrario al espe-
rado. Lo anterior puede deberse a lo siguiente: a) el efecto
altas denominaciones no existié en ese lapso, b) la aproxima-
cién no esta funcionando (MCC no considera las tarjetas de
débito con chequera, ademas de que el monto puede ser in-
fluido por otras variables ajenas al nimero de tarjetas), y c) el
efecto lo esta absorbiendo la tasa de interés, en particular, al
considerar que en el periodo analizado pudo haber lapsos
con el efecto altas denominaciones y otros periodos sin el efec-
to. ¢Coémo saberlo?

Para averiguar si hubo efecto altas denominaciones en al-
gun subperiodo de la muestra, se utilizé la misma regresiéon
pero para periodos muestrales de seis afos, se comenzé en el
intervalo 1990:01-1996:01 y se realizaron regresiones sucesivas
(quitando el primer mes y anadiendo otro) hasta terminar en
el intervalo 2002:12-2008:12. En los epigrafes siguientes se
presentan los resultados, por periodos, junto con una breve
explicacion de los acontecimientos relevantes, con objeto de
usar informacién de otra indole para apoyar los resultados.

¢) Comportamiento por periodos

La forma de presentar los resultados se puede apreciar en
la grafica II, y se explica a continuacion. En la grafica izquier-
da se muestra el crecimiento real anual de la denominacién
promedio y del producto (medido a través del IGAE). En la
gréfica de la derecha se muestra el valor del parametro de la
tasa de interés para la regresion (18) en subperiodos de seis
anos, comienza en 1990:01 y finaliza en 2008:12, en donde en
el eje izquierdo aparece el valor del parametro y en el dere-
cho la probabilidad de no significancia (si el valor P= 0 quie-
re decir que la variable es significativa estadisticamente). El
tiempo que se presenta en el eje horizontal de la grafica de la
derecha se refiere a la mitad del periodo de la regresién; por
ejemplo, enero de 1993 representa el intervalo 1990:01 a
1996:01 (seis anos) y asi, progresivamente. Las graficas se
presentan juntas pues, en caso de que el crecimiento de la
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denominacién promedio real sea superior a la mitad del au-
mento del producto, (pues la elasticidad de la denominacién
promedio real respecto al ingreso es de %2), habria alguna evi-
dencia de que el efecto altas denominaciones esta presente,
lo cual se puede corroborar con un parametro de la tasa de
interés negativo y significativo (P = 0). No se presentan las
graficas de TK/P ni del ingreso. En el primer caso debido a
que el pardmetro y su significancia son muy cambiantes, (lo
cual, al ser una aproximacion, puede estar influida por otras
variables) y del ingreso, pues el resultado fue el esperado.

GRAFICA II (DE ENERO DE 1990 A ENERO DE 2008)
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1990-1994; comienza la distribucion de efectivo
a través de cajeros (grdfica I11)

En el periodo 1990-94, la distribucion de efectivo a través
de cajeros era por un monto relativamente pequeno, pero
con un crecimiento muy acelerado. El aumento anual tanto
de las cuentas corrientes como de los cajeros automaticos fue-
ron superiores al 100%, entre principios de 1990 y finales de
1992. De hecho, el incremento en la denominacién prome-
dio fue mayor a la del producto desde inicios de 1991 a prin-
cipios de 1993, lo que podria estar referido ya a un efecto al-
tas denominaciones, lo cual se constata con el signo negativo y
significativo de la tasa de interés. Dicho efecto se deberia a
que los cajeros automaticos no daban abasto para surtir la
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demanda de efectivo, por lo que afloraron incentivos para
que los bancos usaran altas denominaciones en exceso. En
1994 aparentemente desaparecen dichos incentivos, al regis-
trarse un fuerte aumento en el naimero de cajeros automaticos.

Es muy importante senalar que, en ese periodo, las sucursa-
les bancarias estaban obligadas a prestar el servicio de cambio
de denominaciones sélo a sus clientes, por lo que el publico
no bancarizado enfrentaba problemas si queria cambiar de-
nominaciones altas por bajas.

GRAFICA III (1990-94)
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1995-1997; la denominacion promedio
depende del ingreso (grdfica IV)

Este lapso se identifica por una profunda crisis financiera
en 1995 y sus secuelas en anos posteriores. La crisis fue de tal
magnitud que el ingreso, en particular los salarios reales, lle-
garon a disminuir en un 23%, en diciembre de 1995 respecto
al mismo periodo del ano anterior. La denominacién prome-
dio siguié muy de cerca a los salarios reales, llegando a caer
20% a finales de ese afno. Este comportamiento, mads el hecho
de que el parametro de la tasa de interés aparezca con el sig-
no contrario es evidencia para afirmar que no hubo efecto al-
tas denominaciones.

En 1996 comienza un crecimiento muy fuerte de las tarje-
tas de débito (usando MCC como aproximaciéon del namero
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de tarjetas), asi como de cajeros automaticos (ver grafica I). Si
bien el crecimiento del MCC fue mayor al de los cajeros, apa-
rentemente no se alcanzoé la cota en la cual se entra en la zona
del efecto altas denominaciones (ecuacion 16). En este periodo,
el crecimiento de la denominacién promedio fue inferior a la
del producto, ademdas de que la variable que refleja la in-
fluencia de la tasa de interés sobre la denominaciéon prome-
dio tiene el signo contrario al esperado, por lo que se consi-
dera no relevante.

En 1996 se instaura la figura del Centro de Canje, el cual se
encuentra en determinadas sucursales bancarias (aproxima-
damente una de cada diez) y que, entre otros servicios, tenia
(y tiene, ya que siguen en operacién) la obligacién de cam-
biar billetes de una denominacién por otras (con un limite
superior) al publico en general (clientes y no clientes).

GRAFICA IV (1995-97)
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1998-2002; aparicion del efecto altas
denominaciones (grafica V)

A partir de la segunda mitad de 1998 la denominacién
promedio creci6é por arriba del producto, hasta mediados
del 2002, salvo por dos pequenos periodo. Asimismo, es de
notar el cambio en el signo de la elasticidad tasa de interés
que, en muy poco tiempo pasa a negativo con alta signifi-
cancia estadistica. De lo anterior se pueda afirmar que, para
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1998, el efecto altas denominaciones ya estaba presente (ver
grafica V).

GRAFICA V (1998-2002)
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2003-2004; politica del cambio: control
de las denominaciones (grdfica VI)

Dado que la denominacién promedio real estaba crecien-
do por arriba del producto de forma consistente, ademds de
la evidencia de que existia el efecto altas denominaciones, el
Banco de México estableci6 una politica para controlar la
mezcla de billete que los bancos demandaban al instituto cen-
tral."”

La politica logré su objetivo; reducir la denominacién
promedio (grafica VI). No obstante, la imposicién gener6
problemas de colocaciéon de denominaciones de billete en sec-
tores que no necesariamente los deseaban asi como, de acuer-
do con la banca, altos costos para colocar las denominaciones
bajas. Es asi que se lleg6 a un punto en donde se reconocia la

“La politica comenzé en junio del 2002 y su objetivo era incrementar la
circulacién de las denominaciones de MXN 50 y MXN 100 y reducir la de
MXN 200. Para tal efecto, el instituto central puso las siguientes restriccio-
nes a los bancos: en cada ocasién que la banca retirara billetes de MXN 200,
deberian llevarse también de MXN 50 y MXN 100; asimismo, cada vez que
depositaran billetes de MXN 50 y MXN 100 deberian depositar también de
MXN 200.
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existencia del efecto altas denominaciones por parte del Banco
de México y de la banca, pero también se aceptaba que la so-
lucion (el control de la mezcla) no era la 6ptima. Por ello, se
buscé una mejor forma de acercar la oferta de denominacio-
nes a la demanda.

GRAFICA VL. (2003-04)
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2005-2008; desaparicion del efecto
altas denominaciones (grdfica VII).

Con objeto de procurar una mezcla de denominaciones
que fuera acorde a la deseada por el publico, a partir de di-
ciembre de 2004 los bancos estdn obligados a prestar el servi-
cio de cambio de denominaciones al publico en general,” y
no solo a sus clientes, como se venia haciendo. Ademas, se
impulsan los llamados Centros de Canje.

No obstante, justo después de que se cancelara la politica
del cambio, la denominacién promedio comenzé a aumentar
vigorosamente. Se preveia que el efecto altas denominaciones
iba a derivar en un crecimiento cada vez mayor de la deno-
minacién promedio, llevando entonces al Banco de México a
retomar la politica o establecer otras medidas para detener el
aumento acelerado en la denominacién promedio.

Desde principios del 2005 comenzé, sin embargo, un

20 ..
Fuente: Banco de México.
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GRAFICA VII (2005-2008)
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crecimiento muy importante en el nidmero de cajeros auto-
maticos, por arriba del aumento en el namero de tarjetas de
débito* (ver gréfica VIII), lo que indujo una reduccién en
el efecto altas denominaciones (ecuaciéon 16) hasta desapare-

cerlo.

Sin embargo, para que la denominacién promedio se com-
porte de acuerdo con lo deseado por el publico se han ins-
trumentado, por parte del Banco de México, las siguientes

acciones:

i) Dar facilidades al publico para que pueda utilizar el siste-
ma bancario para realizar cambios en las denominaciones
de los billetes. Al respecto, se ha llevado a cabo una intensa
campafa publicitaria, a nivel nacional, a través de radio, te-
levision y reparticion de folletos y tripticos, con el objeto
de que todo el publico conozca dicho servicio. Los resulta-

dos han sido satisfactorios.

it)De cualquier forma, se han establecido limites mensuales
al incremento en la denominaciéon promedio a la banca, de
acuerdo a lo que se estima es lo deseado por el publico
(ecuaciones 6 y 12) asi como a través de encuestas. Para la
consecucion del limite entre los bancos, se ha dejado que

*! Desde principios del 2002 se dispone de informacién sobre el nimero

de tarjetas de débito.
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éstos decidan la forma de hacerlo. Hasta el momento di-
chos limites se han respetado.

GRAFICA VIII. NUMERO DE TARJETAS DE DEBITO POR CAJERO AUTOMATICO,
2002-2008
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IV. CONCLUSIONES

En el articulo se ha presentado una forma funcional para la
demanda por efectivo (monto de billetes) y para la demanda
de la denominacién promedio (monto entre cantidad de bi-
lletes). La demanda de efectivo es la del modelo de inventa-
rios de Baumol-Tobin, la cual sirve para construir la demanda
por denominacién promedio.

El propésito de haber construido el modelo es que, gene-
ralmente, la distribucion del billete es una funcion de la ban-
ca central. Al respecto, el sistema bancario tiene un papel pa-
sivo en dicha distribucién, en el sentido en que el monto que
demanda a la banca central es exactamente el mismo que le
demanda el publico. Sin embargo, esto no siempre sucede en
la determinacién de la denominacién promedio. Ello, debido
a que existen factores tales que los bancos pueden tener in-
centivos para colocar una denominacién promedio superior
a la deseada por la gente. Estos incentivos, llamado efecto
altas denominaciones, aparecen cuando la relaciéon entre el



J. C. PEREZ-VELASCO PAVON 547

numero de tarjetas de débito respecto al de cajeros automati-
cos es muy alta, y las consecuencias de este efecto es una falta
de cambio entre el publico (escasez de bajas denominaciones
respecto a las altas). Lo anterior, como es de esperarse, puede
generar problemas a la banca central en cuanto a la eficiencia
del billete como medio de cambio.

El modelo puede ser 1util para la banca central, con el fin
de conocer la demanda por denominacién promedio de la
gente y saber cuando los bancos tienen incentivos para abas-
tecer al publico de una denominacién promedio diferente a
la deseada.

Para contrastar el modelo, se llevé a cabo un analisis del
comportamiento de la denominacion promedio en México
en el periodo 1990-2008, cuyas principales conclusiones son
las siguientes:

e De 1990 a 1992, aparentemente se present6 el efecto altas
denominaciones, debido a que el crecimiento de las tarjetas
de débito fue mayor al de cajeros automadticos.

e De 1993 a 1997, la denominacién promedio dependi6
principalmente del ingreso.

e De 1998 a 2002, la denominacién promedio creci6 fuerte-
mente, debido a que se presenta el efecto altas denominaciones.

e De 2002 a 2004, el Banco de México instrumenta una poli-
tica para contrarrestar el aumento sostenido en la denomi-
naciéon promedio y asi evitar problemas por falta de cambio.

e En el periodo de 2005 a 2006, aparentemente el efecto altas
denominaciones desaparece, al registrarse un fuerte aumento
en los cajeros automaticos.
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Andrés Schneider

Regimenes

de flotacion
administrada:

un enfoque de cartera

“Puesto que no solo debemos buscar la verdad, sino también
la causa del error, en efecto, esto ayuda a producir confianza,
porque al ver racionalmente por qué parece verdad lo que no
lo es, nos proporciona una mayor conviccion en la verdad...”

Aristoteles (384 a.e.c-:322 a.e.c).
Eticaa Nicémaco, libro séptimo.

I. INTRODUCCION

En el presente trabajo se propone un enfoque de cartera a los
efectos de estudiar una de las piezas criticas en los regimenes
de flotacién administrada: la politica de esterilizacion.

En ese sentido, se plantea un modelo de cartera de raiz fo-
biniana con sistema financiero (De Grauwe, 1982 y Santomero
y Siegel, 1981), con especial énfasis en la relevancia del su-
puesto de sustituibilidad bruta de activos financieros. Dicho
supuesto es clave, debido a que configurard un escenario de-
terminado en el cual los costos y efectividad de la politica de
esterilizacién cobran ciertas caracteristicas.

Los regimenes de flotacién administrada se han estado es-
tudiando ampliamente en la literatura ya que proponen un
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esquema monetario diferente a las llamadas soluciones de esqui-
na, donde la seleccién del régimen queda circunscripta a la
discusion fijo versus flexible en referencia al tipo de cambio
nominal (Bonfinger y Wollmershauser, 2003). Existen basi-
camente dos enfoques en lo referido al andlisis de la viabilidad
de un régimen de flotacién administrada: el de la mainstream,
que basa su argumento en el trilema monetario para economi-
as abiertas para invalidar la posibilidad de llevar a cabo la poli-
tica de administracion del tipo de cambio a través del control
de las tasas de interés , y el poskeynesiano, que determina cier-
tas situaciones en donde se logra esquivar el trilema y asi
plantear un esquema monetario de flotacién administrada.

Los modelos de cartera se originan con los trabajos de To-
bin, Turnovsky y Branson durante las décadas del sesenta y
del ochenta. Estos modelos fueron ampliamente utilizados en
el andlisis de la determinacién del tipo de cambio nominal a
partir de la caida del sistema de Bretton Woods en 1973, co-
mo asi también para evaluar los efectos a nivel macroeconé-
mico de la politica de tasa de interés lleva a cabo por el Siste-
ma de la Reserva Federal norteamericana durante la década
de los ochenta.

Hasta la aparicién de los modelos de cartera, los andlisis
macroeconémicos de una economia abierta basaban sus ra-
zonamientos en la extension del aparato IS-LM, es decir, en el
modelo Mundell-Fleming. Una de las criticas realizadas a di-
cho enfoque fue que en el andlisis, prescindia de las implica-
ciones stock-flujo. Por ejemplo, una expansién monetaria en
el marco de perfecta movilidad de capitales resultaria en una
depreciacion del tipo de cambio, una expansion del produc-
to y un superavit de cuenta corriente en el nuevo equilibrio.
Ese nuevo equilibrio, en rigor, no es sostenible debido a las
implicaciones stock-flujo que provoca el superavit de cuenta
corriente.

El enfoque de cartera resulta muy interesante a la hora de
estudiar estos fenémenos gracias a que su potencia analitica
reside en el hecho de que aportan un marco de consistencia
stock-flujo, de mucha utilidad para el andlisis de la interrela-
cién real-financiera a nivel macroeconémico.

En esta investigaciéon se prestara especial atencién al su-
puesto de sustituibilidad bruta de activos financieros, y cémo
dicho supuesto validard o no, la sustentabilidad de la politica
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de esterilizacién, es decir, la viabilidad de un régimen de
flotacién administrada. Desde ese punto de vista, se estudia la
experiencia Argentina del ultimo lustro.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccion
II se esboza el enfoque de cartera a los efectos de echar luz
sobre el concepto de sustituibilidad bruta de activos financie-
ros. En la seccion III se discuten someramente las caracteris-
ticas de los regimenes monetarios que suelen predominar en
la literatura académica convencional, con el propdsito de
plantear cémo se articulan dichos regimenes y cudles son los
contrastes que se presentan con los esquemas de flotacién
administrada. En la seccién IV se presenta la experiencia ar-
gentina desde la caida del régimen de convertibilidad hasta la
actual practica del régimen de flotacién administrada. En la
secciéon V, se ejercita conjeturando diferentes estructuras pa-
ramétricas de cartera del sector privado no financiero, para
evaluar las consecuencias en términos de costo y efectividad
de la politica de esterilizacién. La secciéon VI plantea dos op-
ciones respecto del esquema de flotacién administrada, y por
ultimo, a lo largo de la seccién VII se presentan las conclu-
siones.

II. ENFOQUE DE CARTERA Y SUSTITUIBILIDAD
BRUTA DE ACTIVOS FINANCIEROS.

Un modelo de cartera cuenta con al menos tres caracteristicas
principales. En primer lugar, realiza una descripcién del me-
nu de activos (y pasivos) existentes en las hojas de balance de
los agentes. En segundo lugar, se presentan los factores que
determinan las demandas y ofertas de activos. Y por ultimo,
se especifica la forma en que los precios de los activos y las ta-
sas de interés se comportan para vaciar los mercados (Tobin,
1969).

Se presenta el siguiente modelo a modo de aproximarse al
concepto de sustituibilidad bruta y dar cuenta de la relevan-
cia tedrica y empirica que implican los coeficientes de sensibi-
lidad respecto de los rendimientos de los activos. Depen-
diendo de dichos coeficientes, la estructura de la cartera se
modificara de determinada forma cuando se produzcan cam-
bios en el vector de rendimientos esperados.
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1. Supuestos del modelo

Una economia con cuatro agentes: sector externo (SE), sec-
tor privado no financiero (SPNF), sector financiero (SF) y
banco central (BC).!

Con base en la composicion de las respectivas hojas de ba-
lance, se definen los patrimonios financieros de cada agente
como:

Vi{=A P,

donde Al son los activos financieros del agente i, mientras
que Py, los pasivos financieros del agente i.

La suma de los acervos, por definiciéon de restricciéon pre-
supuestaria, debe sumar cero:

VfSE +VfSPNF +VfSE +VfBC =0

Lo mismo desde el lado de los flujos. En caso de cumplirse
todas las restricciones, se verifica que la sumatoria de las va-
riaciones en los patrimonios financieros son cero:

AV{ = AA; — AP} = Sup} +(GOP)K

A continuacion, se presentan las hojas de balance de los
agentes mencionados para especificar los instrumentos fi-
nancieros que seran intermediados en la economia:

SPNF SF BC SE
Wi B ME [P RE (M A
D§FNF LgENF BC
FSoNF BSE
BSSr

v fSPNF v fSF v ch v fSE

1 . . . . S
Para analizar la consistencia financiera, podemos prescindir, por el
momento, del sector publico.



A. SCHNEIDER 553

Donde cada instrumento se presenta como X/, siendo i el
poseedor mientras que j es la contraparte.

El sector privado no financiero tiene en su activo dinero
(M), depdsitos en el sistema financiero nacional (D), arbitra
titulos de la autoridad monetaria (B) y activos externos (F),
mientras que en el pasivo se encuentran los créditos (L) otor-
gados por el SF. Por su parte, el sector financiero tiene en en-
tre sus activos a los bonos emitidos por el banco central (B),
dinero y los créditos otorgados al sector privado no financie-
ro, y en el pasivo los depésitos realizados, también, por el
SPNF.

El BC solo tiene en su activo instrumentos emitidos por el
SE mientras que en el pasivo se encuentra la base monetaria y
los titulos emitidos para esterilizar.

2. Funciones de comportamiento

Si se supone que el patrimonio financiero puede estar cons-
tituido por tres activos: depositos, activos nacionales y activos
externos, la demandas de dichos activos serian funcién de un
vector de rendimientos esperados (a,+a,.r, +ay.7x +a'Y)
multiplicado por el patrimonio financiero. Esto implica que
las participaciones de los activos en cartera serdn funcion del
vector mencionado. Luego, asumiendo el supuesto de susti-
tuibilidad bruta de activos, se encuentra una determinada
configuracién paramétrica del vector de rendimientos.

SPNF

L
PN _ 1 (af + by + bt + b JVEPVE >

L L L L
VFW: f(aO +a g +ay g +o3 .Y)

SPNF _ (. M, M M M SPNF —> M SPNF
M = f(ao +op Igtay Ip+a3 .Y).Vf = f(a(;vl +a1M .I’B+a;".rr +%M.Y)
Vf

DSPNF

DV = f (@) +a ry +af 1 +al Y )V > 2
VSPNF
f

=f(ap +a’ty+a) 1 +alY)

ESPNF _ f (oF F F Fy)y S —> F SPNF E E E E
=Tla ta pta, fp+a; X )V, NE T f(ao +a, ta, I +o, .Y)
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El supuesto de que los activos son sustitutos implica que la
derivada de la demanda del activo X’ respecto a su propia
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tasa de interés 7/ es positiva, pero no-positiva respecto a la de
algin otro activo en cartera r(i# j) (Tobin,1982).% Asi, se
encuentra que no existiria necesidad de modelar al sector fi-
nanciero si los activos nacionales y externos son perfectamen-
te sustitutos (De Grauwe, 1982).

Los pardmetros «; son la sensibilidad de las participacio-
nes de los activos en la cartera del agente ante modificaciones
de los rendimientos esperados. En el siguiente cuadro se
muestra una aproximacion a la configuracion de los ¢; sugi-
riendo los signos mds probables.

3. Estructura paramétrica de la cartera (SPNF):

Constantes g e E Y
DSPNF o 5 5 5 5
VSPNE ag (H)or.1g ey 1 (HazY
f 1
M SPNF " " " "
VPN ag (=)o 18 N e e 1 (HNaz' Y
f i
F SPNF . . . .
VEPNE ) (=) af g Heayrp 7 (03 Y
f i
_LSPNF . . 0 ! .
SPNF g ) ar s () azY
Vi :
BSPNF . . . ! .
Y SPNE ag (+) o 18 ez 1+ (Hoaz¥
f |
1 0 0

El hecho de que la columna de los.o).r; vy los o)., sumen
cero es consecuencia del supuesto de sustituibilidad bruta
(por ejemplo, en caso de que se incremente el rendimiento
nacional, los agentes modificardn la composicion de la carte-
ra incrementando tenencias de activos locales y, por defini-
cién de restricciéon de riqueza, achicando sus posiciones en
activos externos).

Con respecto a la participacién de dinero en la cartera, los
signos propuestos suponen que la demanda de dinero es solo

* Tobin (1982).
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transaccional, con lo cual la sensibilidad de dicha demanda
respecto de los rendimientos de activos nacionales y externos
puede no estar definida.

Una de las implicaciones interesantes del analisis de la es-
tructura de la cartera mostrada es la referida al coeficiente
a}.Y, dado que si este es cero, ante un aumento del ingreso,
necesariamente tuvo que haberse incrementado la velocidad
del dinero. Aunque prescindiremos de la columna separada
por lineas de puntos, para poder centrar el analisis sobre la
sensibilidad a modificaciones en los rendimientos.

Ahora bien, dependiendo de cudn sustitutos sean los acti-
vos, la respuesta de los agentes ante modificaciones en los
rendimientos esperados se podra producir en forma endége-
na (esto es, segin una configuracién determinada de los pa-
rametros o/ la cartera se autoajusta, y esto depende de la res-
puesta de la demanda de activos al vector de rendimientos).
Por otro lado, si los coeficientes alfa de cierto activo tienden a
cero con respecto a los demas activos en cartera, pero son po-
sitivos contra su propio rendimiento, en caso de hacer politi-
ca que apunte a modificar a aquellos rendimientos que tie-
nen asociados un coeficiente alfa tendiente a cero, no se
producira el switch de cartera y eso provocara que la politica
empleada sea inefectiva.

4. Paridad descubierta de tasas y prima de riesgo

La prima de riesgo se define como el rendimiento adicio-
nal necesario para inducir la tenencia de determinado activo
(Chinn, 2007).?

d= 13— 1 —AS]

t+1 *
Donde la tasa de depreciacién esperada en t+1, basada en el
conjunto informacién dado en t, se expresa como:
e _
ASt+1 = Et (St+1 ) - St .

Noétese que la paridad descubierta de tasas se cumple, stric-
to sensu, si 6 =0. Pero, {qué determina la prima de riesgo? En
rigor, multiplicidad de factores tales como el riego cambiario

® Para un detallado andlisis respecto de la prima de riesgo y sus implica-
ciones ver Chinn (2007).
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(por ejemplo, en el caso de una economia sin fijacién estricta
creible del tipo de cambio), el riesgo de contraparte, entre
otros.

En el modelo que se presenta, se trabaja Giinicamente con
una prima de riesgo asociada al riesgo de contraparte, esto es,
se prescinde del riesgo a la expectativa cambiaria y la de de-
preciacion. Al momento que se verifica la existencia de una
prima de riesgo, y por consiguiente la paridad descubierta de
tasas se incumple se presentard el caso de §+AS{, <1 —r, 0
bien §+AS;, > —r. Mientras que en el primer caso se moti-
vard una entrada de capitales, en el segundo habra salida de
capitales donde la intervencién de la autoridad monetaria en
el mercado de divisas quedara sujeta a la restriccion de reser-
vas (Bonfinger y Wollmershduser, 2001).

III. MONETARY TARGETING ?, INFLATION TARGETING?, REAL
EXCHANGE TARGETING?: LA NUEVA ESTRATEGIA
DEL MANAGED FLOATING

La experiencia de América Latina en lo que respecta a politi-
ca monetaria no fue de lo mas exitosa. Las economias de la
region atravesaron episodios de extrema inestabilidad mone-
taria, con periodos de alta inflacién, fuga masiva de capitales
y hasta colapsos en sus sistemas financieros. Ello condujo in-
eludiblemente a resultados de baja credibilidad, bajo creci-
miento, y recurrentes recesiones y hasta depresiones econoé-
micas (Mishkin, 2007).

¢Hacia donde deberia dirigirse el diseno de la estrategia de
politica monetaria en los paises emergentes? El punto central
de esta cuestion recae en la construcciéon de un marco insti-
tucional y mecanismos asociados, que colaboren efectiva y
eficientemente en restringir la discreciéon de las autoridades
monetarias, y no tanto en el debate de fijo vs. flexible, en refe-
rencia al tipo de cambio (Mishkin, 2007).

En principio, en la literatura econémica se encuentran tres
marcos monetarios eficientes en donde se produce un ancla
nominal que restringe la discrecién de las autoridades mone-
tarias: Hard exchange rate pegs (HP), Inflation Targeting (IT)
y Monetary Targeting (MT). La clave de estos esquemas es que
proponen un ancla nominal al sistema monetario que acota la
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discrecion de la autoridad monetaria, esto es, evita el pro-
blema de la inconsistencia intertemporal® del banco central
en donde la politica monetaria es conducida dia a dia con ab-
soluta discrecionalidad, lo que produce un mal desempeino
en el largo plazo. Sin embargo, en los ultimos anos, la litera-
tura académica ha comenzado a prestar mayor atencién sobre
los regimenes de flotacién administrada (MF), ya que muchos
paises parecen no comportarse en forma estricta como los re-
gimenes mds usuales sugieren. Particularmente, lo que se ob-
serva en dichos paises como caracteristica mas destacada, es
las intervenciones en el mercado de cambios, donde dicha ta-
sa de cambio no tiene una trayectoria o metas preanunciadas
por las autoridades.

La politica monetaria 6ptima no deberia recurrir a medi-
das expansivas para explotar el trade off entre desempleo e in-
flacién, sino que, los formuladores de politica deberian llevar
un plan consistente a lo largo del tiempo. Hasta la década de
los setenta la teoria econémica respaldaba el argumento de la
relacion inversa y estable en el largo plazo entre inflacién y
desempleo (curva de Phillips) lo que habilitaba a los formu-
ladores de politica a mejorar el desempleo en detrimento de
la estabilidad de precios. No obstante, a partir de los famosos
trabajos de Phelps (1967) y Friedman (1968), se demostré
que en el largo plazo las economias gravitan sobre cierta tasa
natural de desempleo y que no se podia explotar el trade off
entre inflacién y desempleo, dado que esto en el largo plazo
impactaria inicamente en el nivel de inflacién.

A continuacién, se presentan someramente las caracteristi-
cas principales de los anteriores esquemas monetarios.

1. Monetary targeting

La estrategia de metas monetarias, enfocada en controlar la
inflacién consiste en:

i) Confiar en la informacién suministrada por un agregado
monetario para conducir la politica monetaria.

i)El anuncio de metas sobre un agregado monetario para

* Para mas detalle del problema de la inconsistencia intertemporal, ver
Kydland y Prescott (1977).
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encauzar las expectativas inflacionarias del publico.

ut)Tener algin mecanismo contable a los efectos de evitar
sistematicas desviaciones respecto a las metas monetarias.

Estrictamente hablando, no existe banco central en Améri-
ca Latina que haya practicado este esquema verdaderamente
(Mishkin, 2007).

A grandes rasgos, lo que se evidencian son casos que cum-
plen con la primera caracteristica que se presenté. Esto es, se
conduce la politica monetaria con base en la informacién que
suministra(n) cierto(s) agregado(s) monetario(s), pero rara
vez se presentan al mismo tiempo el anuncio publico de las
mentas monetarias y algin tipo de mecanismo contable.

Quizds un caso de estas caracteristicas puede ser el de Pertu
en los noventa, donde se propuso un ancla monetaria (en ese
caso, la base monetaria) para reducir la inflacién, pero estuvo
lejos de ser un esquema de MT dado que no se anunciaban las
metas y tampoco se llevaba la contabilidad de los agregados.
En realidad, aquellos bancos centrales que se guiaron por es-
ta conducta, no hicieron mas que implementar politicas dis-
crecionales con la atencién puesta en la estabilidad de precios
(Mishkin, 2007).

Otro caso que se puede mencionar es el de México después
de la crisis Tequila, y la adopcién de un esquema de MT re-
comendado y guiado por el FMI. En 1997 la base monetaria
excedié su objetivo en 4.1%, mientras que la inflacién cayo
15.7%, cercana a su objetivo anual de 15%, aunque en 1998 la
inflacién estuvo 7% arriba de su objetivo (12%) cuando la ba-
se monetaria se encontré 1.5% debajo de su objetivo (Mish-
kin, 2007).

Con esto queremos decir que la inestable relacién existen-
te en los paises de la region, entre los agregados monetarios y
la inflacién puede dificultar la implementacién de un régi-
men de MT.

2. Hard pegs

Basicamente, existen dos tipos: la caja de conversion y la do-
larizacién total. En el caso de la caja de conversion, la mone-
da nacional se encuentra respaldada 100% en divisa (es de-
cir, délar estadounidense). En ese sentido, existe un fuerte
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compromiso (incluso legal) para mantener fijo el tipo de
cambio y para prescindir de la politica monetaria. Los regime-
nes de tipo de cambio duro son una de las soluciones de esquina
que se proponen, mientras que la otra opcién ha sido deno-
minada de libre flotacion. Diversos trabajos han estudiado las
caracteristicas de dichos regimenes a través de las declaracio-
nes realizadas por parte de los distintos paises ante el FMI y di-
versas observaciones empiricas (Calvo y Reinhart, 2000; Levy-
Yeyati y Sturzenegger, 2002; entre otros); mientras que otros
autores estudiaron la evidencia de la otra solucién de esquina
(libre flotacién), como Bonfinger y Wollmershéduser (2001).

Por otro lado, la dolarizacién total implica literalmente re-
emplazar la moneda nacional por el délar americano. Repre-
senta un compromiso ain mas fuerte para la estabilidad de la
politica monetaria dado que es técnicamente imposible reali-
zar politicas, o bien devaluar (la moneda inexistente).

Los ejemplos y experiencias mas paradigmaticas en el mar-
co de este esquema son los de Panamd y Argentina. En el caso
de Panama, éste fue el inico pais dolarizado desde 1904 (ano
de su fundacién) hasta 1999, dejando sin posibilidad de
hacer politica monetaria independiente al banco central.
Mientras que en el caso argentino, el esquema de caja de con-
version fue la piedra angular del programa de estabilizaciéon
implementado en 1991 para combatir la inflacién.

La principal conclusién que se deriva es que estos esque-
mas, indudablemente, contribuyen mucho a mantener la es-
tabilidad de precios. En Panama, la inflacién desde 1960 has-
ta 1998 giré en torno a un promedio de 2.8%, lo que es
sensiblemente menor al promedio de la regién, e incluso al
numero que se registré en EUA durante el mismo periodo, un
4.6% (Mishkin, 2007).

Quizas la principal desventaja de este esquema es que, en
un marco de perfecta movilidad de capitales, acota la posibi-
lidad de hacer politica monetaria, generando esto la dificul-
tad de responder a choques exégenos (esto se vio claramente
en la experiencia argentina de los noventa).

3. Inflation targeting

Inflation targeting es una estrategia de politica monetaria
que se ha venido usando satisfactoriamente por un buen
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numero de paises industrializados y que en los altimos tiempos
se propuso como una atractiva alternativa para un gran nime-
ro de paises emergentes tales como Chile, Brasil, Republica
Checa, Polonia, Sudéfrica, entre otros. (Mishkin, 2007.)

El esquema de metas de inflaciéon agrupa al menos cuatro
elementos esenciales:

¢) El anuncio publico de metas numéricas de inflacién a me-
diano plazo.

i2) Un fuerte compromiso institucional de mantener la estabi-
lidad de precios como principal objetivo de politica.

#i)Una politica transparente donde se comunican al publico y
a los mercados los planes y estrategias del banco central.

iwv)Comunicar los mecanismos e instrumentos que el banco
central usara para contener la inflacion.

Lo interesante que presenta este esquema, en contraste a
los anteriores, es que permite a la politica monetaria conside-
rar objetivos nacionales y responder a choques externos e in-
ternos a la economia en cuestion. A su vez, no es necesario
contar con una relacién fuerte y estable entre los agregados
monetarios y la inflacién, dado que no depende estrictamen-
te de dicha relacion.

En este esquema se hace fuerte hincapié en el fuerte com-
promiso institucional por mantener la estabilidad de precios
como principal objetivo, al tiempo que se proponen activos
mecanismos de comunicacion con el publico y transparencia
en la politica monetaria.

En la interesante investigacion llevada adelante por Mis-
hikn (2007), el esquema de IT es de los mas estudiados y ana-
lizados. En dicho trabajo, se presentan experiencias tales co-
mo la de Chile, México, Colombia y Brasil.

En el caso particular de Chile, quizds el mds importante
dado que fue el pionero en la regién, encontramos que tras la
reforma de la legislacion del banco central en 1989, que otor-
g6 independencia a la autoridad monetaria e instituy6 a la es-
tabilidad de precios como principal objetivo, dicho banco
anuncio su primer meta de inflacién en septiembre de 1990.
A partir de alli, las metas de inflacién se fueron anunciando
ano tras ano, siempre en septiembre.
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En la literatura reciente, se encuentra que la experiencia
chilena en el esquema de IT fue exitosa (Corbo, 1998; Lande-
rretche et al., 1999; Calvo y Mendoza, 1999). No sélo la infla-
cién cayé, sino que el producto creci6é notablemente al ritmo
de 8.5% promedio anual entre 1991y 1997. (Mishkin, 2007.)

4. Managed floating

Los regimenes de flotacién administrada tienen como
principal caracteristica la intervencién en el mercado cam-
biario por parte de la autoridad monetaria, sin terminar de
definir una meta (o trayectoria) explicita sobre el tipo de
cambio. Sin embargo, el tipo de cambio (meta implicita) sue-
le ser acompanado por algin otro instrumento que funciona
como meta explicita (tasas de interés de corto plazo o algun
agregado monetario).

De esta forma, se podria decir que la configuracion del ré-
gimen de flotacién administrada es un caso intermedio dentro
de la eleccion del régimen donde se discute la flotacion libre
o la fijacién estricta de la tasa de cambio.

Un importante hecho estilizado que se encuentra en los di-
versos trabajos empiricos es que las intervenciones en el mer-
cado cambiario en un primer momento, suelen ser esteriliza-
das en un segundo momento. (Bonfinger y Wollmershéuser,
2003; y Hufner, 2003.) En ese sentido, cobran vital importan-
cia los costos del proceso de esterilizacion, ya que dicho pro-
ceso podria generar resultados cuasifiscales negativos gene-
rando una dindmica no sustentable a lo largo del tiempo.

A grandes rasgos, el régimen de flotacién administrada se
puede dividir en dos universos: en aquel donde existe una
cuenta corriente negativa (flujo saliente de divisas) y aquel en
que la cuenta corriente es positiva (flujo entrante de divisas).
Mientras que en el primer caso la autoridad monetaria en-
frenta la restricciéon asociada a la finitud de sus reservas para
controlar el tipo de cambio y los grados de libertad de la poli-
tica monetaria quedarian sujetos al trilema monetario, en el
segundo caso la autoridad monetaria debera dar seguimiento
a su resultado cuasifiscal ya que las intervenciones en el mer-
cado de cambios con posterior esterilizacién podrian (o no)
tener cierto costo.

Entonces, un punto critico, en el marco de un escenario
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con flujo positivo en la cuenta corriente, radica en la obten-
cion de resultados cuasifiscales acotados y manejables (Fren-
kel, 2007). En ese sentido, ya que la autoridad monetaria de-
bera producir cambios en las composiciones relativas de las
distintas hojas de balances de los agentes econémicos y dicha
dindamica de flujos alterard la composicion de los acervos, en
el eje de la discusion respecto de la efectividad y el costo del
proceso de esterilizacion se encuentra el supuesto de susti-
tuibilidad bruta de activos financieros.

Teniendo en cuenta lo anterior, se podria argumentar que
como caracteristica mads saliente de este tipo de régimen es
que la autoridad monetaria apunta a controlar objetivos si-
multdaneos, que podrian (o no) ser conflictivos dada la canti-
dad de instrumentos para administrarlos.

IV. EXPERIENCIA ARGENTINA: DE LA CAJADE CONVERSION
A LA FLOTACION ADMINISTRADA

En la Argentina, a partir de 1991 se instituyé un régimen
cambiario-monetario conocido como régimen de convertibilidad,
donde se fijaba en uno a uno la paridad peso por délar Dicho
esquema monetario estipulaba que el banco central debia
respaldar la base monetaria con sus reservas y perdia casi con
totalidad la autonomia para hacer politica.

Basicamente, se perseguia el objetivo de estabilizar los alti-
simos niveles de inflacién registrados en anos anteriores (con
dos episodios hiperinflacionarios mediantes) ya que durante
los ochenta la crisis de la deuda generé un nivel inédito de
inestabilidad macroeconémica. En ese contexto, la estabiliza-
cién adquirié una prioridad absoluta y la cuestion del creci-
miento fue relegada a un segundo plano (Fanelli y Frenkel,
1994).

El objetivo de la reduccién en la variabilidad del nivel ge-
neral de precios se pudo alcanzar y la economia present6 un
buen rendimiento en términos de crecimiento de producto
en la primera mitad de la década.

De esta manera, el escenario de turbulenta volatilidad ma-
croecondémica, el miedo a la volatilidad del tipo de cambio,
la memoria hiperinflacionaria y el pequeno tamano del sis-
tema financiero argentino, lo que genera escasa variedad de
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instrumentos financieros, provocé que la configuracion pa-
ramétrica de la cartera del sector privado no financiero fuese
particularmente poco flexible. Puntualmente, lo que se ob-
servaba hacia finales del ano 2001, es decir, hacia el ocaso del
régimen de convertibilidad, era que la cartera del sector pri-
vado no financiero se encontraba sensiblemente dolarizado.
Ello nos hace pensar que en el marco de la estructura para-
métrica de la cartera del SPNF, seria valido conjeturar una ba-
ja sustituibilidad entre activos nacionales y externos. En el
cuadro 1 se presenta la evidencia.

La cartera del sector privado no financiero modificé sensi-
blemente su composicién entre el 2001 y el 2004. Por un lado,
la intermediacion financiera y el crédito no bancario dismi-
nuyeron su participacién. Dicha disminucién es provocada
por el incremento en la participaciéon de activos externos re-
sultado de la devaluacién del peso y la ganancia de capital
producida y asociada a dichos activos. Los cuadros anteriores
reflejan claramente la nocién de AV;. Se habia presentado
que la variacion del patrimonio de un agente es aquella por-
cién del ingreso no destinada al gasto sumado a una eventual
pérdida o ganancia de capital: AV; =Sup; +(G6P)K .

En los datos presentados se evidencia una clara ganancia
de capital por parte del sector privado no financiero asociada
a la devaluacién del peso y la pesificacién de los depositos en
dolares.

El choque exégeno de la devaluacién, impacta sobre la car-
tera del sector privado no financiero, el cual se encuentra al-
tamente dolarizado y presenta un bajo grado de sustituibili-
dad entre activos, eso genera la brutal ganancia de capital
que, en cierta forma, podria llegar a explicar la explosiva re-
cuperacion del consumo nacional. Se mencioné a la escasa in-
termediacién financiera, el poco desarrollado mercado de
capitales local y la memoria inflacionaria de los agentes aso-
ciada a una alta volatilidad de la economia nacional como po-
sibles causas de que la riqueza financiera sea colocada en su
mayoria en moneda externa.

Retomando el hilo histérico y posicionados hacia finales de
la década del noventa, encontramos que la economia argen-
tina experimentaria una de las crisis social, econémica-finan-
ciera y politica mas profundas de su historia. En esos afios, las
crisis financieras mas importantes en los paises en desarrollo
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CUADRO'1

Empresas Familias Sector externo

Instrumentos financieros  Activos ~ Pasivos  Activos  Pasivos  Activos  Pasivos

A. Ano 2001 (en millones de pesos corrientes)

Reservas 0 0 0 0 0 14,913
Base monetaria 1,210 0 7,871 1] 0 0
Activos y pasivos con el

exterior 4,556 28,022 77,938 0 67,263 88,265
Depésitos en el sistema

financiero 16,615 0 41,211 0 1,221 0
Créditos nacionales 0 25,765 0 26,641 7,428 0
Cuotaparte AFJP 0 0 20,322 0 0 0
Bonosy titulos

publicos 577 0 11,309 0 22,558 0
Titulos privados 0 13,508 1,249 0 9,500 0
Otros activos y pasivos 32,165 24,137 0 7,493 2,253 8,325
Inversion extranjera

directa 13,305 72,491 6,257 0 79,503 21,282
Acciones 0 11,497 7,528 0 2,206 0
Patrimonio financiero -107,001 139551 59147

B. Ano 2004 (en millones de pesos corrientes)

Reservas 0 0 0 0 0 58,938
Base monetaria 1,555 0 32,596 0 0 0
Activos y pasivos con el

exterior 29,105 60,306 268,204 0 177,198 314,654
Depésitos en el sistema

financiero 35,108 0 44,817 0 408 0
Créditos nacionales 0 23,665 0 17,495 9,060 0
Cuotaparte AFJP 0 0 53,745 0 0 0
Bonos y titulos publicos 1,352 0 438,714 0 67,830 0
Titulos privados 0 38,980 2,448 0 33,660 0
Otros activos y pasivos 48,118 54,176 0 1,152 3,084 18,838
Inversién extranjera

directa 41,589 143,532 18,852 0 150,840 64,428
Acciones 0 18,585 6,511 0 7,113 0
Patrimonio financiero -182,417 452,241 -7,665

FUENTE: Coremberg (2007).

han sido la de México en 1994, la asidtica en 1997 y la de Ru-
sia en 1998. La crisis argentina que comienza a gestarse en
1998-1999 (conjuntamente con la crisis cambiaria en el Bra-
sil) es el eslabén mds reciente de esta cadena de colapsos fi-
nancieros (Chudnovsky, Lépez y Pupato, 2003). Las sucesivas
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crisis asidticas desatadas durante 1997 no afectaron significa-
tivamente el desempeno de la economia argentina, especial-
mente en lo referido a los niveles de actividad, empleo, y ex-
portaciones. No obstante, el desempeno de las variables
fiscales, financieras y bancarias comenzaba a exhibir signos
de una rdpida acumulaciéon de desequilibrios y presiones
(Bonvecchi y Porta, 2003).

Dichas senales se habrian potenciado cuando Rusia, en
agosto de 1998, devalia su moneda y anuncia el incumpli-
miento de su deuda externa. Ello produjo un subito incre-
mento de la aversion al riesgo por parte de los inversores en
los mercados internacionales de capital y, por ende, también
en las tasas de interés y las primas de riesgo para la mayor par-
te de los paises emergentes (Bonvecchi y Porta, 2003). Este
contexto internacional adverso sumado a la recesion brasile-
na y un conjunto de choques (revaluacién del délar respecto
de las demas monedas fuertes, reducciones de la tasa de interés
internacional, entre otros) aceleraron el proceso explosivo.

Sin embargo, tras el fuerte colapso socioeconémico y la
posterior devaluacién de la moneda, en los dltimos afos la
economia argentina mostré una notable recuperacion de las
principales variables macroeconémicas debido a los intentos
oficiales por mantener un tipo de cambio real estable y com-
petitivo (Frenkel, 2007).

La devaluacion del peso provocé un fuerte incentivo al sec-
tor transable, lo cual, sumado a las explicitas politicas fiscales
expansivas de incremento de la demanda agregada, provocé
que la economia se dinamizara y comenzara a producir.

Posterior a la crisis de la convertibilidad, la economia na-
cional presentaba una brecha de producto considerablemen-
te alta (Keitel y Maia, 2003),” debido a que provenia tal como
habiamos dicho, de una profunda crisis econémica, social y
politica. Esto permitié que los incrementos en la demanda
agregada se ajusten por cantidades, es decir, a través de la uti-
lizacion de acervos. Por el contrario, en la actualidad la eco-
nomia local se comienza a acercar cada vez mds a su produc-
to potencial, lo que provoca que los excesos de demanda se
ajusten por medio de los precios, generandose asi, presiones

? Para més informacion respecto a estimaciones de brecha de producto, ver:
Maia y Kweitel (2003).
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inflacionarias que van en detrimento del tipo de cambio real
estable y competitivo.

A partir de 2003, las autoridades deciden manejar la flota-
cién del tipo de cambio en aras de preservar el tipo de cam-
bio real en un nivel competitivo dado que se observaron sus
positivos efectos sobre el nivel de empleo, actividad y desem-
peno fiscal y externo. Es aqui donde la autoridad monetaria
encuentra su conflicto de objetivos: por un lado se busca re-
gular el tipo de cambio nominal para evitar fluctuaciones
cambiarias y por otro lado se quiere cumplir con las metas es-
tipuladas en el programa monetario, referidas en un primer
momento a la base monetaria, pero desde 2006 hacia M2.

El problema surge cuando el banco central se propone ob-
jetivos conflictivos y carece de instrumentos para abordarlos
(Tinbergen ,1952).

Del andlisis de Tinbergen se deriva la conclusién de que
para alcanzar un determinado nimero de objetivos se debe
contar por lo menos con el mismo ndmero de instrumentos
independientes. Y es precisamente desde aqui donde se pue-
de enlazar con el trilema monetario de las economias abier-
tas, que funda su andlisis basicamente en el esquema del mo-
delo Mundell-Fleming.

Con base en el trilema, se puede observar que la determi-
nacién del régimen de una economia abierta se debe definir
sobre tres elementos. Estos son, el nivel de autonomia de la
politica monetaria, el grado de movimiento de capitales y la
flexibilidad del tipo de cambio.

Si las autoridades no enfrentaran restricciones, seria posi-
ble que la politica monetaria fuese asignada a objetivos na-
cionales (inflacién o desempleo), que se optara por un régi-
men cambiario que mantuviese la estabilidad del tipo de
cambio nominal y que se garantizara la plena movilidad de
capitales para facilitar la correcta asignacion intertemporal de
recursos y la correcta asignacion del riesgo. Sin embargo, el
ndmero de variables exégenas que pueden determinar las au-
toridades monetarias es demasiado escaso y esa falta de gra-
dos de libertad determina la aparicion del trilema monetario
(Milei, 2004).

Como mencionamos mads arriba, en los esquemas de flota-
cién administrada donde el banco central interviene el mer-
cado de cambios, la sostenibilidad de un tipo de cambio real
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competitivo y estable, depende, practicamente, del resultado
cuasifiscal del banco central.

Cuando el banco central interviene en el mercado de cam-
bios para recoger el exceso de oferta generado debido a la
fuerte presencia de divisa provocada por el ingreso de expor-
taciones, lo hace inyectando moneda nacional y acumulando
dicha divisa en las reservas. La expansién de la base moneta-
ria, en una primera etapa, tiene como contrapartida un pro-
ceso de emision de activos financieros para poder absorber la
liquidez inyectada tras vaciar el mercado de cambios y asi evi-
tar presiones inflacionarias y abruptos movimientos en la tasa
de interés.

El proceso de esterilizacion, tal como se lo conoce, debe
generar saldos cuasifiscales no negativos, dado que éste tiene
un costo. Cabe destacar que en un régimen de tipo de cambio
fijo y en un marco de perfecta movilidad de capitales, el pro-
blema central de la autoridad monetaria reside en manejar la
oferta de dinero (Obstfeld, 1982).

En Frenkel (2006 y 2007), se encuentra ampliamente anali-
zada la sostenibilidad del proceso de esterilizacién siguiendo
la metodologia de Bonfinger y Wollmershduser (2003), en
donde se postula un limite superior para la tasa de interés na-
cional a la cual el resultado cuasifiscal no presentaria mayores
inconvenientes, es decir, el pasivo del banco central resulta
ser acotado y manejable (Frenkel, 2007). Sin embargo, dicho
andlisis no encara la problemadtica desde una perspectiva di-
namica. Es decir, prescinde de las implicaciones stock-flujo,
que revisten una importancia critica en los resultados obte-
nidos.

Con base en lo presentado en la primera parte de este tra-
bajo, se puede afirmar que la autoridad monetaria podra li-
diar con ambos objetivos (tasa de interés y tipo de cambio
nominal), esquivando asi al trilema, siy sélo si, las carteras de
los agentes se ajustasen en forma endégena a los requeri-
mientos de emision de titulos por parte del banco central. En
otras palabras, el flujo de bonos (letras y notas) emitidos por
la autoridad monetaria tiene una restriccion: Los coeficientes
de sensibilidad respecto a la tasa de interés de los activos fi-
nancieros correspondientes al patrimonio financiero de los
agentes, es decir, los o} presentados mas arriba.

En caso de que el banco central quiera operar esterilizando,
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lo que provoca es una modificacion en el patrimonio finan-
ciero de los agentes que reduce la liquidez e incrementa la
tenencia de activos de la autoridad.

Asi, si las carteras no se ajustan a los requerimientos de
emision de bonos que persiguen el objetivo de controlar
agregados monetarios, la autoridad monetaria deberd conva-
lidar aumentos en las tasas de interés para alterar las carteras
y asi evitar fuertes oscilaciones en la tasa de cambio.

Aqui se encuentra una limitacion a la politica de esteriliza-
cion, y con ello, a la de buscar sostener el tipo de cambio no-
minal en niveles donde el mercado de cambios no se vacia.

En la préxima seccién se presentan algunos casos en donde
se ajustan los parametros de la cartera del sector privado no
financiero (SPNF) a varias situaciones diferentes, a saber: el
caso A es en donde los activos en cartera presentan baja susti-
tuibilidad, mientras que, el caso B serd cuando las demandas
de activos externos se modifiquen considerablemente ante
variaciones en la tasa nacional, es decir, hay alta sustituibili-
dad de activos. Luego, el caso Cy el D se modela asumiendo
diferentes grados de sustituibilidad entre circulante y activos
financieros emitidos por el BC.

V. SUSTITUIBILIDAD BRUTA DE ACTIVOS:
CUATRO CASOS

A continuacién se presentan una serie de casos que eviden-
ciaran el grado de efectividad de la politica de esterilizacién,
como asi también el costo financiero de dicha politica de-
pendiendo de la estructura de cartera del SPNF.

Para ello, se reemplazan en la estructura paramétrica de la
cartera del SPNF los datos presentados en el cuadro 1 para el
ano 2004.°

® Por simplicidad, y para preservar la claridad expositiva, se excluyeron
activos que no modificaban la esencia del argumento presentado (estos
son: Tenencias Individuales de Acciones —Free Float—, Titulos Privados, Otros ac-
tivos y pasivos e Inversion Extranjera Directa) y, ademds, su magnitudes resul-
taban despreciables.
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1. Supuesto base:
Participaciones Constantes 1B =10% E=4% | Y
SPNF b b
—0.225 oy 0.008 -0.006 + (H)az Y
v SPNF |
f i
M SPNF
0.096 -0.007 -0.002 | (+)aMy
SPNF B 2%y} . . ' ( )0{3 .
F SPNF - 5 -
o = 0-668 of -0.1003 03 | (") afy
| SPNF .
S = 0116 af ~0.009 0 i () a5y
f '
gSPNF .
v =0.127 af 0.1083 0202 1 (+)afy
1 0 0 E

En primer lugar, y tal como suele plantearse en los trabajos
de esta indole (Tobin, 1968; Corso, 2007) se remarca que no
se busca defender el realismo de los nameros presentados en
el cuadro precedente ni en los subsiguientes, y persiguen un
fin puramente analitico.

Por otro lado, en referencia al supuesto base de la configu-
racion paramétrica del SPNF, se puede ver que ante un in-
cremento de 1% de la tasa de interés nacional (rg ) las tenen-
cias de activos en cartera se modificardn segtn el valor de o,
propuestos. Cabe destacar, que conforme los o, sean mayo-
res (en modulo, légicamente) las modificaciones en las te-
nencias de activos en la cartera seran mas grandes ante cam-
bios menores de los rendimientos esperados.

Lo que se busca demostrar a continuacién es que con a,
mayores (moédulo), la cartera del SPNF se ajusta endégena-
mente a los requerimientos de ventas de titulos del BC, ello
implica que las presiones sobre la tasa de interés seran meno-
res dado que los activos se aproximan a ser sustitutos perfec-
tos. Notese que, en este caso, el BC opera en forma indirecta
en la cartera de activos de los agentes, lo que reduce la liqui-
dez relativa de ésta a través del sistema financiero. (Corso,

2007.)
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Pero primero, se despejan los o}, de la siguiente forma.” Asi,

F .
se verificara la condicion: Y a,=0yla cartera del SPNF queda-
i=D

ra determinada en los parametros senalados en el cuadro 2.

CUADRO 2
Participaciones Constantes I3 =10% e =4% | Y
DSPNF ( >
D s 0.9246 0.008 0006 | (1) aPy
v SPNF :
f 1
M SPNF i y
V- 0.0962 0.0970 ~0.007 0002 | (=) ady
| SPNF ' i
- 0.6676 0.6657 -0.1003 03 e afy
_LSPNF }
N 0.1159 ~0.1150 ~0.009 0§ Ody
BSPNF E .
—VfSPNF =0.1270 0.1278 0.1083 -0.292 E (H)e3Y
1 0 0 E

En lo que sigue, vamos a tomar al cuadro 2 como referen-
cia. Es decir, vamos a contrastar los resultados que se obten-
gan con los expresados en dicho cuadro.

1. Caso A: Baja sustituibilidad entre
activos nacionales y externos

A continuacion analizaremos dos consecuencias de la baja
sustituibilidad. En primer lugar, el impacto sobre el costo fi-
nanciero, es decir, como incide dicha situacion sobre la tasa
de interés que el BC ofrece por sus titulos. En segundo lugar,
los efectos sobre la efectividad de la politica de esterilizacion,
esto es, en qué medida cumple la autoridad monetaria con su
objetivo de retirar base monetaria. En este marco, vamos a
suponer que 1;=15%. Es decir, que la tasa sobre los titulos

7 . . .
Se asume un comportamiento lineal de las funciones de demanda de
activos.
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del BC, eventualmente se incrementa en cinco puntos por-
centuales.

CUADRO 3
Participaciones Constantes I =15% M =1% ! Y
SPNF E D
D 02255 0.2246 0.008 -0.006 1 (Hazy
ySPNF .
f :
\ SPNF ! "
—spre = 00958 0.0970 -0.007 -0.002 | (Haz'¥
Vi :
[ SPNF E .
= =0.6626 0.6657 -0.1003 0.3 (D) az Y
v SPNF :
_|SPNF i L
—=—=0.1164 -0.1150 -0.009 0 ) a3y
v SPNF '
f |
SPNF l
_ L) aly
—spnE = 01323 0.1278 0.1083 -0.292 | 3
\& !
1 0 0 !

Con estos supuestos, un aumento de 5 puntos porcentuales
(pp) provoca una escasa modificacion de la cartera. Esto quie-
re decir que, si en el cuadro 2 la participacién de B*™" sobre
V™ era de 12.7%, con el incremento mencionado de T,
pasa a ser 13.2% del V"' (dado el o} que se propuso).

Para el caso de F¥™™ | en el cuadro 2 era de 66.8%), mientras
que en la situacion que se representé en el cuadro 3 pasé a
ser de 66.3%.

Notese que en este caso, la autoridad monetaria incurre en
el costo financiero supuesto, sin lograr mayores modificacio-
nes en la cartera. Esto se debe a que los agentes del SPNF no
computan a los activos denominados en diferentes monedas
como perfectamente sustitutos. Este puede ser un caso donde
la prima de riesgo cobre un papel importante, y es algo que
en la evidencia empirica suele verificarse (Evans y Lions,
2002). En este escenario, la intervencién cambiaria funciona-
ria como una operacién de mercado abierto, ya que no existi-
ria el espacio suficiente para esterilizar (si es que no se quiere
pagar un costo financiero demasiado elevado y poner en pe-
ligro el resultado cuasifiscal).
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2. Caso B: Alta sustituibilidad entre
activos nacionales y activos externos

En este caso se presenta la situaciéon contraria a la anterior.
Esto es, la autoridad monetaria incurre en un costo financie-
ro que provoca modificaciones en la composicion de la carte-
ra. Un punto no trivial en el marco de este caso, es que ni
bien la autoridad monetaria licita su deuda para retirar liqui-
dez, la cartera del SPNF reducira sus posiciones en activos
externos en la misma cantidad (asumiendo que los activos
nacionales y los externos son sustitutos perfectos), neutrali-
zando el efecto de la intervencion de la autoridad monetaria
en el mercado de cambios (Sarno y Taylor, 2001).

CUADRO 4
Participaciones Constantes l=15% e =4% | Y
SPNF : D
D —02255|  0.2246 0.008 -0.006 | (Haz’¥
ySPNF ~ :
f !
M SPNF M
— s = 0-0958 0.0970 -0.007 -0.002 1 (a"¥
\ !

P C meaky
PR — ' -)ay .
e = 0:6070 0.6657 0.4712 0.3 | 3
LSPNF i L

=0.1164 -0.1150 -0.009 0 b (azY
v SPNF ;
f |
BSPNF E B
—sme = 01880 0.1278 0.4792 -0.202 1 (HazY
V; !
1 0 0 |

Con estas condiciones, la participacién F*F /VPV se re-
duce desde 66.8% a 60.7%, mientras que B¥"" /V PV tiene
un incremento desde 12.7% hasta 18.8%.

Asi, la autoridad monetaria logra colocar mayor cantidad
de titulos a un costo financiero dado (o lo que es lo mismo,
colocar una cierta cantidad de titulos a un costo menor).

En este caso vemos que se produciria una suerte de desdola-
rizacion de la cartera del SPNF.

A continuacién se presenta la grafica I donde se plasman
las conclusiones anteriores.
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GRAFICAI

Caso B

18.8%

Caso A
13.2%

12.8%

10% 15%

\/

Ty

3. Caso C: Alta sustituibilidad entre activos nacionales
y circulante: ajuste endégeno, cartera flexible
y control de tasas (espacio ideal para esterilizar)

Este es quizas el caso mas interesante. La politica de esteri-
lizaciéon presenta, luego de haber transcurrido cierto perio-
do, un problema de acervos que resulta insoslayable a la hora
de analizar su sustentabilidad. Dicho periodo de tiempo de-
penderd de multiples factores, aunque es crucial el grado de
sustituibilidad entre los titulos emitidos por el BC y el circu-
lante en cartera del SPNF.

En este caso, donde los activos nacionales (ofrecidos por el
BC) presentan una alta sustituibilidad con respecto al circu-
lante en cartera, el costo de alterar la composicion de la hoja
de balance para lograr el nivel deseado de liquidez (la meta
monetaria explicita en el régimen de flotacién administrada)
sera bajo en relacién con la efectividad de dicha operacion.

Asi, el BC podrd administrar el mercado de cambios y de-
linear un sendero para el tipo de cambio nominal (meta
implicita), manteniendo el equilibrio en el mercado mone-
tario gracias a que logra controlar las tasas de interés de cor-
to plazo pudiendo alcanzar las meta monetarias (meta expli-
cita) y asi recrear un escenario de estabilidad nominal en la
economia.
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CUADRO 5
Participaciones Constantes g =15% e =4% E Y
SPNF | D
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y SPNF — !
f .
M SPNF E M
— s = 0:0405 0.0970 -0.3759 -0.002 1 (Haz ¥
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F SPNF i E
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VfSPNF |
_SPNF L
———=0.1164 -0.1150 -0.009 0 ()oY
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f :
gSPNF 5 B
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V¢ '
1 0 0 i

En este caso, el aumento de bpp en la tasa de interés
nacional provocé un incremento de la participacion de bonos
locales en el patrimonio financiero del SPNF (que pasé desde
12.7% que tenia en el cuadro 2, a un 18.8% en el presente
caso), mientras que la participacién del circulante se redujo
desde 9.6% aun 4.1%.

Con estas condiciones, el BC logrard colocar buena cantidad
de bonos, reduciendo la liquidez equivalente, sin incurrir en
un costo financiero elevado (en términos de la tasa de interés
que debe pagar por dicha operacién).

Se puede observar, entonces, que en este escenario el BC
logra esquivar el trilema, pudiendo coordinar el cumplimien-
to del programa monetario, con la administracion eficiente
del sendero del tipo de cambio. Légicamente, y como co-
men-tamos anteriormente, estamos asumiendo que el BC in-
terviene un mercado de cambios con exceso de demanda
negativa.

4. Caso D: Baja sustituibilidad entre circulante
y activos nacionales, cartera rigida

En este marco, al operar el BC incurre en un costo finan-
ciero mayor para absorber una determinada cantidad de li-
quidez, al emitir sus titulos. Vemos que se llegaria prontamente
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a una tasa de interés tal que la politica sea insostenible, si es
que no se decide por liberar el mercado de cambios.

Esta situacién seria muy similar al trilema monetario, ya
que, dada la movilidad de capitales constante, el BC debera
elegir controlar tipo de cambio o tasas de interés.

CUADRO 6
Participaciones Constantes l5=15% e =4% | Y
SPNF ! D
D 2055 0.2246 0.008 —0.006 | (Maz¥

ySPNF :

f :

SPNF E M
M 0807 0.0970 -0.1075 -0.002  (Has"Y
ySPNE T |

f |

SPNF ! F
670 0.6657 -0.005 03 1 MEa3Y
VSPNF : I

f !

SPNF : L
L o164 -0.1150 -0.009 0 L) gy
ySPNF :

f .

SPNF E B
B 01331 0.1278 0.1132 0202 1 (a3
VSPNF ! I

f :

1 0 o

Aqui lo que se observa es que, dada una configuracién pa-
ramétrica que refleja una baja sustituibilidad entre activos
nacionales y el circulante, la participacién de B*"" en el pa-
trimonio financiero pasa de 12.7% (en el cuadro 2), a 13.3%
en este caso; mientras que M /VF™se reduce de 9.6% a
8.1%.

De esta forma, la autoridad monetaria incurre en el costo
financiero sin lograr mayores modificaciones en la composi-
cion de la cartera. Este escenario puede presentarse en situa-
ciones en donde las preferencias del SPFN sean las de no in-
crementar tenencias de titulos del BC, ya sea porque el acervo
es suficientemente grande en la composicién de la cartera, o
por alguna condicién de riesgo (lo que no suele suceder habi-
tualmente). En la gréfica II se presentan las conclusiones an-
teriores.
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VI. FLOTACION ADMINISTRADA: DOS OPCIONES

A'lo largo del trabajo se presentaron las limitaciones que po-
dria enfrentar el mecanismo de esterilizacién cuando los acti-
vos en la cartera presentan caracteristicas de baja sustituibili-
dad, donde los esfuerzos en términos de tasa deben ser
mayores (si se quiere controlar el sendero de tipo de cambio).

A continuacién se esbozan dos alternativas dentro de un
régimen de flotacién administrada. En la primer opcién, se
plantea la dindmica de un régimen de flotacién administrada
con un objetivo explicito de M2 (o podria ser algin otro agre-
gado monetario), donde el BC interviene el mercado de cam-
bios en un primer momento y posteriormente emite activos,
es decir, esteriliza.

En segundo lugar, se presenta un régimen similar al de la
primera opcién, pero con el agregado de la politica fiscal
contraciclica, cuando el tesoro nacional colabora con la auto-
ridad monetaria en el control y la obtencién de las metas so-
bre los agregados monetarios. Cabe senalar que en este es-
quema lo que se destaca es que cuando el tesoro nacional
colabora con la compra de doélares en el mercado de divisas,
éste lo hace en forma genuina ya que no recurre a la emisién
monetaria. En ese sentido, se nota que seria posible que el BC
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alcanzard las metas monetarias en forma mucho mas holgada,
al tiempo que el tesoro nacional acumularia divisas, un punto
interesante para economias con una alta relacién deuda a PIB
ya que se podria encarar una estrategia de desendeudamiento
y se mejorarian los fundamentos de la economia.

1. Interaccién entre los agentes en un esquema
de esterilizacion y meta de M2

En el siguiente esquema se puede notar cémo interactian
los cuatro agentes en el proceso de esterilizacion. Por simpli-
cidad expositiva, se prescinde de los intercambios financieros
que exceden al proceso mencionado (es decir, no se explici-
tan los depositos realizados por el SPNF o los créditos otorga-
dos a éste).

ESQUEMA 1

M ] F Sector

SPNF < dM?I cal()i.o externo

e cambios (SE)
A A
M B M F
A\ 4 A\ 4
P B
SF BC

M Ll

El proceso comienza con la entrada de divisas a través del
mercado de cambios (superavit comercial). El SPNF liquida
divisas y demanda M ya que debe remunerar sus factores de
produccién y transaccionar bienes en la economia.

Lo que sucede es que en el mercado de cambios el SPNF
consigue vender F (y asi conseguir M) a un precio en donde
no encuentra compradores (exceso de oferta). Por ello, el BC
interviene como demandante (para evitar que el precio de F
disminuya, es decir, que se aprecie M) y atesora el exceso de
oferta de F mediante la emisién de M.

Cuando el BC emite M, los agregados monetarios comien-
zan a crecer y asi, se estimula a la demanda agregada de ma-
nera que los agentes asistan al mercado para intercambiar su
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dinero por bienes y servicios. El conflicto se presenta cuando
hay mucho M buscando pocas mercancias y los mercados co-
mienzan a ajustarse mediante precios.

Entonces, el BC busca absorber M ofreciendo a cambio un
activo financiero (B) a cierta tasa de interés. La licitacién de B
se puede hacer a través de un intermediario financiero (el SF)
o mismo directamente con el SPNF.

En este esquema de esterilizaciéon, observamos en seccio-
nes anteriores que el BC puede enfrentar el dificil problema
de que los bonos que emite no encuentren compradores de-
bido a que estos poseen en sus carteras cantidades suficientes
y no pretenden sustituir otro activo por bonos. Es alli donde
habiamos advertido que el BC perderia el control de la tasa de
interés (deberia ofrecer una tasa mas alta) y se pondria en
riesgo la solvencia cuasifiscal.

En caso de no aumentar la tasa de interés, no podra colo-
car bonos, es decir, no podra absorber dinero. Asi se pondrd
en riesgo el cumplimiento de la meta monetaria, los agrega-
dos monetarios se descontrolarian y el nivel de inflacién se
dispararia (si es que se sigue interviniendo el mercado de
cambios).

2. Interaccion entre los agentes en un esquema
de coordinaciéon macroeconémica (ECM)

A continuacién, y en primer lugar, se presentan las hojas
de balance de los agentes intervinientes. Cabe destacar que el
marco de consistencia es similar al presentado en la seccién
II, agregando el sector publico (SP).

SPNF SF BC SE SPu
W | e ME [0 RE |MEY P | re | €,
D§FNE R B3E BSS,
FSENF BEE
BSShE Vi ver vee Vit vir

El SP posee en su activo dinero (M) emitido por el BCRA y
lo recauda a través de los impuestos al SPNF, también puede
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adquirir bonos (B) emitidos por el BC. Mientras que en el pa-
sivo se encuentran las emisiones de deudas emitidas (E) contra
el SE.

En el esquema 2, se agrega al sector publico (SP) como un
instrumento mas para alcanzar los objetivos propuestos.

El SP reduce la liquidez del SPNF mediante politicas fiscales
contractivas y adquiere con dicho dinero instrumentos finan-
cieros del BC o compra directamente parte del exceso de
oferta en el mercado de cambios.

ESQUEMA 2

N Sector
M Mercado F

de cambios
M M
7y / /F yy

SPu

SPNF

externo
(SE)

A

A

SF BC

A 4

M

Esta medida ayudaria a descomprimir las presiones gene-
radas por el BC en la cartera del SPNF y colaboraria con el
control de la tasa y el cumplimiento mas holgado de las metas
monetarias.

Es decir, el esquema 2 funcionaria en forma similar al de-
nominado de esterilizacion, solamente que se agrega un agente
mas (el SP), coordinandose éste con el BC, éste con el BC, en
pos de preservar el resultado cuasifiscal® y cumplir las metas
monetarias.

A su vez, el hecho de que el SP realice una politica fiscal
contractiva ayudaria a acomodar a la demanda agregada en un

® Decimos que la coordinacién colabora con el buen resultado del ba-
lance del BC gracias a que, cuando el SP absorbe los bonos emitidos por el
BC, se achica la oferta que se coloca en el SPNF. Ello ayuda, tal como diji-
mos, a que no se presione a un aumento de la tasa de interés que el BC paga
por sus bonos.
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lugar donde las presiones inflacionarias se vean controladas.

VII. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se propone un enfoque de cartera para
estudiar una de las piezas criticas en los regimenes de flota-
cién administrada: la politica de esterilizacién. Como se ha
mencionado a lo largo del desarrollo de la investigacion, re-
viste crucial importancia el resultado cuasifiscal en la dindmi-
ca de los regimenes de flotacién administrada.

De la aplicaciéon del marco de consistencia stock-flujo pre-
sentado en este trabajo, se derivan interesantes conclusiones
en lo referido a materia de politica monetaria, y en particular
en la politica de esterilizacion.

Se presentaron cuatro casos en donde se deja claro que la
politica de esterilizaciéon goza de un espacio ideal para apli-
carse si, y solo si, el grado de sustituibilidad entre activos na-
cionales (letras y notas emitidas por el BC) y el circulante en
cartera es alto. Se lo llama espacio ideal debido a que en éste no
aparece el trade off entre efectividad-costo financiero que pudiera
aparecer en otros escenarios. Antes bien, vimos que los es-
fuerzos en términos de tasa de interés a pagar por titulos
puede ser controlada y atin asi lograrse el objetivo de absor-
ber circulante.

En cambio, en el marco de baja sustituibilidad entre activos
externos y activos nacionales, vimos que los esfuerzos en tér-
minos de tasa de interés a pagar por estos ultimos, deben ser
mayores y el resultado es una consecuente desdolarizacion de la
cartera, pero con escasa efectividad en controlar la meta ex-
plicita del régimen, ya que, como se ha especificado, la dind-
mica es muy similar a la de una operacién de mercado abierto.

En este sentido, y en funcién de los casos analizados, pare-
ce pertinente concluir que la implementaciéon de un régimen
de flotacién administrada y su consecuente politica de esteri-
lizacién debe evaluarse en una dimensiéon espacio-temporal
particular dado que ésta terminara por configurar una estruc-
tura de cartera con determinadas caracteristicas y ello habili-
tard, o no, a que el régimen sea sustentable desde el punto de
vista intertemporal.

Por otro lado, se ensayan dos modalidades segiin las cuales
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se podria plantear el régimen de flotacién administrada. En
un primer caso, el BC interviene el mercado de cambios te-
niendo luego que esterilizar la emision para no exceder las
metas monetarias. Al quedar sélo la autoridad monetaria ad-
ministrando el tipo de cambio, el proceso de esterilizacion
podria encontrar dificultades debido que la acumulacién de
acervos provocaria que los nuevos flujos sean mas dificiles de
colocar, generando la pérdida de control en las tasas de inte-
rés (si es que se continda administrando el mercado de cam-
bios con exceso de demanda negativa).

Como alternativa, se plantea un régimen de flotacién ad-
ministrada basado en un esquema de coordinacién macroe-
condémica (ECM), donde se agrega un instrumento mas para
alcanzar los dos objetivos del régimen (tasas de interés para
controlar agregados monetarios y sendero del tipo de cam-
bio). Dicho instrumento es la politica fiscal contractiva.
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