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Uso de la curva de cupon cero
del gobierno de Jamaica

para modelar el riesgo

de la curva de rendimientos

Oma Coke

Resumen

Este estudio utiliza el método de Svensson (1994) para estimar trimes-
tralmente la curva derendimientos de cupon cero del gobierno de Jamai-
ca (GJ), demarzo de 2014 a diciembre de 2016. Dicho método seempleo
para obtenerla curva derendimientos parsimoniosa. Posteriormente,
la curva de rendimientos al contado estimada se incorpora a un mar-
codepruebas detension delas tasas deinterés para evaluar el efecto de
los desplazamientos paralelos y no paralelos dela curva devendimien-
tos sobre los instrumentos que componen la cartera. Los resultados de
esta prueba de tension muestran que los grupos de participantes del
mercado estuvieron mds expuestos a los desplazamientos paralelos de
la curva que a los no paralelos. También, que las instituciones de de-
pdsitoy los intermediarios devalores eran mds vulnerables a los despla-
zamientos en el tramo medio de la curva derendimientos. El subsector
de empresas de seguros de vida fue mas vulnerable en el tramo largo
de la curva de rendimientos, mientras que el subsector de empresas de
seguros de daios (o patrimoniales) era igualmente vulnerable en los
tramos cortoy medio de la curva.

O. Coke, Departamento de Estabilidad Financiera, Bank of Jamaica.
Las opiniones expresadas en este estudio no son necesariamente
las del Bank of Jamaica. <oma.coke@boj.org.jm>.

Monetaria, enero-junio, 2017



Palabras clave: curva de rendimientos, duracion de la tasa clave,
estabilidad financiera.
Clasificacion JEL: F31, F32, F41.

Abstract

This study uses the Svensson (1994) method to estimate quar-
terly Government of Jamaica (GOJ) zero-coupon yield curves
from March 2014to December 2016. The Svensson (1994) meth-
od of estimation was used to obtain the parsimonious yield
curve. The estimated spotrate curveisthenincorporated into
aninterestratesstress testing framework to assess the impact
on portfolio holdings of parallel and nonparallel shifts of the
yield curve. The results of the stress testing exercise show that
exposure to parallel shifts of the curve was higher across the
respective market participant groups relative to nonparallel
shifts. Additionally, deposit-taking institutions and securities
dealers were more vulnerable to shifts in medium-term seg-
ment of theyield curve. Thelife insurance subsector was more
vulnerable to thelong end of theyield curve while the general
insurance subsector exposures were equally weighted across
the short to medium term segment of the curve.
Keywords:yield curve, keyrate duration, financial stability.
JEL classification: F31, F32, F41.

1.INTRODUCCION

acurvaderendimientos muestravisualmente larelacion
entre la tasa de los bonos y su vencimiento. Puede utili-
zarse como referencia para fijar el precio de los bonosyy,
engeneral, paraanalizar el valor. Enla practica, unacurvade
rendimientos suele estimarse a partir de la observacion de los
precios en el mercado de deuda gubernamental. La utilizacién
delacarterade deudagubernamental pudieradeberseaque,
enlamayoriadelasjurisdicciones, el gobierno es el mayor emi-
sorde bonos, aunadoasu perfil deriesgo percibido (enteoria,
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sinriesgo o conunriesgo minimo). La curvade rendimientos
también es unindicador util paralos bancos centrales porque
les permite detectar los cambios en las expectativas del mer-
cadorespectoalas condiciones macroeconémicas, la politica
monetariay las preferencias de riesgo de los inversionistas.

Con base en lo anterior, este estudio tuvo dos objetivos.
Primero, se estim6 una curva de rendimientos para el perio-
do comprendido entre el primer trimestre de 2014y el cuarto
trimestre de 2016 (2014t1-2016t4) utilizando los bonos deno-
minados en ddlaresjamaiquinos (JMD) que el gobierno de Ja-
maica (GJ) emiti6é en el mercado de deudalocal. Esto se hizo
utilizando el modelo paramétrico de Svensson (1994) con el
findeinferirlacurvaderendimientos del GJ a partir del precio
delosbonoslocales. Se opt6 por dicho modelo debido alafle-
xibilidad creciente de la curvasin que pierdalas propiedades
paramétricas que proporcionan unasolidaintuicién econémi-
ca. La estimacién de la curva de rendimientos del GJ encuen-
tra fundamento en Kladivko (2010), quien utiliza el modelo
de Nelson-Siegel para la curva de rendimientos de bonos del
Tesoro de la Republica Checade 1999 alafecha, y Gurkaynak
etal. (2006), que emplean el modelo de Svensson para estimar
lacurvadebonosdel Tesoro de Estados Unidos de 1961 alafe-
cha. Este estudio también se sustent6 en Langrin (2007), quien
estimo versiones multifactoriales de los modelos de Vasic¢ek
(1977) y de Cox, Ingersolly Ross (Cox et al., 1985), parala es-
tructurade las tasas de interés para el precio de los bonos con
cup6n cero del GJ. Laestimacion de Langrin (2007) se realizé
mediante lamodelacion del espacio de estados de las tasas de
rendimiento diarias de los bonos locales del GJ, del 24 de sep-
tiembre de 2004 al 28 de julio de 2006, obtenidas de Bloom-
berg. Adiferenciade Langrin (2007), que se basaen un modelo
de la estructura de tasas de interés en tiempo continuo y con
ausencia de oportunidades de arbitraje, este estudio emplea
un método transversal para estimarla curvade rendimientos
locales de los bonos de cupén cero del GJ.
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Segundo, dado quelos cambios enla curvade rendimientos
pueden ser reflejo del riesgo de tasas de interés, este estudio
consideraunaestimacién delas duraciones delatasa clave de
lacarterade bonoslocalesdel GJ. El estudio también evaliaqué
efecto tienen los desplazamientos en la curva de rendimien-
tos conforme al modelo de duracién de la tasa clave sobre los
instrumentos locales que componen la cartera de los grupos
que participan en el mercado.

Estametodologiase sumaal trabajo de Tracey (2009), quien
emplea el analisis de componentes principalesy las duracio-
nes delatasaclave paraevaluarelriesgo de tasas de interés de
los bonos locales e internacionales del G] en manos de la ban-
cajamaiquina.

Elestudio estda organizado como se describe a continuacion.
En la segunda seccién se repasan conceptos fundamentales
de la curva de rendimientos; en la tercera se presenta el mar-
co del modelo de Svensson; en la cuarta se proporcionan las
generalidades de los datos utilizados en el modelo, lo que in-
cluye una explicacién detallada de algunos de sus problemas;
en la quinta seccién se presentan los resultados de la estima-
cién, incluida una evaluacién del ajuste de la curva; en la sex-
ta se demuestra el uso del modelo de duracién de tasas clave
para evaluar el efecto de los desplazamientos en la curva de
rendimientos sobre la cartera de bonos gubernamentales lo-
cales denominados en JMD para los grupos de participantes
delmercado que componen el sistema financiero jamaiquino;
ylaséptimaseccion esla conclusion.

2. ASPECTOS BASICOS DE LA CURVA
DE RENDIMIENTOS

En esta seccién se consideran algunos conceptos fundamen-
tales acerca de como se determina el precio de los bonos y de
la creacion de una curva de rendimientos.
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2.1 Lafuncion de descuento y las tasas cupon cero

El precio de un bono esta condicionado al valor presente de
sus flujos de efectivo futuros. La tasa de interés o funcion de
descuento utilizada para calcular el valor presente depende
de la tasa ofrecida sobre valores comparables en el mercado.
Lafuncionde descuento se utiliza paramantener el valor real
en el tiempo, es decir, el valor temporal del dinero. En teoria,
eluso delafuncién de descuento para determinar el valor de
un bono cupdn cero que paga $1 en n anos tiene la siguiente
notacion:

P =65,(n)=¢",

donde 6,(n) denota la funcién de descuento continua en el
tiempo ¢,y 7,(n) eslatasade retorno compuesta (rendimien-
to) continuamente que demanda el inversionista por mantener
talinversién n periodos hasta el tiempo ¢ (n denota el plazo al
vencimiento). El subindice ¢denota la variabilidad de la fun-
ciénde descuento. A partirdelaecuacion 1, es posible aplicar
latransposicion necesaria para obtener unaexpresiéon delren-
dimiento compuesto continuamente (tasa al contado) sobre
el bono cupén cero:

7, (n)=

—ln(él (n))

Alaplicar el concepto de interés compuesto al precio de los
bonos, se puede considerar que el rendimiento se exprese en
cupones equivalentes. Siendo asi, es posible suponer elinterés
compuesto como m veces por ano en lugar de que sea continuo
(por ejemplo, el interés compuesto semestralimplicaque m=2
yque el pago del cupén es dosveces alanio). Porlo tanto, expre-
samoslarelacion entre latasa compuesta continuamenteylos
cupones equivalentes compuestos m veces como
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r,(n)=mxIn 1+L(n) :
m

TCE (n)
donde - denotalatasaen cupones equivalentes compues-
m

ta m veces al afio. De igual modo, la funcién de descuento se
expresa como

1
¢ n):ﬁ
7 (n)

m

1+

Por lo tanto, la relacién entre los rendimientos y los rendi-
mientos en cupones equivalentes facilita la movilidad entre
el interés continuamente compuesto y sus contrapartes equi-
valentes en cupones. La curva de rendimientos refleja la rela-
cion entre tasasy vencimientos.

2.2 Bono con cup6ny curvade rendimientos ala par

Tal como los bonos con cup6n cero, el precio de un bono con
cupon esta condicionado a la funcién de descuento; por lo
tanto, el precio es lasuma de los flujos futuros de efectivo des-
contados del bono. A manera de ejemplo, considérese el pre-

cio de un bono con cup6n cuyo valor nominal es 100 y paga
100c¢

un cupén de $C (C = j que vence exactamente en 7 anos

desde el tiempo ¢ como sigue:
B(n)=Y_C5,(i/m) + 1005, (n),

=1

donde 9,(7), i=1,2,...,n, son las funciones de descuento de
los respectivos vencimientos. Obsérvese que el rendimiento
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de un bono con cupén depende de la tasa supuesta parael cu-
pon. Como senalan Gurkaynak et al. (2006), una implicacién
de estacondicion esladisparidad enlosrendimientos de bonos
convencimientosidénticos, perovaloresde cupén diferentes.

Losrendimientos de un bono con cup6n pueden expresar-
se en términos de rendimientos a la par. Un rendimiento a la
par puede definirse como la tasa del cupén ala que un bono
con un vencimiento especifico cotizaria a la par; es decir, la
tasa ala que el valor presente del bono es equivalente a su va-
lor nominal. Por lo tanto, para un bono con cupén con valor
nominal de $100 y vencimiento n, el rendimiento a la par se
obtiene como sigue:

:M%@(i/m) +1005, (n),

i=1

100
m

donde ¢, (n) denotaelrendimientoalaparen elafio n. A partir
delaecuacion 6, elrendimientoalaparse puede expresar como

Cz("):M'

; 5 (’/m)

Elrendimiento ala par sirve como un remplazo del cdlculo
querealizanlos participantes del mercado financiero para co-
nocer el preciode un bono con cupén (Gurkaynak etal., 2006).
Comoyase dijo, la curva de rendimientos, unavez estimada,
puede presentarse como de cup6n cero o ala par. Su curvatu-
rareflejardlasensibilidad del precio delosbonosalastasasde
interésyse mide porladuracién delos bonosyla convexidad.

2.3 Duraciony convexidad

La duraciéon de un bono es una medida de la sensibilidad de
su valor a las variaciones en las tasas de interés. Esta medida,
la duracién modificada, se puede obtener facilmente con la
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metodologia de duracién de Macaulay. Frederick Macaulay
(1938) define laduracién (conocida posteriormente como du-
raciéon de Macaulay) de un bono con cupén como el promedio
ponderadodeltiempo (enanos) que el inversionista debe espe-
rar pararecibir sus flujos de efectivo. Puede expresarse como

) o A
D_Pt(n) ;EE@ (z/m)+n5t(n) ,

¢ .
donde — denota el pago anual del cupén compuesto m veces
m

porano paraunbono. Losbonos que pagan cupén tienen una
duraciéninferior asuvencimiento; en tanto, los bonos con cu-
pon cerotienen unaduracion que esigualasuvencimiento. En
laecuaciéon 8se observaqueaunvencimientoytasaal contado
constantes, laduracién modificada estdinversamente relacio-
nada con la tasa del cupén. Es decir, a mayor tasa del cup6n,
menor laduraciéon paraunvencimiento dado. Enlo quealuso
se refiere, casi siempre se considera la duracién modificada.
A diferencia de la duraciéon de Macaulay, la duracion modifi-
cadasupone basicamente que el flujo de efectivo esperado del
bono no cambia cuando el rendimiento cambia.

La duracién modificada puede definirse en términos de
la duracién de Macaulay como la duracién del bono dividida
entre uno mas la tasa del bono (para un periodo compuesto
seleccionado):

DMZL
1+£
m

Laduracion en general refleja unarelacién lineal entre los
cambios en el precioyen elrendimiento. Porlo tanto,lamedida
es precisa paralos cambios en el precio de un bono enrelaciéon
con cambios pequenos enlatasa. Lanolinealidad delarelacion
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entre los preciosdel bonoyel rendimiento al vencimiento im-
pide que lamedida de duracién refleje con precisiéon los cam-
bios efectivos en el precio cuando ocurren grandes cambios
enlatasa. Lamedidade convexidad da cuenta efectivamente
delarelaciénnolineal entre el precioylatasaal vencimiento.
Por lo tanto, desde una 6ptica simplista, la convexidad se uti-
liza para medir esa porcién del cambio en el precio del bono
en relacién con el cambio en el rendimiento al vencimiento
delacualno dacuentalamedidade duracién. Esto puede re-
presentarse mediante la aproximaciéon de Taylor de segundo
orden paralos cambios en el precio de un bono con respecto
alrendimiento:

AP, (n) M 1 2
———<~-D"Ay, +—=C(A ,
Pt (n) yt + 2 ( yt)
1 d°P(n) ,
donde C = —— es la convexidad del bono. La con-
F (n) dy,

vexidad da cuenta de la incertidumbre en los rendimientos
observados en losplazos maslargos de la curva de rendimien-
tos, que ocasiona que esta tenga una forma céncava. Una im-
plicacién de esto es que la ganancia de capital por una caida
en elrendimiento esmas elevadaquela pérdidade capital por
unincremento del rendimiento. Cabe destacar que los bonos
con vencimientos mds largos y mayor convexidad a veces pro-
ducen lo que se conoce como sesgo de convexidad. A mayor
sesgo de convexidad, mds céncava se volverd la curva de ren-
dimientos. A continuacién, se proporcionan mas detalles del
efecto de la convexidad sobre la forma funcional de la curva
de rendimientos.

3.SELECCION DEL MODELO Y GENERALIDADES

La modelacién de una curva de rendimientos puede clasi-
ficarse, en términos generales, en dos grupos: 1) modelos
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parsimoniosos y 2) modelos basados en la interpolacién seg-
mentaria o spline (ver Waggoner, 1994). Uno tiene que decidir
qué prefiere de uno u otro modelo: precisiéon, una ventaja del
segundo, o alisamiento, que es una ventaja del primero.

ElBanco de Pagos Internacionales (BPI, 2005) senialaque 9
de cada 13 bancos centrales que le informan sus estimaciones
de curvaderendimientos utilizan el método parsimonioso. La
popularidad de los modelos parsimoniosos entre los bancos
centrales pudieraatribuirse aque proporcionacurvasde rendi-
mientossuficientemente alisadas, lo que es congruente con las
condiciones macroecondémicas subyacentesylas preferencias
delosinversionistas. Los métodos basados enlainterpolacion
segmentaria, por otro lado, proporcionan mds precisiéon en el
ajuste de la curvaysonlaopcién preferidasi nos interesan las
pequenas anomalias en el precio. Sin embargo, las curvas de
rendimientos basadas eninterpolacién segmentaria pudieran
no estar suficientemente atenuadasy oscilar de manera consi-
derable en intervalos diarios (Kladivko, 2010).

En este estudio se aplicé el método parsimonioso para es-
timar la curva de rendimientos de Jamaica. Conforme a este
marco, enlo querestade estaseccion se presentan losmodelos
de Nelson-Siegel (Nelsony Siegel, 1987) y de Svensson (Svens-
son, 1994).

En su obraseminal sobre curvas de rendimientos, Nelsony
Siegel (1987) supusieron que laformafuncional delatasaade-
lantadainstantdneaeslasolucién de unaecuaciéon diferencial
de segundo orden con raicesiguales:

J(@) =By +Bie " +PoAre ™,

donde f(r) eslatasaadelantadainstantaneaparalos T perio-
doshaciaadelantey 6 = (B, B;, Bo, A) esunvectorde parame-
tros por estimar. La ecuacion 11 pudiera clasificarse como una
funcion exponencial de tres componentes. El primer compo-
nente, f3,, se conoce como el nively se puede definir como el
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limite de la tasaadelantada en lamedida que 7 tiende al infi-
nito (es decir, la tasa asintdtica a la que convergen la tasa ade-
lantaday la tasa al contado). El segundo componente, B
, controla la pendiente de la curva de tasas adelantadasy es
un término monoténicamente decreciente (si f3; es positivo)
o creciente (si B; es negativo). El tercer componente, /32/118%7
, controlala ubicaciény el tamafio de la joroba en la curva de
tasas adelantadas ( B, determina la magnitudy el signo de la
joroba,y A suubicacién).

Siintegramos la ecuacién 11 (con respectoa v )deOa t y
dividimos el resultado entre 7, obtenemos la curva de tasas al
contado continuamente compuesta:

—-AT 1_8—/11

) 1-e it
(D)= B+ B — — [+ Bo| — ¢ |

donde el subindice ¢ denota continuidad. A partir de la ecua-
cién 12 es posible calcularla funcién de descuento correspon-
diente aplicando larelacion establecida:

S(r) =,

La funcién de descuento puede utilizarse para calcular el
preciodelaemisién en circulacién con unatasade cupony fe-
chas de vencimiento especificas. Las propiedades asintéticas
delmodelo proporcionan unabuenaintuicién econémica. La
curva (adelantada oal contado) por definicién converge hacia
limites finitos en ambos extremos. Obsérvese que:

lim f(r)=limi (t)= By, y
T—>0 7™

lim /(z) = lim i (t) = , + .
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A partir de estos limites, observamos que las tasas adelan-
tadasyal contado instantaneas pueden aproximarse como la
sumade S, y ;, mientras que f§, es unaaproximacion de la
tasaalargo plazo (conocida como el nivel de estado estable). El
ajustedel tramolargo delaestructurade plazosdelacurvade
rendimientos pudiera ser dificil porque los efectos de la con-
vexidad sobrelosbonostienden alastrarlas tasas enlos plazos
mas largos (Glrkaynak et al., 2006). Giirkaynak et al. (2006)
destacaron que la especificacién de Nelson-Siegel tiende a te-
ner unaasintotade tasasadelantadas demasiado rapidamente
como para ser capaz de reflejar los efectos de convexidad en
los plazos mas largos.

El modelo de Nelson-Siegel posteriormente fue ampliado
por Svensson (1995), quien incluy6 un término exponencial
adicional que da cuentade unasegundajorobaenlacurvade
rendimientos adelantadas. La inclusién de este término au-
mentalaflexibilidad dela curvaymejora el ajuste de los datos.
La forma funcional de la curva de rendimientos adelantadas
especificada por Svensson (1995) es

J@)=By+Pre " + PoArre ™ + Bayre ™,

donde 0 =(f, By, Po, Bs, A, y) esunvector de parametros por
estimar. De igual modo, la ubicaciény el tamano de la segun-
dajorobaestaregido por fi5 y y. Obsérvese que el modelo de
Svensson se colapsa en un modelo de Nelson-Siegel si 3 =0.
Si se integra la ecuacién 16 (con respectoa 7 ) de 0 hasta 7, y
se divide el resultado entre 7, el resultado es la curva de ren-
dimientos al contado continuamente compuesta:

0= Pos | | [ e
i(r)= —_ ——¢
¢ 0 1 AT 2 AT
1_6—/11 .
By e
YT
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Tal como el modelo de Nelson-Siegel, el modelo de Svens-
son converge a puntos limitrofes similares en ambos extremos
dela curva. La estimacién del modelo de Svensson se basa en
ajustar los datos ala ecuacion 16 para obtener los coeficientes
beta,ylos pardmetros Ay y .

4. DATOS Y PROBLEMAS DE ESTIMACION

4.1 Método de estimacion

El método de Svensson fue el que se consideré para estimar
lacurvaderendimientos. Elmétodo de estimacién empleado
en este estudio se apegaal de Kladivko (2010).' La estimacién
de los pardmetros se basa en la minimizacién de la suma pon-
deradadelasdesviaciones al cuadrado entre el preciorealyel
de pronéstico de los bonos con cupén:

N A \2
. , -P
0 =argmin O
g@ ; pPDM

donde N es elnimero de bonosobservados, P, esel precio con
intereses del bono con cupén, 6 es el vector de parametros
por estimar, 13Z es el precio estimado del bono que se obtiene
delastasas al contado del modelo, la ecuacion 1 esla funcién
de descuento y la ecuacién 4 es la férmula para el precio del
bono. Tal como en Kladivko (2010), el inverso del producto
de los precios observados del bono yla duracién modificada,
(I/PZ-DZ-M ), se emplearon como ponderacién de optimizacién.
Lastasasal contado continuamente compuestas se obtuvieron
conforme al conteo de dias convencional de 30,/360, para los
intereses acumulados.

La ecuacién 16 se ejecuté con Lsgnonlin en MATLAB, un al-
goritmo de minimos cuadrados no lineales desarrollado por

! Loscédigos de MATLAB desarrollados por Kladivko (2010) fueron
utilizados para este estudio.
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Colemany Li (1996). Debido a su flexibilidad, Lsgnonlin per-
mite establecer los limites inferior y superior del parametro
o pardmetros por ser optimizados, lo que lo vuelve ideal para
estimar modelos paramétricos de la curva de rendimientos.
Sin embargo, uninconveniente delalgoritmo de optimizacién
Lsgnonlin essusensibilidad al valorinicialde 4, como senala
Kladivko (2010), quien apunt6 que, dado el valor real de 4,
elalgoritmo converge robustamente alosvalores reales de los
parametros B del modelo paramétrico de interés. Su conclu-
sién, a partir de esto, es que el algoritmo Lsgnonlin logra en-
contrar los minimos globales. A pesar de los prosylos contras,
lainicializacién de los parametros de los modelos se apega a
la de Kladivko (2010) y Gurkaynak et al. (2006).

Laestimaciéon delos parametrosdelacurvade rendimientos
puede sufrir cambios bruscos en sus valores entre un periodo
y el siguiente. Cairnsy Pritchard (2001) denominaron saltos
catastréficos a esos cambios. Para subsanarlos en el compo-
nente de nivel estimado delacurvade rendimientos, f,, Kla-
divko (2010) impone un limite inferior a los valores posibles
que pudieran asumir A y y. De igual modo, Kladivko (2010)
restringio f§, aser positivo, en consonancia con la teoria. Es-
tas limitantes originan restricciones en los modelos paramé-
tricos, tal como sefiala Kladivko (2010). El también apunt6 en
su estudio que el modelo Nelson-Siegel restringido no da re-
sultados muy distintos del modelo sin restricciones de Nelson
Siegel. Sin embargo, a diferencia de Kladivko (2010), que se
basaen datosdiarios parasuanalisis, este estudio utiliza datos
trimestrales de precios de bonosyello dificulta observar saltos
catastroficos en las estimaciones paramétricas.

4.2 Conjunto de datos

El estudio utiliza los valores de mercado trimestrales de los
bonos locales del gobierno de Jamaica que informaron los
participantes del mercado en el periodo del 2014t1 al 2016t4.
Se eligio este periodo muestral porque los datos que estaban
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disponibles antes del periodo seleccionado se percibieron
como ruidosos porlosacontecimientos que ocurrieron en 2010
y 2012. Durante el primer trimestre de 2010, el GJ reestructu-
ré su cartera de deuda. Esto lo hizo sobre todo por lo dificil
que le iba a resultar pagar la deuda existente en sus respecti-
vosvencimientos. En consecuencia, hubo un desplazamiento
de lamayoria de los vencimientos hacia el plazo mas largo. El
gobierno tomé medidas similares en el primer trimestre de
2012y, a partir de entonces, redujo sustancialmente su parti-
cipacién en el mercado nacional.

Alafecha, el mercado jamaiquino de bonos estd detras del
delasnacionesdesarrolladasyen transiciéon porque las opera-
ciones con estosinstrumentos no seregistran en unsistemade
cotizacionesformal. Porlo anterior, el valor de mercado infor-
mado porlos participanteslocalesafinales delos trimestres fue
el que se utiliz6 para extraer el precio promedio de los bonos.
Los datos utilizados en el estudio provinieron de dos fuentes
principales: de la Comision de Servicios Financieros obtuvi-
mosinformacién sobre lasinstituciones financieras no banca-
riasy, del Banco de Jamaica, sobre instituciones de depésito.

Se cre6 un proceso de filtrado de datos para mejorar la ca-
lidad de la estimacién. Para el periodo de estudio, se llevé a
cabolasiguiente limpieza de datos:

1) Seutilizaron las Benchmark Investment Notes identifi-
cadas porel GJ.*

2) Se excluyeron los bonos con tasa de interés variable
porque no es sencillo estimar con ellos la curva de ren-
dimientos.

3) Para cada una de las notas de referencia, los precios de
bonos que se alejaron dos desviaciones estandar de su
media quedaron excluidos del analisis para minimizar
posibles distorsiones en los datos.

* Incluye los valores locales denominados en JMD que no son

redimibles.
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4) No se realizaron ajustes por efectos de impuestos o cu-
pones.

5) Losbonosemitidosamasdeunano convencimientoantes
de seis meses quedaron excluidos porque distorsionan
las condiciones de liquidez del mercado.

6) Los bonos que se emitieron a menos de seis meses con
vencimientos en mas de unano también quedaron fuera
de lamuestra debido a sus condiciones de liquidez.

Entotal, se utilizaron datos de 12 bonos del GJ para el perio-
do de estudio. Para ajustar el frente de la curva, se utilizaron
las notas del Tesoro a uno, tresy seis meses. El ajuste de esta
seccionreduce la probabilidad de obtener tasas negativas o ex-
tremadamente altas, lo que es importante para el proceso de
estimacion. Unaventajafundamental de los datosinformados
es que son muy profundosy enriquecedores.

5. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

La metodologia mencionada se utiliz6 para estimar la curva
de rendimientos de Svensson correspondiente al periodo de
marzo de 2014 a diciembre de 2016. La evolucién de la curva
estimada durante el periodo fue bastante estable, como se ob-
servaen las estimaciones de los parametros (ver grafica 1).?El
parametro de nivel del modelo fluctué en torno aunatenden-
cia con mejoras marginales dentro de las bandas del 8%y el
19%. Con excepcién del tercer trimestre de 2014, el parame-
tro de pendiente del modelo supuso una ligera tendencia al
alza por debajo de la marca de cero. De igual modo, los para-
metrosde curvatura (4 y y ) tendieronligeramente al alza en

* Cabe destacar respecto a todo el periodo muestral que hubo
trimestres en los que los resultados estimados del modelo de
Svensson implican una sobreparametrizacién (ver el anexo A).
De manera alterna, puede estimarse un modelo Nelson-Siegel,

que también fue considerado por este estudio.
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el periodo de muestra. El diferencial de tasas de interés entre
losrendimientos a 10 afosya 1 ano se elevé ligeramente en el
horizonte de la estimacion. En el tramo largo, el diferencial
entre los rendimientosa 35 anosya 10 anos fluctué alrededor
deunalineadetendencialigeramente alabaja. Eldiferencial
de tasas de interés entre los rendimientos a 1 ano ya 10 anos
alcanzé su maximo en el tercer trimestre de 2015, cuando se
redujo el diferencial correspondiente en el tramo largo de la
curva.*Este resultado en cierto grado reflej6 cual fue la prefe-
rencia de los inversionistas en el espectro de vencimientos de
las emisiones locales del GJ] en moneda nacional. En el tramo
largo de la curva, el diferencial entre tasas de interés fue mads
elevadoen el 2015t1. Estoresponde aunadisminucion en el di-
ferencial de tasas de interés correspondiente alos rendimien-
tosalanoya 10 anos, en comparacion con el 2014t4.°En ese
ultimo periodo, los diferenciales de tasas de interés para los
rendimientos a 1 anoya 10 anos, ya 10 anos y a 30 afios regis-
traron un crecimiento trimestral positivo, con lo que en cier-
tamedidareflejaron una mayor preferencia por rendimientos
masaltos entodo el espectrode vencimientos de las emisiones
localesdel GJenJMD.’Elaplanamientodelacurvaeneltramo
largo fue mas evidente en el 2014t3, lo que reflej6 el diferen-
cial minimo de las tasas de interés paralos rendimientos a 10
anosya30anosen el periodo de muestra.

El diferencial de los rendimientos a 1 afio y a 10 afos fue del
4.6%, lo que refleja un incremento del 10.1% en comparacién
con el segundo trimestre de 2015, mientras que el diferencial
de los rendimientos a 10 afios y a 30 anos fue del 2.6%, esto es,
una caida del 29.5% con respecto al trimestre previo.

5 El diferencial de tasas de interés entre 10 afios y 30 anos fue
del 5.9%, reflejo de un incremento del 12.7%, mientras que el
diferencial de 1 afio a 10 afios fue del 4.1%, lo que reflej6é una
caida del 2.8 por ciento.

El diferencial de tasas de interés para los rendimientos a 1 aflo
ya 10 anos, ya 10 anos y a 30 anos fue del 4.2% y el 5.3%, res-
pectivamente, como reflejo de aumentos del 5.3% y el 178.5
por ciento.
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En suma, los resultados estimados parala totalidad del pe-
riodo de muestra proporcionaron curvas de rendimientos con
pendiente al alza.” El ajuste del modelo alos datos muestrales
observados fue mas preciso a finales del 2015, como lo mues-
tran las medidas de error incorporadas.

Como ejemplodelosresultados, laestimaciéon de tasasal con-
tado, instantdneasadelantadasyalapar paradiciembrede 2015
se muestra en la grafica 2. Las tasas se presentan anualmente
compuestas. A finalesde 2015 habia ocho bonos gubernamen-
tales disponibles, cuyo vencimiento oscilaba entre aproxima-
damente un afloy cuatro mesesy aproximadamente 35 afos.

Comose puedeverenlagrafica2,lacurvadeSvensson pro-
porcionaunbuen ajuste de la estructurade plazos deladeuda
gubernamentallocal. Sin embargo, el ajuste dela curvano fue
tan bueno en el tramo corto (menos de un afo), en reflejo de
lanaturalezaidiosincrasica de esas emisiones. Para los venci-
mientos de uno acinco anos, el peor ajuste fue el del bono con
cup6n 2019 a 8.5% porque parecia sobrevaluado en relacién
conlosdemasbonos. Laformadelacurvaestimadadetasasal
contado teniauna pendiente ascendente paralosvencimientos
amas de tres anos. En el tramo corto fue evidente unajoroba
enformade U. Estosugierelaexpectativadelos participantes
del mercado de que el banco central pronto relajaria la politi-
camonetaria (Bomfim, 2003).

Tal como Kladivko (2010), el error absoluto medio (EAM),
la raiz del error cuadratico medio (RECM) y el error absolu-
to maximo (EAMax) se utilizaron para evaluar la bondad del
ajuste del modelo.

RECM =

EAMax = max; {|yl—yl|} i=1,...,n,

7 Ver Estrellay Trubin (2006).
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Grafica 1
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donde n es elnimero de bonos gubernamentales parauna fe-
chadeliquidaciéndada, y; eslatasaalvencimiento observada
y 9; eslatasaal vencimiento ajustada. Al calcular las medidas
de error, las tasas de las notas del Tesoro fueron excluidas del
andlisis.®

MEDIDAS DE ERROR PARA LA CURVA DE RENDIMIENTOS ESTIMADA

Curva de rendimientos al vencimiento estimada de Svensson
a finales de diciembre de 2015
Puntos basicos

RECM EAM EAMax

3.8 3.3 6.7

ElEAMax estimado que identifica el punto de ajuste menos
idoneo se asocié al bono 2018 con cup6n del 7.75%. El EAMax
parala curva cupoén cero estimada para el 2015t4 reflejo el so-
breprecio delbono 2018 con cupén del 7.75% en comparacion
con el correspondiente resultado estimado.

6. APLICACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS
COMO PRUEBA DE TENSION

La curva de rendimientos tiene muchas aplicaciones que se
adaptanalosfines deseados. Por ejemplo, laexpectativadein-
flacién, devitalimportancia parala politicamonetaria, puede
obtenerse a partir de la curva de rendimientos. Por otro lado,
Estrellay Trubin (2006) investigaron elusodelacurvaderen-
dimientos como herramienta para pronosticarlas condiciones

8 La exclusion de las medidas de error para las notas del Tesoro
se debi6 al mal ajuste de la curva en el tramo corto. Ademds, las
tasas de las notas del Tesoro no se recopilaron en la muestra.
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macroeconémicas en tiempo real. Su estudio emple6 un mo-
delo probabilistico pararegistrar la relacion entre los atribu-
tos clave delacurva (su empinamiento) y el ciclo econémico, y
encontraron que la curva de rendimientos era una buena he-
rramienta de prediccién de las recesiones.

Ensutrabajoseminal, Ho (1992) utiliz6 los desplazamientos
no paralelosdela curvade rendimientos como método parala
inmunizacién deunacarteraderentafija. Asimismo, investigo
el efectodelos cambios enlas tasas seleccionadasalolargo de
la curvasobre el precio de los instrumentos de renta fija. Esta
metodologiase conoce como duracion delatasa clave (DTC)y co-
munmente lautilizan los participantes del mercado financiero
paracrear estrategias de coberturade sus tenencias de cartera.

En este estudio, elmodelo de tasaclave se aplic6ala cartera
de instrumentos soberanos locales del gobierno de Jamaica
paraevaluarlaexposiciéonalriesgo de tasas de interés. Dichas
aplicacionesimplicaron desplazarla curvade cup6n cero me-
diante las tasas clave seleccionadas para la cartera de bonos
locales del GJ en ddlares jamaiquinos. Estas tasas clave propor-
cionanlaflexibilidad pararealizar desplazamientos paralelos
yno paralelosdelacurvaconmirasaanalizar detalladamente
el movimiento de los precios de bonos.

6.1 Modelo de tasas clave

En estaseccion se discute la DTCylas medidas de convexidad
detasas clave delriesgo de tasade interés paraaplicarlas como
pruebaderesistencia. LaDTC comoladefine Ho (1992) esuna
medida delasensibilidad del precio de unvalor derentafijaa
los cambios en las tasas al contado seleccionadas alo largo de
la curva de rendimientos. A estas tasas se les conoce como ta-
sas clave. Ho (1992), un pionero en laaplicacién delaDTC ala
cartera de renta fija, recomendo 11 tasas clave: de 1, 2, 3, 4, 5,
7,9,10, 15,20y 30 anos al vencimiento. Cabe senalar que la se-
leccién de tasas clave alo largo de la curvade rendimientos es
flexible en el sentido de que se puede elegir cualquier cantidad
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detasas. Los participantes del mercado utilizanlamedidadela
DTC paradescomponer el rendimiento de su cartera, detectar
laexposicionalriesgo de tasas de interés, elaborar estrategias
de negociacion activay aplicar las de negociacion pasiva, asi
como parainmunizar su carterayreplicar indices (Nawalkha
etal.,2005).

El uso del modelo de tasas clave esta condicionado al su-
puesto de que cualquier alisamiento en la estructura de pla-
zosderendimientos de cupon cero puede representarse como
un vector de cambios en varias tasas clave elegidas adecuada-
mente. Es decir:

AY =(Ay(1), My(ty ), - (1,,)),

donde Y eslacurvacupénceroy Ay(¢;) parai=1,2,..., msonel
conjunto de tasas clave m. Los cambios en todas las otras tasas
de interés se aproximan mediante interpolacién lineal de los
cambios en las tasas clave adyacentes. Tal desplazamiento de
unatasa clave alolargo dela curva cupén cero sélo repercute
en las tasas aledanas a la tasa clave seleccionada que limitan
aladerechayalaizquierda con las tasas clave mas cercanas a
latasa clave que nos interesa (Nawalkha et al., 2005). Las tasas
fuera de estos limites no cambiaran. La tasa clave mas cortay
la mas larga estan limitadas s6lo en un lado; el limite a la de-
rechade latasaclave mas corta es lasegunda tasa clave, mien-
tras quelatasaclave m— Ia limita porlaizquierdaalatasaclave
mas larga. Porlo tanto, el desplazamiento de la tasa clave mas
corta por una cantidad x da por resultado una cantidad simi-
lar de desplazamiento a la izquierda de la tasa clave mads cor-
tayunainterpolacién lineal del desplazamiento en las tasas a
la derecha de las tasas clave limitadas, mientras que las tasas
por encima del limite no cambian. De igual modo, el despla-
zamiento de la tasa clave mas larga da por resultado un des-
plazamientoigual delas tasas ala derechadelatasa clave mads
largaylainterpolacién lineal del desplazamiento en las tasas
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alaizquierda de la tasa clave mas larga que estdan limitadas,
mientras que todas las tasas por debajo dellimite no cambian.
Una expresion genérica del cambio en la tasa de interés para
cualquier plazo ¢ dado se denota como:

Ay (tma'.v cm‘la) t< tma’s corta

Ay (t) = Ay (tmdslarga) tz tmzis larga >

a xAy(tiZq)Jr(l —a)xAy(t,, ) otro caso

donde y(tmds wm) y y(tms la,ga) son latasa clave mads cortayla mas

larga, y(tl-zq) y J’(t(m) , mientras que f;,, <t <{,,, serefiereala
tasa clave adyacente (alaizquierdayaladerecha) al plazo t,y
o y (1-a) sonlos coeficientes de la interpolacién lineal que
se definen como:

o= tder_t ’

Laer — tizq

l—o = t_tizq

Lier = tizq

El conjunto de desplazamientos de tasas clave puede utili-
zarse paraevaluar el cambio en el precio delosvalores derenta
fija. Un desplazamiento infinitesimal en una tasa clave dada,
Ay(t;), ocasionaun cambioinstantdneo en el precio dado que:

A}f’l’ =—DTC; xAy(¢;),

donde DTC; eslaiésimaDTC. Porlo tanto, latasa clave se defi-
ne como el cambio porcentual negativo en el precio de un va-
lor de renta fija dado araiz del cambio en laiésima tasa clave:
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prc, - -L 0P

P 5y(t)

1

Alternativamente, la duracién de laiésima tasa clave se de-
fine como el negativo de la elasticidad del precio de un valor
de renta fija dado alaiésima tasa clave en relacién con la iési-
ma tasa clave:

€p.i
DTC; =——1%

y ()
donde ¢,; esla elasticidad del precio de la iésima tasa clave.
Laaplicacién del modelo de tasa clave es bastante sencillo. Pri-
mero, calculamoslaDTC para cadaunade nuestras cinco tasas

clave utilizando la férmula:

SP 8P &y(t) CFxt 6y(t)
8y(t) 8y(6)8y() & Sy(n)

Al sustituir la ecuacion 22 en 18, tenemos:

p1C, =1x )

Sy(4;)

donde ¢ es el tiempo al vencimiento. Obsérvese que la DTC es
una funcién creciente del tiempo. Por lo tanto, las tasas clave
en el tramo largo de la curva tendrian una mayor reacciéon de

cambios en el precio alos cambios en la tasa de interés.
El cambio total en el precio resultante de todos los cambios
en las tasas clave esta dado como:

AP=AP,+AP, +...AP,

= —ZDTCZ- x Ay(t;)-
i=1
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LasumademedidasdelaDTC porundesplazamiento simul-
taneoydeigual magnitud en todaslastasas clave da porresul-
tadoladuracién tradicional de unvalor de renta fijadado. Por
lotanto,lamedidadelaDTCsoOlo dacuentadel efectolineal de
los desplazamientos de tasas clave. Bajoun desplazamientono
infinitesimal en la estructura de plazos, el marco de laDTC se
amplia para dar cuenta de los efectos no lineales de segundo
orden causados por dicho desplazamiento. El efecto no lineal
de los desplazamientos de la tasa clave se conoce como con-
vexidad de la tasa clave (CTC) y se define como:

. | s5p
T T 5 )
i J

paracadapar (z,j) de tasas clave. Deigual modo, lasumade me-
didas de la DTC por un desplazamiento simultaneoy de igual
magnitud en todas las tasas clave da por resultado la convexi-
dad tradicional de un valor de renta fija dado. Las DTCy CTC
deunacarterapueden obtenerse como el promedio pondera-
dodelasDTCylas CTCdelosvalores que componenlacartera.

Enlasiguiente secciéonse discute laseleccion delastasas cla-
ve utilizadas en nuestromodelo de DTC pararealizar desplaza-
mientos paralelosyno paralelos de la curva de rendimientos.
Dichos desplazamientosdelacurvade cupén cero estaran re-
gidos por los andlisis de escenarios que son practicas acepta-
bles en el sector.

6.2 Aplicacion del modelo de tasas clave

Laseleccién de tasas clave, como senala Zeballos (2011), es ar-
bitrariadebido principalmente alaausencia de fundamentos
econdémicos unicos. Por esta laguna en el marco del modelo,
Nawalkha et al. (2005) propusieron que la estructura de ven-
cimientosdelacarteraconsideradafueralo que determinara
laseleccion de tasas clave. Asi, la seleccion de tasas clave para
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esteandlisis estardregido porlaestructuradelacarterade va-
lores gubernamentales de renta fija locales.

Al cierre de marzo de 2016, el total de titulos gubernamen-
tales en circulacién denominados en JMD teniaun valor nomi-
nal aproximado de 233,000 millones de délaresjamaiquinos,
en el caso de los bonos con cupén fijo, y de 508,000 millones
de ddlaresjamaiquinos en el delosbonos con cupén atasava-
riable, distribuidos inequitativamente en 33 emisiones. Esta
deuda en circulacién esta distribuida escasamente en el es-
pectro de vencimientos de la curva de rendimientos. Apro-
ximadamente el 50% de la deuda en circulacién vence en los
proximos tres anos, mientras que el 21% cae dentro del rango
de vencimiento de 20 a 35 anos (ver graficaA.2).

En este estudio se consideraron cinco tasas clave por distin-
tas razones. Las tasas a un ano y a cinco anos fueron elegidas
porquelamayor parte dela carterade bonos gubernamentales
localesse encuentraen el tramo corto; latasa clavea 10 anos se
consideré razonablemente como el punto ideal para realizar
varios desplazamientos en la forma de la curva. Por ejemplo,
el desplazamiento en mariposaylainclinacién de la curvase
facilitarian ajustando la tasa clave a 10 anos. Las tasas clave a
20y 30anos proporcionan unanalisisutildel tramolargo de la
curvay concuerdan conlaproporciéon de vencimientos de lar-
goplazoenlacarteradevaloresgubernamentalesde rentafija.

Elresultado de aplicarlas tasas clave se presenta en la grafi-
ca3.ParacalcularlaDTC paralacarterade bonos, se aplicé un
desplazamiento de 100 puntos basicos a cada una de las tasas
clave. Luego, a cadatasaseleasigné una ponderaciéon de cada
vencimiento en correspondencia con el espectro de vencimien-
tos de la cartera. Asi que, por ejemplo, alas tasas con plazo de
vencimientode unafno omenosselesasignéunaponderaciéon
querepresentala proporcién de emisiones nominales que ven-
cenenellapsodeunano. Deigual modo, alas tasas entre uno
y dos anos se les asigné una ponderacién de las emisiones no-
minales que vencen en el lapso de uno a dos anos.
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Grafica 3
DURACION DE LA TASA CLAVE
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Como esevidente enlagrafica 3, la carteratiene unamayor
exposiciéon al mediano-largo plazo. Especificamente, laexpo-
sicién a la tasa clave a 30 ahos domina la cartera de bonos, se-
guida porlatasa clave a 20 afos.? Esto significa que la cartera
de bonos es mds sensible alos cambios en el tramo largo de la
curva de rendimientos. Zeballos (2011) senalé en un estudio
reciente que la concentracion en la DTC en el tramo largo de
la estructura de plazos pudiera indicar la expectativa de un
aplanamiento de la curva de rendimientos."

Una DTC de 50 para la tasa clave a 30 afios significa que un cam-
bio de 100 puntos bésicos en la tasa clave a 30 afios ocasionaria
una reduccién del 50% en el valor agregado ponderado de los
flujos de efectivo de los valores emitidos por el GJ en JMD con
un periodo de vencimiento mayor a 20 afos.

1 También se calculé la CTC para la cartera de bonos. El resultado
fue en cierto sentido similar ala DTC de la carterayno se incluye
en el analisis para facilitar la explicacién.
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6.3 Aplicacion de los desplazamientos
delacurva derendimientos como prueba de tensiéon

Como parte de la prueba de tension con tasas de interés que
aplicael Banco, se consideraron posibles desplazamientos en
la curva de rendimientos. Este estudio utiliza las tasas clave
para realizar desplazamientos paralelos y no paralelos en la
curva de rendimientos. Para un desplazamiento paralelo, se
consideraron desplazamientos equitativos en las tasas clave
seleccionadas. Los desplazamientos no paralelos en la curva
derendimientos equivalen adesplazamientosinequitativos en
las tasas clave. Especificamente, una elevaciéon en la curva de
rendimientos enlatasaclavea l0anosselogradesplazandoal
alzalas tasas clave alaizquierda de la tasa clave a 10 anosy, al
mismo tiempo, desplazando alabajalastasas clavealaderecha.
En el caso de las emisiones de valores soberanos de renta fija
locales, se consideraron cuatro casos a manerade ejemplo: 1)
un desplazamiento paralelo al alza de la curva de rendimien-
tos; 2)un aplanamiento de la curva en el tramo corto hasta 10
anos; 3)unincremento en las primas de los plazos medios;y 4)
un empinamiento de la curva en el tramo largo del espectro
devencimientos. Cadaescenario se evaluara partiendo delos
cambios en los niveles de tensién del 20%, 50% y 100% en los
rendimientos, respectivamente.

6.3.1 Un desplazamiento paralelo al alza
de la curva de rendimientos

Un desplazamiento paralelo de la curvase sustenta en laidea
de que los inversionistas requieren primas iguales en todala
estructurade plazosdebidoaunriesgo percibido mas elevado
enla capacidad del gobierno para pagar su deuda. Dicho des-
plazamientodelacurvaselograincrementando enlastasascla-
ve en lamisma proporcion. El estudio consideré incrementos
simultaneos del 20%, 50% y 100% en las tasas clave alo largo
delaestructurade plazos estimada. Lanueva curva de rendi-
mientos entonces se utilizé para evaluar las pérdidas a valor
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COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL
PARA EL SECTOR DE INSTITUCIONES DE DEPOSITOS PARA LOS
DESPLAZAMIENTOS PARALELOS DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS
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50 —

Pérdidas a valor razonable a capital
(porcentages)

o

—
0 T _ T |
20% 50% 100%

@® Sector agregado de instituciones de depésito

razonable'! de las tenencias en cartera de las instituciones de
depdsito (ID), los intermediarios de valores y las asegurado-
ras.'? Los resultados del desplazamiento paralelo de la curva
mostraron un deterioro del capital basico de las ID del 16.2%
derivado de un choque del 100% ala curva de rendimientos
(ver grafica4).”

"' La pérdida a valor razonable se define como la diferencia en
valor de la cartera de instrumentos del GJ denominados en JMD
locales ocasionada por las variaciones en los rendimientos.

2-Actualmente, el subsector de instituciones de depdsito se com-
pone de seis bancos comerciales, tres sociedades constructorasy
dos bancos mercantiles. Estas instituciones representan aproxi-
madamente el 50% de los activos totales del sistema financiero.

¥ El deterioro del capital de cada subsector se define como la
pérdidaavalorrazonable dividida entre el capital contable total.
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Unincremento del 20% enla estructura de plazos repercu-
ti6 marginalmente en las pérdidas a valor razonable de las ID
(unapérdidade capital del 3.8%), mientras que con un choque
del50%), el menoscabo al capital fue del 9% (ver cuadroB.1 en
el anexo). El efecto del umbral de choque del 100% sobre las
institucionesindividuales del sector delasIDnoresulté enun
deteriorosignificativo de su coeficiente capitalizacion, lo que
indicaque el sector estaadecuadamente capitalizado parare-
sistir dichos choques en los rendimientos sobre las emisiones
gubernamentales locales.

Elresultado delandlisisrevel6 que losintermediarios de va-
lores eran menos susceptibles que lasID alos desplazamientos
paralelos de la curva. La erosion del capital en el sector araiz
deundesplazamientoalalzadel 100% dela estructurade pla-
zosfuedel 7.5% (ver cuadro B.1 del anexo). Unincremento del
20% enlaestructurade plazos habria erosionado un 1.9% del
capital de los intermediarios de valores (ver grafica 5), mien-
tras que un incremento del 50% lo habria erosionado un 4.3
por ciento.

Al nivel de choque del 50%), una institucién quedé por de-
bajo del nivel minimo prudencial del 10% para el coeficiente
de capitalizacion. Elresultado se mantuvo sin cambios al nivel
de choque del 100%, pues una institucién quedé por debajo
delnivel minimo prudencial del coeficiente de capitalizacion.

Una evaluacién de la industria de las aseguradoras revel6
quelas pérdidasavalorrazonable porunincremento del 100%
en las tasas en la estructura de plazos daban cuenta del 37.4%
de la base de capital del subsector de seguros de vida. La ex-
posicién del subsector de empresas de seguros generales, por
otro lado, fue inferior al 10% de su capital basico (ver cuadro
B.1 en elanexo). En el nivel de choque del 100%, las pérdidas
avalor razonable en los tres sectores del mercado fueron mas
elevadas para el sector de seguros (especificamente el subsec-
tor de seguros de vida, que dio cuenta del 41.6% de las pérdi-
das totales por 49,400 millones de délares jamaiquinos).
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Grafica b

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL PARA
EL SECTOR DE INTERMEDIARIOS DE VALORES PARA DESPLAZAMIENTOS
PARALELOS EN LA CURVA DE RENDIMIENTOS
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Grafica 6

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL PARA
EL SECTOR DE EMPRESAS DE SEGUROS PARA DESPLAZAMIENTOS
PARALELOS EN LA CURVA DE RENDIMIENTOS
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6.3.2 Aplanamiento de la curva de rendimientos
en el tramo corto

Se consideré unaplanamiento hipotético dela curvade rendi-
mientos en el que latasa clave aunanoaumentabaun 20%, un
50% yun 100%, respectivamente. Dicho movimiento repercu-
tirfamads enlas tenencias que tuvieran mds vencimientos en los
plazos hasta cinco anos. El resultado de la evaluacién mostré
quelasID, en comparaciéon conlosintermediarios de valores,
eran mds susceptiblesalaplanamientodelacurvaen el tramo
corto. Al nivel de choque del 100%, las pérdidas a valor razo-
nable paralas ID representaron el 12.7% de su capital basico,
en comparacién conun 2.6% en el caso de los intermediarios
de valores (ver graficas 7y 8 y cuadro B.1). De igual modo, el
subsector de empresas de seguros de vida estaba mas expues-
toalaplanamiento dela curva en el tramo corto, en compara-
cién con el subsector de empresas de seguros generales (ver
grafica 9). Al nivel de choque del 100%, las pérdidas a valor
razonable paraambos subsectores representaron, respectiva-
mente, €l 3.1%y2.2% de su capital basico. Asimismo, alolargo
del mercado, el sector de las ID fue el de mayor exposiciéon en
la prueba de tensién del tramo corto de la curva, seguido por
el subsector de empresas de seguros de vida. Evidentemente,
elaplanamiento de la curva no tuvo tanto efecto como su des-
plazamiento paralelo.

6.3.3 Un incremento en las primas para los plazos
medios a lo largo de la curva

Un incremento hipotético en los rendimientos de los plazos
medios (por ejemplo, entre 5y 10 afios) delacurvase conside-
raron como unincremento delademanda por primas en esos
plazos por parte de los inversionistas. Para simular tales cam-
biosenlacurvaderendimientos, latasaclave a 10 anos se ajusto
alalza enlos niveles de choque respectivos. El ajuste en la tasa
clave a cinco anos tuvo efecto sobre los rendimientos mayores
que latasaclave acincoanos hastalatasaclave a 10 anos, y por
encimade esta, pero menos que la tasa clave a 20 anos.
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Grafica 7

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL
PARA EL SECTOR DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO PARA
DESPLAZAMIENTOS NO PARALELOS DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS
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Grafica 8

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL PARA
EL SECTOR DE INTERMEDIARIOS DE VALORES PARA DESPLAZAMIENTOS
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Grafica 9

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL PARA
EL SECTOR DE EMPRESAS DE SEGUROS PARA DESPLAZAMIENTOS NO
PARALELOS DE LA CURVA DE RENDIMIENTROS
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La exposicion a valor razonable relativo al capital para di-
cho movimiento a lo largo de la curva fue mayor para el sec-
tor de aseguradoras que paraelresto del mercado. Al nivel de
choque del 100%, las pérdidas a valor razonable derivadas de
dicho movimiento alo largo de la curva fueron del 10.4% del
capital para el subsector de empresas de seguros de viday del
2% paraelsubsector de empresas de seguros generales (ver la
grafica9ylacuadroB.1).

En el caso de las instituciones de depdsitoy de los interme-
diarios de valores, tal movimiento a lo largo de la curva dio
porresultado unaexposicién mas bajaen comparacién conun
aplanamientodelacurvaeneltramo corto. Alnivel de choque
del100%, las pérdidas avalorrazonable paralasID representa-
ron el 2.8% de su capital basico, en comparacién con un 2.4%
en el caso de los intermediarios de valores (ver graficas 7y 8).
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6.3.4 Un empinamiento de la curva en el tramo
largo del espectro de vencimientos

Un incremento hipotético de los rendimientos en el tramo lar-
go de la curva (es decir, mds de 10 afios) se consideré como un
reflejo de unamayorincertidumbre de los inversionistas respec-
to a las condiciones macroeconémicas en el largo plazo. Para
simular tales movimientos en la curva de rendimientos, las ta-
sas clave a 20y 30 anos se tensaron en los respectivos niveles de
choque. En comparacién con los desplazamientos previamen-
te segmentados en la curva, las exposiciones del subsector de
empresas de seguros de vida fueron mas elevadas cuando los
desplazamientos ocurrieron en el tramo largo de la curva de
rendimientos. Al nivel de choque del 100%, las pérdidas a va-
lor de razonable que se derivaron de dicho movimiento alolar-
go dela curva fueron un 10.4% del capital para el subsector de
empresas de seguros de vida (ver graficas 8y 9y cuadro B.1). Al
contrario, en comparaciéon conlos desplazamientos segmenta-
dos anteriores en todala curva de rendimientos, las exposicio-
nes de las ID y los intermediarios de valores fueron mds bajas
en el caso del desplazamiento en el tramo largo del espectro de
vencimientos. Alnivel de choque del 100%;, las pérdidasavalor
razonable enrelacién con el capital fueron del 0.3% paralasID,
en comparacién conun 1.7% en el caso delosintermediarios de
valores (ver graficas 7y9).

Con base en los respectivos desplazamientos de la curva de
rendimientos, se observo que un desplazamiento paralelodela
curva habria tenido el maximo efecto sobre el valor razonable
delosvaloreslocales del GJ en todoslos sectores que conforma-
ron nuestro analisis. Conrespecto alos desplazamientos no pa-
ralelos de la curva de rendimientos, los resultados del analisis
fueron en cierta medida congruentes con las practicas funda-
mentales del mercado que siguen los participantes en sus res-
pectivos sectores. El subsector de empresas de seguros de vida
fue mds vulnerable en los tramos medios a largos del espectro
de vencimientos, lo que reflej6 el apetito de su horizonte de
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inversiones. LasID, losintermediarios de valoresy el subsector
de seguros generales, por otro lado, fueron masvulnerables al
tramo de cortoy mediano plazos de la curva de rendimientos.

7. CONCLUSION

En este estudio se estimaron las curvas de rendimientos de los
bonos locales del gobierno de Jamaica entre 2014y 2016 auna
frecuencia trimestral. La estimacion de las curvas se bas6 en
el modelo de Svensson. Elmodelo ajusta bien los datos del pre-
ciodelosbonosdel GJ sin que sean sobreparametrizadosy, por
lo tanto, proporciona una imagen coherente de la evolucién
de su curva de rendimientos. Los resultados obtenidos de es-
timar la curva de rendimientos al contado de cupoén cero del
GJ muestra una curva de rendimientos con pendiente al alza.
Salvo en el 2014t4, la preferenciade los inversionistasalolargo
dela curvavaria inversamente entre 1 a 10 afiosy 10 a 30 afios
en el espectro de vencimientos de la cartera de deudalocal en
JMD del gobierno.

Asimismo, la curva de rendimientos estimada se utilizé en
un analisis de riesgo de tasas de interés para una seleccion de
sectores participantes en el mercado financierojamaiquino. A
manera de ejercicio para evaluar el riesgo, se investigé el efec-
to de los desplazamientos paralelos y no paralelos de la curva
derendimientos sobre lastenencias delossectores participan-
tes seleccionados en el mercado financiero local. El método
seguido se basa en el modelo de DTC parala gestion del riesgo
de tasas deinterés. Laselecciéon de dicho modelo se debi6 alos
escenarios de desplazamientos no paralelos parala curva de
rendimientos.

Losresultadosde un desplazamiento paralelodelacurvade
rendimientos estimada mostraron que el subsector de empre-
sas de seguros de vida estaba mucho mas expuesto a tales mo-
vimientos en las tasas de los bonos locales del GJ que los otros
gruposde participantes del mercado. LasID, los intermediarios
devaloresyelsubsector de empresas de seguros generales, por
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otro lado, fueron mas vulnerables a los desplazamientos en la
seccién de corto-mediano plazo de la curva de rendimientos
cuando el desplazamiento fue no paralelo. El subsector de em-
presas de seguros de vida mostré una mayor exposicién en los
tramos medioylargodelacurvaderendimientos. Losresulta-
dos de la evaluacion proporcionan un entendimiento util de
la estructura del mercado financiero, que fue congruente con
la expectativa de mercado respecto al horizonte de inversién
de los participantes.

El modelo de tasas clave es una herramienta muy tutil para
cubrirse contra el riesgo de tasas de interés, ylos participantes
delmercadolautilizanjunto con otras herramientas. Laaplica-
cién del modelo dejé ver las limitaciones de su uso. En primer
lugar, laseleccién de tasas clave es algo subjetiva. Por lo tanto,
el modelo no ofrece guiaalgunarespectoalaselecciéon del fac-
torderiesgo quevaautilizarse, apesar de suimportancia. Para
sortear esta deficiencia del modelo, pueden seleccionarse dis-
tintas cantidades y opciones de tasas clave correspondientes
con laestructura de vencimientos de la cartera considerada.

En segundo lugar, el desplazamiento en las tasas clave in-
dividuales proporciona una forma inverosimil de la curva de
rendimientos. Ademas, el desplazamiento enlas tasas clave su-
pone una fuerte correlacién de las tasas colindantes, lo que no
siempre es el caso. Para subsanar esta limitacién del modelo,
Johnson y Meyer (1989) propusieron el método de derivadas
parciales, que supone que la curva de tasas adelantadas se di-
vide en muchos segmentoslinealesy que todaslas tasasadelan-
tadas dentro de cada segmento cambian de manera paralela.
Conforme a tal método, cada tasa adelantada afecta el valor
presente de todos los flujos de efectivo que ocurren en el plazo
o después del plazo de latasaadelantada.

Por ultimo, el modelo de tasas clave no toma en cuenta los
movimientos pasados enlas curvas de rendimientos anteriores,
porlo que elmodelo describe de maneraineficiente ladindami-
cadelaestructura de plazos debido a que las volatilidades his-
toricas de las tasas de interés proporcionan informacién util.
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ANEXO
Anexo A

Grafica A.1

TENENCIAS DE LA EMISION INTERNA EN MONEDA NACIONAL DEL GJ
POR PARTE DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO Y LOS
INTERMEDIARIOS DE VALORES, DE MARZO DE 2014 A MARZO DE 2016
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Grafica A.2

DESAGREGACION DE LA PARTICIPACION DE LA EMISION INTERNA EN
MONEDA NACIONAL DEL GJ POR VENCIMIENTO, A DICIEMBRE DE 2016
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RESULTADOS PARAMETRICOS
Parametros estimados para el periodo del 2014t1 al 2016t4
Valores actuales

Fecha Bo By By Bs A 4
20141 0.17 -0.13 -0.15 0.16 0.41 3.81
20142 0.15 -0.11 -0.19 0.16 0.64 2.40
2014t3 0.08 -0.00 -18.86 18.96 0.18 0.18
2014t4 0.19 -0.13 28.22 -28.40 0.59 0.59
2015t1 0.20 -0.12 -0.12 -0.33 2.52 0.38
2015t2 0.17 -0.11 -22.06 21.93 0.74 0.74
2015t3 0.15 -0.08 -0.09 -0.19 3.71 0.60
2015t4 0.17 -0.12 -0.07 -0.05 0.23 2.63
2016t1 0.14 -0.10 -16.9 -16.81 0.94 0.95
2016t2 0.15 -0.10 -9.18 9.08 0.79 0.80
2016t3 0.17 -0.10 -0.09 -0.02 0.28 6.40
2016t4 0.27 -0.15 -0.36 -0.51 2.92 0.23
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Anexo B

PERDIDAS A VALOR RAZONABLE EN EL CAPITAL A PARTIR
DE LOS DESPLAZAMIENTOS DE TASAS CLAVE EN LA CURVA
DE RENDIMIENTOS ESTIMADA A DICIEMBRE DE 2016

Niveles de choque (%)

20 50 100
ID 3.8 9.0 16.2
Desplazamiento paralelo al alza v 1.9 3 75
de la curva SSV 11.1 923.4 37.4
SSG 0.5 1.2 6.2
ID 2.9 6.9 12.7
Aplanamiento de la curva v 05 L2 20
en el tramo corto SSV 0.7 1.6 3.1
SSG 0.2 0.4 2.2
D 0.7 1.6 2.8
v 0.6 1.3 2.4

Incremento en los plazos
medios a lo largo de la curva SSV 2.6 5.9 10.4
SSG 0.2 0.4 2.0
ID 0.1 0.2 0.3
Empinamiento de la curva v 0-5 = 7
en el tramo largo SSV 2.6 5.9 10.4
SSG 0.2 0.4 2.0

Nota: ID identifica al sector de instituciones de depdsito; IV, al sector de
intermediarios de valores; SSV, al subsector de empresas de seguros de vida;
y SSG, al subsector de empresas de seguros generales.
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Inflacién y deuda publica

José Pablo Barquero Romero
Kerry Loaiza Marin

Resumen

Esta investigacion busca determinar si un deterioro de las finanzas
publicas, en la forma de un mayor crecimiento de la deuda prblica,
tiende a incrementar la inflacion. Se estudian los efectos de cambios e
interrelaciones entrela deuda priblica, el crecimiento del dinero, el cre-
cimiento economicoy lainflacion, siguiendo la metodologia utilizada
por Kwon et al. (2009), mediante un conjunto de datos de panel para
una muestra de paises considerados deudores netos. Se encuentra que
para paises que poseen una deuda publica alta, sus incrementos son
inflacionarios.

Palabras clave: politica fiscal, politica monetaria

Clasificacion JEL: E60, E63.

Abstract

This paper aims to determine if a deterioration in public fi-
nances, understood asanincrease in public debt, tends toin-
crease inflation. We study the relation between public debt,
economic growth, money supply growth and inflation. To
do this we follow the methodology proposed by Kwon et al.
(2009), who perform a panel data estimation using a sample
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<loaizamk@bccr.fi.cr>, investigadores, Departamento de Investiga-
cién Econémica, Banco Central de CostaRica. Lasideas expresadas
enestearticuloson delosautoresyno necesariamente representan
las del Banco Central de Costa Rica.
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of net debtor’s countries. We find that for countries whose
public debt is already high, further increases in public debt
are inflationary.

Keywords: fiscal policy, monetary policy.

JEL classification: E60, E63.

1.INTRODUCCION

ainflacion es considerada un fenémeno monetario, por

lo cual su control se supedita ala politica monetaria. La

teoria cuantitativa del dinero argumenta que la infla-
ciéon esta determinada iinicamente por el cambio en la oferta
relativa de dinero y bienes, por ello politicas encaminadas
alareducciéon de la inflacién se han centrado en restringir
el crecimiento del dinero para mantenerlo en linea con la
expansion del ingreso nominal. Sin embargo, también se ha
propuesto que lademandade dinero depende adicionalmen-
te de las expectativas de inflacion, sugiriendo que un mero
esfuerzo monetario para reducir la inflacién puede no ser el
unico factor por considerar. Debido aesto, se habrindado una
creciente atenciénalafuncién delapolitica fiscal como factor
determinante de lainflacién.

El trabajo seminal de Sargent y Wallace (1981) senala que
la efectividad de la politica monetaria para controlar la infla-
cién depende criticamente de su coordinacién con la politica
fiscal. Estos autores argumentan que, ain en presencia de la
relacion entre dineroy el nivel de precios tradicional, una po-
liticamonetariarestrictiva puede llevar aaumentos en lainfla-
cién, ya que ante una demanda de bonos del gobierno daday
enausenciade cambios en la politica fiscal futura para cubrir
las mayores tasas de interés, una parte de las obligaciones del
gobierno tendra que ser cubierta por sefioreaje en el futuro.

Otra linea de pensamiento similar se denomina la teo-
ria fiscal del nivel de precios (TFNP). Esta no solo se enfoca
en el financiamiento mediante sefioreaje, sino también en
el andlisis tradicional del efecto fiscal, particularmente en
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consideraciones de demanda agregada del tipo keynesiano,
donde existe un efecto derrame de salarios del sector publico
asalariosdelsector privado, eimpuestos que afectanlos costos
marginalesy el consumo privado (ElmendoryMankiw, 1999).

LaTFNPidentificatambién el efectoriquezadeladeudadel
gobierno como un canaladicional de lainfluenciafiscal sobre
lainflacion. Estateoriaargumenta que ladeuda creciente del
gobierno se aniade alariqueza de los hogaresy, por ende, ala
demanda de bienesy servicios llevando a presiones sobre los
precios (Buiter, 1999; Niepelt, 2004; Sims, 1994; Woodford,
1994y 2001; Loyo, 1999; Christiano y Fitzgerald, 2000; Can-
zoneri et al., 2001; Cochrane, 2001 y 2005; Gordon y Leeper,
2002). Ademads, el monto mads alto de ladeuda genera el cobro
de mayores primas por riesgo soberano de parte de los acree-
dores del gobierno, lo cual puede incrementar las tasas de in-
terés de toda la economiay desencadenar el conocido efecto
de desplazamiento del gobierno con sus respectivos efectos
sobre la estabilidad macroeconémica.

La deuda publica altay el déficit fiscal recurrente en Costa
Ricapodrian generar presionesinflacionarias, considerando
el razonamiento anterior. Esto hace que para fomentar la es-
tabilidad interna se requiere conocer la relacion entre las fi-
nanzas publicas ylainflacién. Ademas, la posibilidad de que
se lleve a cabo unareforma fiscal que subsane las finanzas pu-
blicas costarricenses podria afectar la relacién anteriormen-
te mencionada, tanto por su efecto sobre el crecimiento como
sobre el déficitfiscaly el monto deladeuda. Laescasainforma-
cién respecto a reformas fiscales en Costa Rica limita el ana-
lisis, por lo que es necesario usar enfoques basados en otras
variables fiscales como la deuda publica.

Esta investigacion busca determinar si un deterioro de las
finanzas publicas, que implique crecimiento de la deuda pu-
blica, tiende a incrementar la inflacién. Se estudian los efec-
tos einterrelaciones entreladeuda publica, el crecimiento del
dinero, el crecimiento econémicoy lainflacién, siguiendo la
metodologia utilizada por Kwon et al. (2009), mediante una

J. Barquero, K. Loaiza 45



muestra de datos de panel separada por paises segun si estos
son deudores netos.

En la seccion 2 se describe la bibliografia que trata la rela-
cién entre finanzas publicas e inflacion. Posteriormente, enla
seccion 3se detallalametodologiaempleada, laaproximacion
tedricay econométrica, los datos utilizadosy el proceso de esti-
macion empleado. Losresultados se presentan enlaseccion 4.
Porultimo, lasecciéon 5 contiene las principales conclusiones.

2. ANTECEDENTES

Lamagnitudy persistenciade los déficits fiscales junto con sus
variaciones en el tiempoy entre paises es un tema que ha lla-
mado la atencién en el dmbito teéricoy empirico, sobre todo,
en lo que respecta a las causas de estos déficits persistentesy
su correspondiente efecto sobre la deuda publica. Estos défi-
citsson considerados una causade la expansién monetaria, la
persistente inflacién y la inestabilidad macroeconémica (Sa-
lehyHarvie, 2005; Cataoy Terrones, 2005; Tekin-Koruy Oze-
men, 2003; Hossainy Chowdhury, 1998). Incluso Tanzi (1993)
argumentoé que, especialmente en paises en desarrollo, el sec-
tor publico lejos de ser un factor de balance ha contribuido a
generar desequilibrios macroeconémicos mayores. De la mis-
mamanera, Fishery Easterly (1990) apuntan que larapidain-
flacién es casi siempre un fenémeno fiscal y que el control de
lainflacién requiere de coordinacién entre la politica mone-
tariaylafiscal.

Ghuray Hadjimichael (1996) demostraron que existe una
relacion inversa entre el crecimiento econémico y la estabili-
dad macroeconémicamedida porlatasadeinflaciénylapro-
porcién del déficit fiscal al producto interno bruto (PIB). La
evidencia empirica sugiere que los déficits persistentes son
perjudiciales parael crecimiento sinambigiiedad alguna (Eas-
terly et al., 1994). Sin embargo, otros estudios encuentran que
solo las inflaciones por encima de rango del 10% al 20% por
ano poseen efectosnegativos sobre el crecimiento econémico
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(GylfasonyHerbertsson, 2001; LounganiySwagel, 2003). Aun
asi, no hay duda de que la estabilidad de precios, es decir una
inflacién bajay estable, es un requerimiento basico para un
crecimiento econoémico sostenido. Asimismo, los déficits fisca-
lesyladeudapublicadeben mantenerse envalores coherentes
con los otros objetivos macroeconémicos, entre ellos, el con-
trol de lainflacion (Easterly et al., 1994).

Apesardelagran cantidad deinvestigacién sobre larelaciéon
entre déficit, dinero e inflacion, no existe un consenso tedrico
o empiricosobrelas consecuencias econémicas precisas de los
altos déficits presupuestarios sobre lainflaciéon (Darrat, 2000;
Narayan etal., 2006). De acuerdo con Sargenty Wallace (1981)
lainflacién se asocia con la forma en que se financian los défi-
cits presupuestarios, es decir, la extension en que los déficits se
atienden con monetizacion. Lamedida en que la politica mo-
netariaesindependienteylapresupuestariaes dependiente o
viceversa es la clave para saber si déficits fiscales conllevarian
amayores inflaciones (Sargent y Wallace, 1981).

Elaborando en este tema Vamvoukas (1998) y Saleh y Har-
vie (2005) mencionan que existen dos canales de transmisién
del déficit hacia la inflacién. Primero cuando un banco cen-
tral compra bonos del gobierno, lo que incrementa el dinero
dealto poder, la ofertade dineroy con ello el nivel de precios.
El segundo, cuando los déficits crean presiones al alza sobre
lastasas deinterés, las cuales paramantenerse establesrequie-
rende unincremento en la ofertamonetaria, en cuyo caso los
déficits causan inflacién mediante la promocién de una tasa
de crecimiento del dinero mas alta. Como seniala Vamvoukas
(1998), enun mundosinrégimenricardiano,' elincremento en

! En un régimen no ricardiano los agentes no consideran que

cambios en la forma o magnitud de financiamiento del gobier-
no conlleva correcciones correspondientes en el futuro, por lo
cuallosagentes nointernalizan larestriccién presupuestariadel
gobierno en sutoma de decisiones. Esto permite que el método
de financiamiento del gasto del gobierno afecte las decisiones
intertemporales de consumoy, por ende, lademandaagregada.
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elvalorrealdelacervodebonosincrementalariqueza privada
percibida que, sumado al ingreso obtenido por los intereses,
hace que los tenedores de bonos se sientan mds ricos, lo que
losinduce aincrementar su gasto en consumo. Esto llevaaun
mayor ingreso nacional, pero, con elincremento en elingreso
nacional,lademanda por dinero paratransaccionesaumenta
y con ellalainflacién (perspectiva keynesiana).

En contraste, Barro (1996) y otros proponentes de la equiva-
lencia ricardiana mantienen que los déficits del gobierno no
importan, ya que recortes actuales en impuestos seran acom-
panados en el futuro por incrementos equivalentes de ellos,
asegurando que el déficit gubernamental no afecte la econo-
mia. Al contrario del punto de vista keynesiano, las actuales
rebajas de impuestosy las futuras subidas se anularan mutua-
mente, por lo que reducciones de impuestos no haran mas ri-
cosalosagentes econémicosyno losinduce aincrementar su
consumo de bienesyservicios. Consecuentemente, los déficits
fiscalesnoimportanalno tener efecto sobrelademandaagre-
gada,lastasas deinterésyelnivel de precios. ParaBarro (1996)
el valor neto de la riqueza del sector privado se mantiene in-
variante con respecto a los impuestos o el financiamiento de
la deuda, razoén por la cual los déficits no causan la inflacion.
Por el contrario, losdéficitsserian el resultado delainflacién.

También es posible pensar que existe un canal directo adi-
cional por el cual un déficit del gobierno puede afectar a la
inflacién, por medio de labrecha del producto. Estoya que el
sector publico también demandabienesyservicios que produce
elsector privado.Sin embargo, dependiendo del tipo de gasto
publicorealizado, este efecto puede ser positivo o negativo. Por
ejemplo, si el déficit publico es el resultado de un mayor gas-
to en bienesy servicios corrientes, es de esperar que el efecto
sea positivo. Sin embargo, si ese gasto se dedicaa construirin-
fraestructuras, puede que el efecto sea negativo (al menos en
ellargo plazo), dado que tenderia a mejorar la productividad
yabaratar los costos de produccién del sector privado.
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Demanerasimilaralateoria, laevidenciaempiricano mues-
tra un consenso respecto a la direccién de la causalidad en-
tre inflacién, déficit fiscal y dinero. Choudharyy Parai (1991)
encuentran que los déficits fiscales, asi como la tasa de creci-
miento delaofertade dinero tienen un efecto significativo so-
bre lainflacién en Perd. Hondroyiannisy Papapetrou (1997)
también encuentran una causalidad bidireccional para Gre-
cia entre lainflacién y los déficits presupuestarios. En el caso
de Turquia, Metin (2012) halla que la expansion fiscal es un
factor determinante paralainflaciény que los déficits fiscales
(asicomo el crecimiento delingreso realyla monetizacién de
la deuda) afectan significativamente la inflacién. De manera
similar, para el caso de Sudafrica, Anoruo (2003) reporta evi-
denciade quelos déficits tienen un efecto positivo sobre el cre-
cimiento del dineroylainflacién.

Cataoy Terrones (2005) encuentran una fuerte asociaciéon
positiva entre los déficitsylainflacién para el grupo de paises
en desarrollo con alta inflacién. Para las economias avanza-
das con baja inflacién, los autores no hallan una relacién en-
tre déficits fiscales e inflaciéon. Wolde-Rufael (2008) obtiene
evidenciaempiricade unarelacién de cointegracién de largo
plazo entrelainflacién, el dineroylos déficits presupuestarios
en Etiopia, con una causalidad de Granger unidireccional de
la oferta monetaria a la inflaciéon y de los déficits fiscales a la
inflacién, mientras la politica fiscal no parece tener impacto
alguno sobre el crecimiento de la oferta monetaria. Por otro
lado, Barro (1989), Abizadeh et al. (1996), Vieira (2000) y Wray
(2015) argumentan que larelacién inflacién-déficit no existe,
ya que déficits mas altos no causan inflacién.

Alejandose del enfoque centrado en el déficit presupuesta-
rio, Castro etal. (2003) estiman el grado de interdependencia
entre la politica monetariay fiscal para paises desarrollados,
al utilizar la deuda como tal en lugar del déficit fiscal. Estos
autores encuentran que la deuda tiene una funcién menor
en determinar el nivel de precios en los paises desarrollados.
En la misma linea, Kwon et al. (2009) utilizan un conjunto de
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datos de panelyseparan paises desarrolladosy en desarrollo,
al igual que paises deudores netos o acreedores netos segin
sus datos de balanza de pagos y la clasificaciéon de las World
Economic Outlook de 2005 (Perspectivas de la economia mun-
dial; FMI, 2005). Encuentran que larelacién entre deuda e in-
flacion es estadisticamente significativay fuerte en paises en
desarrollo endeudados, débil en otros paises en desarrolloy
generalmente no esvalida para paises desarrollados (Kwon et
al.,2009). Tanto los resultados de Castro et al. (2003) como los
de Kwon et al. (2009) estan acordes con lateoriafiscal del nivel
de precios (TFNP) expuesta anteriormente.

3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion sigue la metodologia de Kwon et al. (2009)
y utiliza un conjunto de datos de panel para 52 paises desde
el ano 1965 hasta el 2014 con periodicidad anual. Se utiliza
un modelo de inflacién prospectivo (forward-looking), el cual
se basa en expectativas racionales, una demanda por dinero
tipo Cagan®y un régimen no ricardiano® que toma los bonos
del gobierno como riqueza neta.

2 Una demanda por dinero tipo Cagan tiene la siguiente forma:
mtd -p, =—ak, (Pm - P, ) Donde mtd es el logaritmo del dinero
nominal mantenido al final del periodo ¢, p es el logaritmo del
nivel de precios y a es la semielasticidad de la demanda de
dinero en términos reales con respecto a la inflacién esperada.
Se justifica la exclusién de variables reales como el producto y
la tasa de interés bajo el argumento de que, durante hiperinfla-
ciones, la inflacién esperada anula todas las otras influencias
sobre la demanda de dinero (Cagan, 1956).

Como se mencioné con anterioridad, en el régimen no ricar-
diano los agentes no internalizan la restriccién presupuestaria
del gobierno, debido a que aumentos o disminuciones en los
impuestos actuales no necesariamente seran compensados por
impuestos equivalentes en algin momento futuro de parte del
gobierno, segin la perspectiva de losagentes. Por ello, elmétodo
de financiamiento del gasto del gobierno afectalariquezay por

3
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Se puede derivar unarelacién funcional para el nivel de pre-
cios, conrespectoaladeuda, eldineroyel productoreal,lacual
posee lasiguiente forma (ver el anexo 4 para su derivacion):

P- M, +dB,
y(i)w
Donde,
) 1+,
y(i)=p +ad.

Y

Ademas, P es el precio; M, el dinero; B, ladeuda del gobier-
no; w, elingreso real oriqueza; o y 8 son funciones de los
pardmetros estructurales del problemade optimizaciéndelos
hogares; 7, rendimiento sobre ladeuda;y 6 esunaporciénde
ladeudadel gobierno que no estd garantizada por los supera-
vits primarios actuales ni futuros del gobierno.

La ecuacién 1 englobala teoria cuantitativa del dineroyla
aritméticamonetaria no placentera (unpleasant monetary arith-
metic’) de Sargent y Wallace (1981). El nivel de precios es pro-
porcional alagregado monetario definido ampliamente como
M, +6B,, elcualeslasumadeldinerodealto poder demanda-
do por los agentes para transaccionesy por el gobierno para
monetizar la deuda, con § reflejando la extensiéon de acomo-
do monetario al déficit presupuestario, es decir, la coordina-
cién entre la politica monetariay fiscal.

Paraclarificarlaecuacién 1, suponga que el gobierno persi-
gue una politicade no monetizacién de sudeuday mantiene un

ende las decisiones intertemporales de consumo de los agentes
y la demanda agregada.

El propésito de ese documento era argumentar que aun y cuan-
do los supuestos de la teoria monetarista se cumplieran, la lista
de cosas que la politica monetaria no puede controlar debe ser
expandida para incluir la inflacién.
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balance presupuestario sobre el largo plazo, entonces &, que
es el factor de monetizacion, se reduce a ceroyla ecuacién se
simplificaalatradicional teoria cuantitativa del dinero. Enla
mismalinea, sila politicafiscal esllevadaacabo flexiblemente,
en formas que mantengan la razén deuda a PIB (deuda/PIB)
fijatodo el tiempo, entonces el factor de monetizacién se man-
tendra en ceroyno habra efecto de la deuda publica sobre los
precios. Alternativamente, si el arreglo de politica es la com-
pletamonetizacién deladeudapublica, entonces § se convier-
te en uno, lo que implicaria que el aumento de esta afecta la
inflacién con la misma fortaleza que la expansion monetaria.
Enlarealidad, este parametro deberia estar entre ceroy uno,
con el valor exacto dependiendo de la capacidad y voluntad
del gobierno de servir sudeuda, lo cual, asuvez, depende del
tamano de ladeuda, la credibilidad de la politicay las restric-
ciones institucionalesy politicas.

Apesarde que, aligual que en Kwon et al. (2009), no se admi-
te explicitamente un efecto riqueza de ladeuda del gobierno,
comosilo establecelaTFNP (Leepery Yun, 2006), laecuacién
1 escoherente conlas predicciones delaTFNP. Sin embargo, el
establecimiento de unarelacién positivaentre ladeuda publica
y el nivel de precios no necesariamente indicasi es por mone-
tizaciéon deladeuda como sugieren Sargenty Wallace (1981) o
por un efecto riqueza argumentado por la TFNP.

Para la ecuacién 1 se puede tomar la siguiente funciéon de
precio generalizada:

P :f(Xt):f(Mt,Bt,wt), donde f; >0, f; >0, f; <0.

La ecuacion 2 puede ser transformada a su forma logarit-
micalineal alrededor de losvalores de equilibrio X paraob-
tener una especificacién como lasiguiente:

log P, =f(X[ )+Xl*f'(X[ )fc,, donde %, =log X, —log X, .

Entonces,

52 Monetaria, enero-junio de 2017



j;[ =f(Xj)—logP,* +X7f'(X[*)9?:l, donde ﬁ, =log P, —logP[*.

3.1 Aproximacion empirica

Latransformacién anterior establece unarelacién lineal entre la
inflaciénylosincrementos enla ofertamonetaria, deuda publi-
ca,yproducto. La ecuacion 3 puede ser convertida a una forma

dindmica, que incluye un proceso de ajuste hacia el equilibrio
(Hendry et al., 1984):

b=ap .+ By, + Bab, - B,

Donde p, 1, b y @ denotan desviaciones del valor de equili-
brio en logaritmos del precio, dinero, deuda e ingreso real res-
pectivamente.

Para la modelacién de la ecuacién 4 se utiliza un conjunto
de datos de panel, que permite la variabilidad individual de los
paises mientras preserva la dindmica de ajuste entre paises. Se
considera el siguiente modelo dindmico, cuyaformulacién pro-
viene de la ecuacion 4:

dlogipc;, = adlogipe;, 1 + Bidlog dinero;, +
+Podlog deuda; — Bsdlog PIBreal;, +n; +t, +v,,.

Parai=1,..,N,yt=2,...,T, donde n; y v; tienen la presente es-
tructura del componente de error estandar

E[nl] = E[vit]: E[Tlivit]Z O,
Y donde los errores no estan serialmente correlacionados:
E[vitvl-j] =0, paras#t, parat=1,...,.N,yt=2,...,T.

Donde dlog ipc serefierealainflacién,y d log dinero, dlog deuda
y dlog PIBreal serefierenacambiosen eldinero, deuda publica
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yPIBreal, respectivamente, todos en primeras diferenciasloga-
ritmicas; ¢, esun conjunto devariables dicotémicas temporales
para controlar por posibles cambios estructurales en el proceso
inflacionario en los paises analizados, lo cual no se present6 en
esta investigaciony n; representa efectos especificos por paifs,
que sonno observablesyque buscan capturarlaheterogeneidad
enlainterrelacién deuda e inflacién entre los distintos paises.

3.2 Datos

Los datos fueron obtenidos de la base de datos del Banco Mun-
dial’y delabase International Financial Statistics (Estadisticas Fi-
nancierasInternacionales) del Fondo Monetario Internacional.®
Estos corresponden a un total de 52 paises (20 paises de Améri-
caLatina deudores netos, incluida Costa Rica), para el periodo

1965 a 2014. La clasificacion en paises desarrollados y en desa-

rrollo, asi como en acreedores o deudores netos se obtuvo de las
Perspectivas de la economia mundial 2014 (FMI, 2014).

Las variables que se utilizaron en las estimaciones se descri-
ben a continuacion:

* Producto interno bruto a precios constantes en doélares es-
tadounidenses del 2005, equivalente al PIB real comparable
entre paises.

® Seriehistoricadeladeudapublicacomo porcentaje del PIB,
se transforma en su monto en términos reales al multiplicar-
se por el respectivo PIB real.

* Dineroycuasidinero (M2) como porcentaje del PIB, aligual
que con ladeuda su monto se obtiene al multiplicarse por el
PIB correspondiente.

* Inflacién obtenida por el deflactor del PIB, dato obtenido di-
rectamente para cada pais del Banco Mundial.

* Inflacién obtenida mediante la diferencia logaritmica del
indice de precios al consumidor (IPC). Este IPC se obtiene de

® http://databank.worldbank.org/data/reports.aspxrsource=2&-
Topic=3

° http:/ /data.imf.org/?sk=5804C5E1-0502-4672-BDCD-671BCD-
C565A9
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labase de datos del FMI para cada paisytiene al 2010 como
ano base (2010=100).

* C(lasificacién de paises: 1, economias desarrolladas; 2, eco-
nomias en desarrollo acreedoras netas; y 3, economias en
desarrollo deudoras netas.

3.3 Proceso de estimacion

Elmarco conceptual reflejado enlas ecuaciones 1 y4 sugiere que
los coeficientes paraladeudayeldinero deberian ser positivos,
y negativo para el producto. En las especificaciones se supone
quelos coeficientes B son constantes paracadagrupode paises.

Ademads, se supone que todas las variables explicati-
vas de periodos anteriores denotadas por X;_; (es decir,
dlogipc;,_,_ +dlogdinero,_, +dlog deuda;,_; —dlog PIBreal;, )
son predeterminadas de forma que:

S

E[X;_v;]=0, paras>0,
E[X;_Av,|=0, para s>1.

Estas dos condiciones de momentos permiten el uso de reza-
gos de los niveles de las variables como instrumentos, después
que la ecuacion hasido diferenciada unavez para eliminar los
efectos especificos por pais (Arellanoy Bond, 1991). Dado que
lasvariablesutilizadas enlas regresiones no presentan persisten-
ciacomo lo muestrala pruebade raiz unitariade panel (anexo
1), se considera que los instrumentos en primeras diferencias
sonadecuadosynosufren del problemade instrumento débil.”
Asi, es posible utilizar el estimador del método generalizado de
momentos (MGM) propuesto por ArellanoyBond (1991).

Por otro lado, para comprobar la consistencia de los estima-
dores de los parametros de la ecuacién 5, ademas del estima-
dor en primeras diferencias MGM, se utiliza un estimador de

7 Un instrumento débil si bien es exdgeno, no es muy relevante.

Esto es, carece de suficiente correlacién conlavariable endégena
de la que pretende ser instrumento.
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efectos fijos dindmicos con el cual se estima un modelo de co-
rreccién de errores (MCE) que permite observar las relaciones
delargo plazo entre lasvariables de formasimilaral estimador
MGM, anadiendo la estimacién de la velocidad de ajuste de la
dindmica de corto plazo hacia el largo plazo. El modelo MCE
requiere de la existencia de relaciones de cointegracion entre
las variables empleadas, lo cual se corrobora para el panel de
paises analizado (anexo 2).

Debido al tamano de la muestra utilizada, se minimiza la
magnitud de posibles sesgos en las especificaciones, ya que T
es mayor que 30 para el estimador de efectos fijosy N es supe-
riora 20 parael estimador MGM (Judsony Owen, 1999). Parael
estimador MGM, se prefirié su obtencién en dos etapas, dado
que la muestra no es pequena evitando los sesgos asociados a
sutamano. Ademads, esto permite una mejor estimacion cuan-
dolos errores de regresion no son idénticamente distribuidos
entre paises. La posible existencia de correlacion serial de los
errores es manejada mediante el uso de la versiéon robusta de
cada estimador.

Lasregresiones son llevadas a cabo de forma separada para
diferentes grupos de paises para poder atacar un potencial
problema de heterogeneidad de pendientes, sin sacrificar las
ganancias de eficiencia de los datos de panel. Los paises son
agrupados de acuerdo con su grado de desarrollo, yasuvezen
subgrupos porla extensién de su deuda soberana segun la cla-
sificacion delas Perspectivas dela economia mundial del 2014 (FMI,
2014), que toma en consideracién los datos de balanza de pa-
gos®del ano 1972 al 2013. Se considerd que este agrupamien-
to es coherente con lo que se busca en este estudio porque los
criterios son objetivos y responden ampliamente a la fortaleza
institucional yla credibilidad politica de la muestra de paises.
Elanexo 5 muestra una lista detallada de los paises utilizados
ysuagrupamiento.

8 Las economias se clasifican como deudoras netas cuando la acu-

mulacién en la cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido
negativa desde 1972 hasta 2013.
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4. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Las estimaciones que incluyen paises desarrollados no fueron
significativas, porlo que no se muestran enlosresultados. Por
otrolado, las estimaciones que solo incluyen paises en desarro-
lloy que sean deudores netos son las que presentan el mejor
ajustey significancia. Los paises incluidos en estas estimacio-
nesse presentan en el cuadro 1. Este conjunto de paiseseselde
mayor interés para el estudio, debido a que permite ver c6mo
reaccionalainflacién en paises en desarrollo endeudados, ca-
racteristicas que posee CostaRica, ante cambios en su deuda.

PAISES UTILIZADOS EN LA ESTIMACION DE DEUDORES NETOS

Barbados Jamaica
Brasil México
Chile Nicaragua
Colombia Panama
Costa Rica Paraguay
Ecuador Peru
El Salvador Polonia
Guatemala Republica Dominicana
Honduras Turquia
Hungria Uruguay

Fuente: elaboracién propia.

Unaspectoimportante que tomar en consideraciéon cuando
seutilizan series de tiempo, esla posible existencia de quiebres
estructurales en la evolucién de las variables. Dado el uso de
datos de panel, se presenta la evolucién temporal promedio
paralainflacién medida por el IPC (grafica 1), lainflacién ob-
tenida del deflactor del PIB (grafica 2), la deuda publica (gra-
fica 3), el dineroy cuasidinero (M2, grafica4)y el crecimiento
econémico (graficab).
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Grafica 1

PROMEDIO DE LA INFLACION, MEDIDA POR EL IPC, 1960-2014
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Fuente: elaboracion propia.

Grafica 2

PROMEDIO DE LA INFLACION, POR DEFLATOR DEL PIB, 1960-2014
Porcentajes
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Fuente: elaboracién propia.

58 Monetaria, enero-junio de 2017



Grafica 3

PROMEDIO DE LA DEUDA PUBLICA, 1960-2014
Como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia.

Grafica 4

PROMEDIO DEL DINERO Y EL CUASIDINERO (M2), 1960-2014
Como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia.
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PROMEDIO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO, 1960-2014
Porcentajes
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Fuente: elaboracion propia.

Como se aprecia, las variables utilizadas no presentan evi-
dencia, en promedio, dela existenciade un cambio estructural
en el periodo de analisis. Las graficas anteriores en conjunto
conlos estadisticos descriptivos (anexo 3), tanto por afio como
por pais, indican que si bien existen periodos de marcada hi-
perinflacién, estos no representan un cambio estructural en
el proceso generador de datosdelainflacién, yaque son perio-
dos cortos traslos cualeslainflacién mantiene una tendencia
ala bajayretorna, en promedio, a valores similares al perio-
do anterior a las hiperinflaciones (graficas 1y 2). Al compa-
rar esta evolucién conladeladeudapublica, se observaque el
picomas alto de deuda se presenta entre los decenios de 1980
y 1990, correspondiendo con los periodos de mayores hiperin-
flaciones. Ello sugiere una asociacién directa entre ambas va-
riables que se busca probar mediante la estimacién del modelo
de datos de panel. A pesar de que los periodos de altadeudae
hiperinflacién son palpables, esrelevante acotar que elusode
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variables dicotémicas temporales para controlar por dichos
periodos absorberialavariabilidad de los datos enlarelacién
deuda-inflacién (de mayor magnitud en dichos periodos), lo
que puederesultar enlanosignificanciadelarelacién cuando
esta podria serlo en realidad. Por lo anterior, se omite el uso
de variables dicotémicas temporales.

ESTIMACIONES EXPLICATIVAS DE LA INFLACION
Variable dependiente: inflacién como diferencia logaritmica
del IPC o calculada con el deflactor del PIB

Variable Inflacion Inflacion
dependiente (1pC) (deflactor del PIB)
Panel de Panel de
efectos fijos  Avellano-  efectos fijos  Arellano-
Especificacion dindmicos Bond dindmicos Bond
Velocidad ajuste —0.73¢ NA 0740 NA
al largo plazo
Dinero (M2) 3.65° 1.95 3.29° 3.46¢
(1.49) (5.3) (1.11) (1.84)
Deuda total 2.9 3.56" 1.76% 0.95°
(0.80) (1.59) (0.48) (0.46)
PIB real -6.89* -5.94 =7.99° -6.94"
(2.58) (7.39) (1.86) (3.49)
Numero
. 424 424 424 424
de observaciones
Numero de paises 19 19 19 19

Nota: todas las variables son expresadas en logaritmos (excepto la inflacién).
Ecuaciones de efectos fijos. Error estindar entre paréntesis. Resultados en
términos de elasticidades. Significancia segtin: *al 1%, > al 5%, ©al 10%.
Fuente: elaboracién propia.
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Elcuadro 2resumelosresultados delas estimacionesrealiza-
das. En primerainstanciase utiliza como variable dependiente
ladiferencialogaritmicadel IPC, que reflejalainflacion. Lue-
gose utilizalainflacién medida por el deflactor del PIB como
variable a explicar, la cual se incluye en niveles. Como las va-
riables explicativas se incluyen en diferenciaslogaritmicas, las
primeras estimaciones arrojan las elasticidades con respecto
al nivel de precios, mientraslas segundas brindan semielasti-
cidades. En el cuadro 2 los resultados se transformaron para
ser presentados en su totalidad como elasticidades permitien-
dosucomparaciéndirecta. Ademas, se incluye lavelocidad de
ajuste de ladindamica de corto plazo hacia el equilibrio de lar-
go plazo, brindada por el coeficiente del error de correccion
de los MCE estimados mediante el panel de efectos fijos dina-
mico. Estos valores de ajuste a largo plazo indican que cerca
del 74% de un desequilibrio se corrige en el primer ano, si se
toma como variable por explicar a la inflacién media por el
deflactor del PIB; mientras, seria un 73% si se toma el cambio
porcentual del indice de precios al consumidor.

Lainterpretacion delos coeficientes brindalarelacién entre
las tasas de crecimiento de las variables explicativas y la tasa
de crecimiento del nivel de precios (inflacién). Un incremen-
to de 1 punto porcentual (pp) en la tasa de crecimiento de la
deuda se asocia con un incremento del nivel de precios entre
1ppy3.5 ppenellargo plazo, es decir silainflaciéon fuera de
3% pasariaa estar entre 4% y 6.5%. Por su parte, un aumento
de 1 pp en el crecimiento del dinero se relaciona con un au-
mento entre 3.25 ppy 3.65 pp en latasa de crecimiento del ni-
vel de precios, de nuevoamanerade ejemplo, unainflacién en
ellargo plazo de 3% pasaria a estar entre 6.25% y 6.65% en el
largo plazo. Por tiltimo, un aumento enlatasade crecimiento
delaeconomiade 1 pp se asocia con unadisminucién entre 6
pp Y 8 pp en la tasa de inflacién en el largo plazo, esto indica-
ria que unainflacién de 10% pasariaa estar entre 4%y 2% en
ellargo plazo.
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Estos resultados fueron congruentes con otros estudios em-
piricossobrelainflacién. Muchos estudios reportan la existen-
cia de una relacién positiva entre deuda o déficits fiscales y la
inflacién, mayoritariamente en paises en desarrollo, pero no
en economias desarrolladas (Feldstein, 1986; Orr et al., 1995;
Fischer et al., 2002; Engen y Hubbard, 2004; Cataoy Terrones,
2005). En el casodelas economias desarrolladas, muchos estu-
dios incluso han encontrado que no existe relacién entre el di-
neroylainflacién (Dwyer, 1982; Christianoy Fitzgerald, 2003).

En elanexo 2 se presentan otras estimaciones que se realiza-
ron paraaportar informacién adicional sobre el efecto de una
mayor deuda sobre la inflacién, e incluyen los resultados de
corto plazo paralas estimaciones de correcciéon de error (cua-
dro A.1) donde se puede observar un mayor efecto relativo de
la demanda sobre la inflacién (PIB) de lo que se observa en las
estimaciones de largo plazo del cuadro 2. También se realizan
las mismas estimaciones realizadas para las economias emer-
gentes, pero para las economias avanzadas (anexo 2, cuadro
A.2), donde se observa que para ninguna de las estimaciones
(efectosfijosdindamicos o Arellano-Bond), con ambas medicio-
nes de inflacién, la cantidad de dinero tiene un efecto signifi-
cativo sobre la inflacién. Esto se podria explicar por el hecho
de que en estos paises el canal monetario es menosrelevante ya
que esmucho menorladominanciafiscal. Por su parte latnica
variable significativa, y solamente enlos casos de estimaciones
de efectos fijos dindmicos, es el PIB real, evidenciando un ma-
yor efecto del canal de demanda, como es de esperar para eco-
nomias avanzadas.

Ademasdelas especificaciones anteriores, se intent6 incluir
distintos tipos de impuestos para observar su efecto sobrelain-
flacién. Esto es importante en el contexto costarricense de la
necesidad de unareformafiscal;sin embargo, ningunavariable
impositivafuesignificativa. Deigual forma, se estimé6 un mode-
lo VAR paraanalizarlos canales de transmisién del nexo deuda,
inflacién, crecimiento econémicoy crecimiento deldinero, para
CostaRica, lo que tampoco brindé resultados significativos.
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5. CONCLUSIONES

Este estudio provee evidencia empirica en favor de la hip6te-
sis de que, dado que un pais es deudor neto, los incrementos
enladeuda publicatienden aincrementar lainflacién, sobre
todo en paises que poseen un alto nivel de deuda publica. Los
resultados de lasregresiones muestran que unincremento de
larazéon deuda/PIB es significativoy esta fuertemente asocia-
do coninflaciones mas altas en paises en desarrollo endeuda-
dos, después de controlar por el crecimiento del dineroy el
crecimiento economico real. En contraste, la relacion no es
significativa para los paises desarrollados.

Losresultados permiten concluir que modelos de inflaciéon
hacia adelante son vdlidos para paises como Costa Rica, en el
sentido de que losregimenes de politicafiscaly su manejo son
importantes en la interrelacion deuda-inflaciéon. Ademads, la
certidumbre sobre relaciones de cointegracion entre deuda,
dinero, crecimiento e inflacién, incluso para el conjunto de
panel de paises, indica que una buena conducciéon de la poli-
tica fiscal es imperativa para la estabilidad macroeconémica
en el cortoylargo plazo.

Estos hallazgos vislumbran desafios para la estabilizacion
de precios en paises en desarrollo, altamente endeudados, ya
que el crecimiento de la deuda publica afecta variables sen-
sibles para la toma de decisiones de los agentes econémicos,
como lainflacién, el ingresoy las tasas de interés. Ademas, a
pesar del papel relevante de la politica monetaria en el mane-
jodelas expectativas de inflacion, la politica fiscal podria ser
un factordominante paralaevoluciéon delainflaciéon en paises
endesarrollo altamente endeudados. Elloimplica en general,
y para Costa Rica en particular, que la estabilidad de precios
obtenidamediante el accionar del banco central mediante sus
instrumentos puede ser sostenible solo si es acompafnada de
unaconsolidacion fiscalyreformas estructurales que promue-
van laindependencia de la politica monetaria.
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Otros aspectos sonrelevantes como futuraslineas de inves-
tigacion. Primero, definir una especificacién yun método de
estimacion adecuado paraestudiarlarelacion entre variables
fiscalesylainflacién paralaeconomia costarricense. Segundo,
determinar silainterrelacion deuda-inflacion es simétrica, o
sea, si aumentos o disminuciones en la deuda poseen efectos
equivalentesal alzaoalabajaenlainflacién, osidicho efecto
varia en magnitud dependiendo de su direccién. Tercero, in-
dagarlaposible existenciade unarelaciénnolineal entre am-
bas variables, ya que es probable que el efecto encontrado en
este documento pueda ser mucho mayor paraniveles altos de
deuda donde los gobiernos usualmente tienen menor credi-
bilidad y no tienen acceso alos mercados de créditoy por tan-
to s6lo les queda la opcién de recurrir al financiamiento del
banco central. Por Gltimo, medir el impacto de la estructura
de ladeuda, en particular la monedayla madurez de los titu-
los soberanos, sobre las dinamicas de inflacién.

ANEXOS

Anexo 1. Pruebas de raiz unitaria de panel

Prueba de raiz unitaria para log deuda piblica

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 52
contienen raiz unitaria

Ha: Al menos un panel es Promedio nam. de 42.35
estacionario periodos

Dickey-Fuller aumentado Phillips-Perron

Estadisticos para panel Valor p Valor p
%% inversa (102) 0.37 0.89
Normal inversa 0.51 0.97
Logit inverso t(259) 0.47 0.95
% inversa modificada 0.39 0.88
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Prueba de raiz unitaria para log dinero (M2)

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 39
contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del ndm. 46.87
es estacionario de periodos
Dickey-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p
2% inversa (102) 0.21 0.40
Normal inversa 0.07 0.25
Logit inverso ¢ (259) 0.09 0.27
2% inversa modificada 0.22 0.42
Prueba de raiz unitaria para log PIB
Ho: Todos los paneles Num. de paneles 52
contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 49
es estacionario de periodos
Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p
22 inversa (102) 0.99 0.99
Normal inversa 0.99 0.99
Logit inverso t(259) 0.99 0.99
2% inversa modificada 0.99 0.99

Prueba de raiz unitaria para la inflacion medida por el deflactor del PIB

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 52

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nam. 48.81

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

22 inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t (259) 0.00 0.00
2% inversa modificada 0.00 0.00
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Prueba de raiz unitaria para log 1pc

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 49.18

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

%% inversa (102) 1.00 0.16
Normal inversa 1.00 1.00
Logit inverso t (259) 1.00 1.00
752 inversa modificada 1.00 0.16

Prueba de raiz unitaria para dif. log deuda publica

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 41.98

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

2% inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t(259) 0.00 0.00
2% inversa modificada 0.00 0.00

Prueba de raiz unitaria para dif. log dinero (M2)

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 38

contienen raiz unitaria
Ha: Al menos un panel Promedio del nim. 47

es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron
Estadisticos para panel Valor p Valor p

22 inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t(259) 0.00 0.00

2% inversa modificada 0.00 0.00
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Prueba de raiz unitaria para dif. log PIB

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51
contienen raiz unitaria

Ha: Al menos un panel Promedio del nam. 48.94
es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron

Estadisticos para panel Valor p Valor p
%* inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t (259) 0.00 0.00
2?2 inversa modificada 0.00 0.00

Prueba de raiz unitaria para inflacion por dif. log IpC

Ho: Todos los paneles Num. de paneles 51
contienen raiz unitaria

Ha: Al menos un panel Promedio del ntim. 48.18
es estacionario de periodos

Dick-Fuller aumentado Phillips-Perron

Estadisticos para panel Valor p Valor p
22 inversa (102) 0.00 0.00
Normal inversa 0.00 0.00
Logit inverso t (259) 0.00 0.00
%* inversa modificada 0.00 0.00

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 2. Pruebas de cointegracion para panel
y otras estimaciones

ESTIMACIONES A CORTO PLAZO PARA LA INFLACION
Variable dependiente: inflacién como diferencia logaritmica del IPC
o calculada con el deflactor del PIB

Variable dependiente Panel de efectos fijos dindmico: corto plazo
Especificacion IPC Deflactor

Dinero (M2) 0.33° 0.34*

(0.08) (0.13)
Deuda total 0.15* 0.04

(0.05) (0.06)
PIB real -1.562 -1.85*

(0.33) (0.52)
Numero de observaciones 424 424
Numero de paises 19 19

Nota: todas las variables son expresadas en logaritmos (excepto la inflacién).
Ecuaciones de efectos fijos. Error estindar entre paréntesis. Resultados en
términos de elasticidades. Significancia segin: *al 1%, > al 5%, ©al 10%.
Fuente: elaboracién propia.

ECONOMIAS AVANZADAS: ESTIMAC}ONES EXPLICATIVAS
DE LA INFLACION
Variable dependiente: inflacién como diferencia logaritmica del IPC
o calculada con el deflactor del PIB

Variable Inflacion
dependiente IPC (deflactor del PIB)
Panel de Panel de
efectos fijos Arellano- efectos fijos Arellano-
Especificacion dindmicos Bond dindmicos Bond
Velocidad -0.39° NA -0.30° NA
al ajuste
Dinero 0.266 0.02 0.262 0.49
(M2) (0.39) (0.03) (0.74) (2.06)
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Variable Inflacion

dependiente IPC (deflactor del PIB)
Panel de Panel de
efectos fijos Arellano- efectos fijos Avrellano-
Especificacion dindmicos Bond dindmicos Bond
Deuda total 0.44" 0.09 0.47 1.87
(0.19) (0.19) (0.38) (2.36)
PIB real -1.66° -0.49 —-2.69" -0.53
(0.74) (0.67) (1.35) (0.92)
Numero de 331 331 331 331
observaciones
Numero de 16 16 16 16
paises

Nota: todas las variables son expresadas en logaritmos (excepto la inflacién).
Ecuaciones de efectos fijos. Error estandar entre paréntesis. Resultados en
términos de elasticidades. Significancia segin: *al 1%, > al 5%, ©al 10%.
Fuente: elaboracion propia.

Prueba de Pedroni de cointegracion de residuos

Ho: No existe cointegracion

Ha: coeficientes AR comunes

(dentro de la dimension) Sin ponderar Ponderados
Estadisticos para panel Valor p Valor p
Panel v estadistico 0.00 0.51
Panel p estadistico 0.00 0.00
Panel PP estadistico 0.00 0.00
Panel ADF estadistico 0.00 0.00

Ha: coeficientes AR individuales (entre dimensiones) Valor p
Grupo p estadistico 0.00
Grupo PP estadistico 0.00
Grupo ADF estadistico 0.00

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 3. Estadisticos descriptivos por pais y por ano
delainflacién, deuda publica, dinero (M2)
y crecimiento econémico

Descriptivos de la deuda piiblica (como porcentaje del PIB) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana — Madx. Min. estandar  Obs.
Alemania 44.0 40.4 80.6 17.6 19.5 49
Argentina 40.8 36.3 137.7 9.3 28.0 43
Australia 23.4 22.7 41.2 9.7 7.6 48
Austria 49.0 56.2 82.3 12.8 22.5 48
Barbados 46.4 46.4 96.3 15.8 17.2 41
Bélgica 92.6 100.3 138.4  38.8 32.9 48
Bolivia 83.9 79.0 205.2 325 39.0 44
Brasil 58.7 62.6 102.9 29.9 17.5 36
Canada 69.9 71.1 100.8  42.8 17.0 49
Chile 44.6 28.9 165.5 3.9 44.5 44
Colombia 26.0 28.3 447 9.2 10.4 49
Corea 17.0 16.8 34.5 2.3 8.3 49
Costa Rica 43.0 33.3 110.3  18.1 26.3 49
Dinamarca 39.1 45.0 78.6 4.3 23.1 49
Ecuador 58.2 29.7 661.2 14.6 92.3 49
El Salvador 39.2 32.4 108.3  10.2 23.9 49
Eslovaquia 37.8 38.6 546 21.4 9.5 22
Eslovenia 29.5 26.3 70.5  16.8 13.1 21
Espana 37.4 40.0 92.1 7.3 22.0 49
Estados Unidos 56.1 57.4 104.8 32.2 19.1 49
Estonia 6.1 5.7 9.9 3.7 1.8 19
Finlandia 26.6 17.0 57.6 1.7 19.5 47
Francia 41.4 34.2 92.3 144 23.9 49
Grecia 65.1 56.2 175.0 0.0 45.8 49
Guatemala 25.3 21.5 55.6  10.1 13.4 48
Honduras 52.9 48.1 243.4 6.5 41.4 49
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Desv.

Pais Promedio Mediana  Max. Min. estaindar  Obs.
Hungria 80.3 78.3 127.6  51.8 21.5 30
Irlanda 60.3 53.0 120.2 236 254 49
Islandia 40.2 34.3 95.1 11.8 22.1 42
Israel 113.0 98.4 284.0 62.1 49.5 40
Italia 82.6 93.3 128.5 284  29.8 49
Jamaica 90.1 92.5 181.3 14.2 48.8 48
Japon 93.6 71.2 242.6 5.2 71.6 49
Luxemburgo 8.6 7.1 23.0 2.2 4.7 42
México 39.4 41.8 78.1 5.7 16.5 47
Nicaragua 177.3 92.6 2,092.9 0.7 315.8 49
Noruega 34.3 32.5 52.6  22.3 9.2 48
Nueva Zelandia 43.4 46.4 76.0 14.6 16.3 49
Paises Bajos 57.8 55.6 785 378 125 49
Panamd 62.1 64.8 1158 17.8 26.0 49
Paraguay 28.0 22.2 67.0 13.0 13.6 44
Peru 37.9 37.1 63.4 19.0 11.6 44
Polonia 53.9 49.6 90.1 36.8 14.5 28
Portugal 48.9 52.7 129.7 135 27.1 49
Reino Unido 54.2 48.7 94.6 31.0 17.5 49
Republica 95.6 97.8 45.1 116 105 21

Checa
Republica 30.1 25.6 60.7 127  13.6 44
Dominicana
Suecia 47.0 47.7 70.9 16.1 16.8 47
Suiza 43.2 45.6 67.0 7.0 14.7 48
Turquia 37.5 34.6 77.9 19.0 12.8 49
Uruguay 52.0 42.3 111.5 16.6  27.7 44
Venezuela 30.7 31.6 71.9 4.6 19.6 47
Todos 51.5 42.0  2,092.9 0.0 60.8 2,300
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Descriptivos de la deuda piblica (como porcentaje del PIB) por aiio

Desv.

Afio Promedio Mediana Max. Min. estandar Obs.
1965 24.8 18.4 94.6 5.2 21.3 28
1966 25.8 19.1 91.9 4.4 21.0 31
1967 24.9 19.5 89.1 3.7 19.8 34
1968 25.4 19.9 88.5 2.7 19.6 34
1969 25.4 22.0 82.8 0.7 18.9 33
1970 41.9 22.3 661.2 2.3 99.3 42
1971 26.8 22.4 65.7 4.6 15.6 42
1972 27.3 23.4 77.7 2.2 17.5 45
1973 27.1 21.6 100.9 2.5 19.8 45
1974 26.9 22.6 79.8 1.7 17.5 44
1975 30.1 24.1 108.3 2.0 20.9 44
1976 31.1 26.3 97.4 0.0 20.7 44
1977 33.8 28.2 142.0 0.0 24.8 45
1978 35.8 31.6 133.6 0.0 24.4 46
1979 38.7 32.3 155.5 7.1 28.6 46
1980 40.6 30.9 154.3 6.4 31.6 46
1981 42.4 35.4 149.1 6.7 30.2 44
1982 48.4 38.5 159.1 6.9 32.6 46
1983 61.1 48.2 260.5 7.4 47.8 47
1984 66.1 53.6 284.0 7.7 50.8 47
1985 70.2 56.5 218.0 6.3 49.5 47
1986 68.0 56.3 169.6 7.9 39.7 48
1987 71.2 59.9 266.6 6.7 45.3 48
1988 75.9 59.3 629.2 5.1 87.5 48
1989 70.8 58.9 4717.0 4.0 67.7 47
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Desv.

Afio Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1990 105.2 55.9 2,092.9 4.7 295.7 48
1991 65.1 51.8 333.7 4.0 50.8 48
1992 68.1 49.5 448.6 4.8 64.4 48
1993 66.1 52.6 4459 6.0 63.3 49
1994 63.2 50.1 446.6 5.5 62.6 50
1995 59.3 54.1 362.7 8.9 51.7 51
1996 55.2 55.2 222.4 7.4 36.8 52
1997 50.4 49.4 123.6 6.1 28.5 52
1998 50.1 45.5 121.6 5.5 28.3 52
1999 52.5 47.1 135.6 6.0 29.4 51
2000 50.6 46.3 143.8 5.1 28.5 52
2001 51.6 48.4 153.6 4.8 29.1 52
2002 56.7 50.9 164.0 5.7 33.8 52
2003 57.0 48.5 169.6 5.6 32.8 52
2004 54.9 45.9 180.7 5.1 32.4 52
2005 52.4 46.3 186.4 4.5 32.1 52
2006 49.4 42.8 186.0 4.4 31.8 52
2007 46.1 38.1 183.0 3.7 31.6 52
2008 48.5 41.2 191.8 4.5 33.4 52
2009 54.6 45.8 210.2 5.8 37.0 52
2010 57.3 43.5 215.8 6.5 38.7 52
2011 59.7 46.3 229.7 5.9 42.1 52
2012 62.1 50.2 236.6 9.5 42.8 52
2013 64.3 53.3 2426 9.9 43.8 52
Todos 51.5 42.0 2,0929 0.0 60.8 2,300
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Descriptivos del dinero (M2, como porcentaje del PIB) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estaindar Obs.
Argentina 22.0 22.4 31.8 10.6 4.7 55
Australia 59.2 48.6 109.5 37.7 20.6 55
Barbados 67.0 55.4 118.9 37.8 274 30
Bolivia 32.9 21.0 81.2 6.4 22.0 55
Brasil 36.8 24.8 111.3 10.1  24.3 55
Canada 72.8 65.1 158.1 36.2 33.9 49
Chile 44.9 37.6 96.2 11.2 27.3 54
Colombia 28.9 28.6 46.8 19.6 6.7 53
Corea 54.2 33.3 139.9 89 425 55
Costa Rica 33.6 31.9 56.9 14.6 12.6 55
Dinamarca 51.7 50.5 70.1 40.0 8.0 55
Ecuador 17.5 15.7 33.3 7.8 5.8 55
El Salvador 36.0 37.4 52.8 20.0 9.4 50
Eslovaquia 59.8 59.8 65.1 55.3 2.7 16
Estados Unidos 70.7 69.8 90.4 59.5 7.4 54
Estonia 39.7 31.6 62.4 16.2 17.8 16
Guatemala 26.7 23.0 472 129 10.8 55
Honduras 33.1 30.9 56.8 14.9 13.0 55
Hungria 51.7 49.9 63.3 44.1 6.5 24
Islandia 43.8 37.0 102.8 19.6 23.1 55
Israel 64.7 72.8 1334 21.7 25.5 55
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Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estandar Obs.
Jamaica 46.9 48.6 73.1 177 141 55
Japén 163.4 181.1 251.3 48.5  58.1 55
México 27.9 27.1 38.7 11.0 4.5 55
Nicaragua 28.9 28.0 69.9 121 14.7 55
Noruega 51.8 51.4 59.4 47.7 3.2 47
Nueva Zelandia 49.7 30.6 93.5 19.8 27.1 50
Panamd 50.0 42.0 87.2 16.2 235 55
Paraguay 24.7 24.2 50.6 9.5 9.0 55
Peru 25.8 24.2 43.1 16.6 7.1 55
Polonia 43.2 42.3 61.6 30.4 9.7 25
Reino Unido 72.7 56.1 170.2 305 444 55
Republica Checa 63.3 61.8 78.2 534 7.5 22
Republica 26.9 26.9  50.2 144 7.0 55

Dominicana
Suecia 51.4 51.1 67.1 38.2 7.8 55
Suiza 118.8 110.7 188.6 90.6 24.3 45
Turquia 30.4 25.6 60.6 14.6 12.5 55
Uruguay 38.9 39.5 63.9 145 119 55
Venezuela 28.1 28.4 529 164 8.7 54
Todos 47.5 37.9 251.3 6.4 347 1,909
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Descriptivos del dinero (M2, como porcentaje del PIB) por ano

Desv.

Afio  Promedio Mediana Max. Min. estandar Obs.
1965 29.8 20.8 96.0 7.8 20.3 33
1966 29.7 20.6 95.8 9.2 20.2 33
1967 31.1 21.2 95.6 10.2 20.2 33
1968 31.8 20.9 99.7 12.6 20.6 33
1969 32.1 21.1 101.2 11.8 20.2 33
1970 31.3 22.7 103.2 11.3 19.0 31
1971 32,5 24.4 116.5 13.7 20.3 32
1972 34.1 26.0 127.1 14.7 21.1 32
1973 34.2 26.7 124.2 14.5 20.9 32
1974 32.9 26.4 118.7 13.0 20.4 32
1975 33.5 28.6 125.7 12.9 21.2 32
1976 34.3 27.3 129.3 15.2 21.1 32
1977 34.5 28.7 131.9 14.5 21.7 32
1978 34.9 28.2 137.1 14.5 22.4 32
1979 35.5 28.8 140.6 15.1 22.9 32
1980 37.3 29.6 142.2 11.9 24.3 34
1981 40.9 32.7 147.8 11.3 26.6 34
1982 43.1 35.3 153.9 10.1 28.2 34
1983 44.2 35.6 160.5 10.2 29.9 34
1984 46.1 37.6 162.9 11.5 32.4 34
1985 44.8 39.5 164.9 12.1 30.5 34
1986 44.8 39.6 172.1 10.7 30.7 33
1987 45.8 35.2 181.1 13.8 32.0 34
1988 48.6 36.8 183.7 11.0 33.1 34
1989 50.3 38.4 189.3 10.2 35.4 33
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Desv.

Afio Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1990 47.3 34.1 187.4 11.5 32.4 35
1991 46.1 35.6 186.5 10.6 31.8 36
1992 47.2 37.5 188.1 13.0 31.3 36
1993 49.6 40.4 195.2 18.2 32.3 38
1994 48.5 42.9 201.4 13.9 32.3 38
1995 47.6 36.9 207.2 15.7 33.6 39
1996 49.5 40.1 210.7 18.4 34.4 39
1997 52.2 42.3 218.2 14.7 36.1 39
1998 53.2 44.2 229.8 14.6 38.1 39
1999 55.6 47.8 239.7 13.1 40.0 39
2000 54.5 45.0 240.6 17.4 38.7 39
2001 61.2 48.4 200.8 19.7 37.5 39
2002 61.5 47.0 205.2 17.4 38.6 39
2003 62.1 50.2 206.5 18.2 38.1 39
2004 62.0 49.4 205.7 21.1 38.2 39
2005 64.0 52.7 206.6 22.3 38.9 39
2006 66.5 55.1 204.0 22.3 39.8 39
2007 66.7 56.9 202.8 24.2 38.3 38
2008 69.2 56.6 209.1 21.0 41.3 38
2009 71.1 60.2 227.0 22 4k 43.3 36
2010 69.3 58.2 226.1 23.2 42.7 35
2011 69.5 56.3 238.0 22.9 45.0 33
2012 71.0 56.6 241.3 25.8 46.0 33
2013 71.9 58.6 247.8 26.7 47.1 32
2014 75.1 61.0 251.3 26.6 47.4 32
Todos 47.5 37.9 251.3 6.4 34.7 1,909

78 Monetaria, enero-junio de 2017



Descriptivos de la inflacion dada por IPC (como porcentaje) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estandar Obs.
Alemania 2.0 2.3 6.8 -35.4 5.4 55
Australia 4.8 3.3 141 -0.3 3.6 55
Austria 3.3 3.0 9.1 0.5 1.9 55
Barbados 6.0 4.9 329 -1.3 5.8 49
Bélgica 3.5 2.7 12.0 -0.1 2.7 55
Bolivia 28.4 7.6 4775 -0.7 74.9 55
Brasil 76.2 8.6 341.7 3.1 103.5 35
Canada 3.8 2.7 11.7 0.2 2.9 55
Chile 3.0 3.1 4.3 1.4 1.2 6
Colombia 13.9 15.5 29.1 2.0 8.0 55
Corea 7.1 4.6 25.2 0.7 6.1 49
Costa Rica 11.3 9.6 64.2 -0.7 10.3 55
Dinamarca 4.7 3.4 14.2 0.5 3.3 55
Ecuador 16.8 11.0 67.3 2.3 15.7 55
El Salvador 7.3 4.5 27.7 2.7 7.2 55
Eslovaquia 5.1 4.4 126 -0.3 3.6 22
Eslovenia 6.4 5.4 284 -0.5 6.6 23
Espana 6.6 5.1 21.9 -0.5 5.1 55
Estados Unidos 3.8 3.1 12.7 -0.4 2.7 55
Estonia 9.8 4.0 64.1 -0.5 15.0 23
Finlandia 4.8 3.9 164 -0.2 4.1 55
Francia 4.2 2.7 12.8 0.0 3.5 55
Grecia 8.2 4.6 23.8 -1.8 7.2 55
Guatemala 7.7 6.6 345 -0.8 7.3 55
Paises Bajos 3.4 2.6 9.7 -0.7 2.4 55
Honduras 8.0 6.5 29.2 1.1 6.2 55
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Desv.

Pais Promedio Mediana Mdx. Min. estandar  Obs.
Hungria 9.1 6.6 29.4 0.2 7.3 43
Irlanda 5.5 3.9 19.0 -4.6 5.2 55
Islandia 14.4 9.3 61.1 1.5 14.1 55
Israel 21.3 8.6 155.6 -0.6 33.3 55
Italia 5.9 4.3 19.3 0.0 5.1 55
Jamaica 13.0 9.2 57.3 1.4 104 55
Japén 3.1 2.0 20.8 -14 4.0 55
Luxemburgo 3.4 2.8 10.2  -0.1 2.5 55
México 16.6 6.7 84.1 0.6 19.9 55
Nicaragua 7.3 6.9 18.1 3.6 3.5 16
Noruega 4.5 3.4 12.8 0.5 3.1 55
Nueva Zelandia 5.6 3.4 15.8 0.2 4.8 55
Panama 2.8 1.6 151 -0.1 3.1 55
Paraguay 10.4 8.8 31.7 -0.9 7.8 55
Peru 39.6 9.1 4328 0.2 799 55
Polonia 19.0 6.8 188.0 -1.0 34.3 45
Portugal 8.1 4.9 25.3 —0.8 7.4 55
Reino Unido 2.6 2.3 7.3 0.1 1.7 27
Republica Checa 3.8 2.6 10.1 0.1 3.2 22
Rg%i‘:};iiana 10.2 74 415 40 11.0 55
Suecia 4.4 3.4 12.8 -0.5 3.6 55
Suiza 2.6 1.9 9.3 -1.2 2.3 55
Turquia 26.4 17.6 74.3 0.4 215 55
Uruguay 31.8 29.3 81.2 43 225 55
Venezuela 36.2 24.8 79.6 19.1 21.5 7
Todos 10.7 4.7 4775 -354 25.7 2,457
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Descriptivos de la inflacion dada por IPC (como porcentaje) por ario

Desv.

Afio Promedio Mediana Macx. Min. estandar Obs.
1965 5.1 3.6 44.8 -1.9 7.3 38
1966 5.5 3.8 55.1 -1.2 8.8 38
1967 5.4 3.3 63.8 0.5 9.8 40
1968 6.2 3.8 81.2 0.0 12.6 40
1969 4.7 3.2 20.0 -0.2 4.2 40
1970 5.7 4.8 15.1 -0.9 3.4 40
1971 6.2 5.7 21.5 -0.5 4.0 41
1972 7.7 6.3 56.8 -0.1 8.4 41
1973 11.7 9.5 67.8 2.4 10.2 42
1974 18.0 15.2 57.2 1.8 10.9 42
1975 14.8 13.0 59.6 2.2 10.1 42
1976 11.5 9.3 41.0 1.7 8.0 2
1977 13.0 10.6 45.9 1.3 9.4 42
1978 12.7 9.0 45.6 1.1 11.3 42
1979 15.5 10.7 57.8 3.6 13.8 42
1980 19.6 14.0 83.7 3.9 17.3 42
1981 18.5 12.8 77.4 4.4 16.1 43
1982 20.1 10.6 80.4 0.3 22.1 43
1983 21.7 9.0 132.3 1.9 28.9 43
1984 25.0 8.2 262.6 1.6 47.4 43
1985 31.2 8.5 477.5 1.0 75.9 43
1986 18.0 7.4 132.5 -0.1 26.7 43
1987 15.5 8.1 118.9 -0.7 23.4 43
1988 22.9 6.9 203.7 0.4 43.4 43
1989 28.9 6.9 355.5 0.2 67.1 44
1990 35.7 9.1 432.8 0.8 83.8 44
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Desv.

Afio Promedio Mediana Max. Min. estandar Obs.
1991 21.7 8.1 167.3 -35.4 36.5 44
1992 17.8 5.4 235.3 1.0 37.2 44
1993 18.2 4.6 301.0 0.5 45.1 46
1994 16.9 5.6 308.0 0.1 45.0 48
1995 11.1 4.8 63.2 -0.1 13.3 48
1996 9.2 4.4 59.0 0.1 10.8 48
1997 7.4 4.4 61.9 0.3 10.1 48
1998 6.5 2.6 61.3 -1.3 10.0 48
1999 5.4 2.3 50.0 -0.3 9.3 48
2000 6.6 3.4 67.3 -0.7 10.9 49
2001 5.6 4.0 43.4 -0.8 7.3 49
2002 4.4 3.0 37.1 -1.3 5.7 49
2003 4.6 2.6 24.3 0.1 5.4 49
2004 4.4 2.8 41.5 -0.4 6.2 49
2005 3.8 2.7 14.2 -0.3 3.0 49
2006 3.7 3.1 10.9 0.2 2.5 49
2007 3.9 2.8 10.6 0.1 2.6 49
2008 6.2 4.5 19.9 1.4 4.0 49
2009 2.7 1.8 24.0 -4.6 457 50
2010 3.4 2.4 24.8 -1.0 3.8 51
2011 4.5 3.5 23.2 -0.3 3.4 51
2012 3.6 3.0 19.1 -0.7 2.9 51
2013 3.1 1.8 34.1 -0.9 4.9 51
2014 3.1 1.6 48.3 -1.3 6.9 51
2015 2.9 0.6 79.6 -1.8 11.2 51
Todos 10.7 4.7 477.5 -35.4 25.7 2,457
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Descriptivos de la inflacion dada por deflactor del PIB (como porcentaje) por pais

Desv.

Pais Promedio Mediana — Mdx. Min. estandar  Obs.
Alemania 2.6 2.0 8.0 0.0 2.0 44
Argentina 178.5 27.0 3,068.0 -2.0 503.4 54
Australia 5.2 5.0 16.0 0.0 39 b4
Austria 3.3 3.0 10.0 0.0 2.1 54
Barbados 5.9 4.5 31.0 -5.0 7.6 54
Bélgica 3.6 3.0 13.0 0.0 2.6 b4
Bolivia 277.1 8.0 12,339.0 -5.0 1,684.3 54
Brasil 231.6 32.5 2,700.0 5.0 565.6 54
Canada 4.1 3.0 150 -2.0 3.3 b4
Chile 49.9 13.5 665.0 0.0 114.8 54
Colombia 16.4 16.5 45.0 2.0 9.7 54
Corea 9.8 6.0 33.0 -1.0 8.5 b4
Costa Rica 13.8 11.0 84.0 -1.0 144 54
Dinamarca 4.9 4.0 13.0 0.0 34 54
Ecuador 6.1 5.0 97.0 -26.0 17.2 54
El Salvador 4.8 4.0 18.0 -1.0 48 49
Eslovaquia 4.6 4.0 16.0 -1.0 4.3 22
Eslovenia 4.3 4.0 11.0 -1.0 34 19
Espana 7.1 6.0 23.0 0.0 54 b4
Estados Unidos 3.4 3.0 9.0 1.0 2.3 b4
Estonia 6.3 5.0 24.0 0.0 5.1 19
Finlandia 5.3 4.5 22.0 0.0 44 54
Francia 4.4 3.0 14.0 0.0 3.8 54
Grecia 9.2 5.0 27.0 -3.0 8.1 bH4
Guatemala 8.1 6.5 41.0 4.0 9.0 54
Paises Bajos 3.5 2.0 13.0 -1.0 2.9 54
Honduras 8.7 6.0 31.0 -3.0 74 b4
Hungria 9.8 5.0 27.0 2.0 8.0 23
Irlanda 6.2 5.0 21.0 -4.0 6.0 44
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Desv.

Pais Promedio Mediana  Madx. Min. estandar  Obs.
Islandia 17.1 11.0 77.0 0.0 17.0 54
Israel 33.4 9.0 391.0 -2.0 69.0 54
Italia 6.8 4.5 21.0 0.0 5.8 54
Jamaica 16.7 12.0 60.0 -5.0 12.8 42
Japén 2.8 2.0 23.0 -2.0 5.0 54
Luxemburgo 4.1 4.0 20.0 -4.0 4.3 53
México 21.6 9.5 140.0 1.0 28.4 54
Nicaragua 545.0 10.0  13,612.0 -1.0 2,116.8 54
Noruega 5.2 5.0 15.0 -5.0 4.0 54
Nueva Zelandia 5.3 3.0 17.0 0.0 5.2 36
Panama 3.9 2.0 34.0 -1.0 5.4 54
Paraguay 11.7 10.0 38.0 -2.0 9.4 54
Peru 205.5 10.0 6,261.0 0.0 912.4 54
Polonia 11.8 4.0 55.0 1.0 15.0 24
Portugal 8.3 4.0 26.0 0.0 7.9 54
Reino Unido 5.6 4.0 26.0 1.0 5.0 54
Republica Checa 6.3 3.0 36.0 -1.0 8.2 24
Rf)f:)‘i:l’ilrifiiana 12.0 6.0 103.0  —2.0 179 54
Suecia 4.9 4.0 15.0 0.0 3.6 54
Suiza 1.8 1.0 7.0 0.0 1.9 33
Turquia 34.6 23.5 138.0 2.0 31.8 54
Uruguay 41.3 30.0 192.0 1.0 36.9 54
Venezuela 22.5 16.5 116.0 0.0 22.4 54
Todos 40.3 5.0 13,612.0 -26.0 438.2 2,538
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Descriptivos de la inflacion dada por deflactor del PIB (como porcentaje) por aiio

Ao Promedio  Mediana Max. Min. Desv. estandar Obs.
1965 10.1 4.0 97.0 -5.0 19.5 40
1966 8.2 4.0 72.0 -2.0 12.9 41
1967 7.0 3.0 79.0 -2.0 13.4 42
1968 8.2 4.0 116.0 -5.0 18.5 42
1969 7.1 5.0 40.0 0.0 7.7 42
1970 7.4 5.0 41.0 -14.0 8.2 42
1971 7.5 6.5 32.0 -9.0 7.5 44
1972 12.2 7.0 86.0 -5.0 17.4 44
1973 28.3 13.0 414.0 5.0 66.1 44
1974 36.4 19.5 665.0 6.0 97.7 44
1975 27.5 14.0 335.0 -1.0 56.0 44
1976 29.6 12.0 438.0 3.0 73.0 44
1977 21.6 12.5 159.0 1.0 27.9 44
1978 19.3 9.0 161.0 1.0 27.1 45
1979 23.6 14.0 147.0 3.0 27.9 45
1980 26.2 18.0 135.0 4.0 27.0 45
1981 22.3 12.5 126.0 3.0 27.4 46
1982 27.0 10.0 208.0 -9.0 43.3 46
1983 36.1 9.0 382.0 -14.0 72.4 46
1984 72.2 8.0 1,443.0 -4.0 232.8 46
1985 312.4 7.5 12,339.0 -2.0 1,815.7 46
1986 29.4 6.5 281.0 -14.0 56.7 46
1987 32.8 7.0 523.0 -9.0 84.4 46
1988 344.9 7.0 13,612.0 -12.0 2,004.2 46
1989 264.3 7.5 4,709.0 -1.0 899.6 46
1990 364.0 9.5 6,261.0 -1.0 1,246.5 46
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Ao Promedio Mediana Madx. Min. Desv. estandar Obs.

1991 129.8 8.0 4,524.0 0.0 652.8 48
1992 32.5 6.0 968.0 -1.0 137.5 49
1993 51.8 5.5 2,001.0 -1.0 281.7 50
1994 61.0 7.5 2,303.0 0.0 324.5 50
1995 12.9 5.0 94.0 -1.0 19.4 50
1996 11.1 4.5 116.0 -1.0 19.3 52
1997 8.0 4.0 81.0 -2.0 12.8 52
1998 8.1 5.0 138.0 —4.0 19.2 52
1999 4.8 3.0 54.0 -26.0 9.6 52
2000 6.5 3.5 49.0 -8.0 9.5 52
2001 5.4 4.0 53.0 4.0 8.1 52
2002 5.6 3.0 37.0 2.0 7.9 51
2003 5.5 3.0 35.0 -2.0 7.4 51
2004 6.2 3.0 45.0 -1.0 8.4 51
2005 4.5 3.0 30.0 -1.0 4.7 51
2006 5.0 4.0 180 -1.0 4.1 51
2007 5.1 4.0 18.0 -1.0 3.8 52
2008 6.0 4.0 30.0 -2.0 5.7 52
2009 2.8 2.0 12.0 5.0 3.4 52
2010 4.1 3.0 46.0 —4.0 7.0 52
2011 4.4 3.0 28.0 -3.0 5.2 52
2012 3.2 2.0 19.0 -1.0 3.7 52
2013 3.5 2.0 36.0 -2.0 5.9 52
2014 4.0 2.0 49.0 -3.0 8.0 48
Todos 40.3 5.0 13,612.0 -26.0 438.2 2,638
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Descriptivos de crecimiento economico (en porcentaje) por pais

Desv.

Pais Promedio  Mediana Mdx. Min.  estandar Obs.
Alemania 1.9 1.9 5.3 -5.5 2.0 44
Argentina 1.4 2.1 106 -12.5 5.6 54
Australia 1.9 2.0 5.0 -3.5 1.7 54
Austria 2.5 2.4 8.6 -4.1 2.1 54
Barbados 1.7 1.5 10.5  -17.1 4.9 54
Bélgica 2.3 2.2 7.1 -3.5 2.1 54
Bolivia 0.8 2.1 5.2  -15.3 3.6 54
Brasil 2.3 2.1 10.7 -6.8 3.6 54
Canada 2.0 2.1 6.0 -4.3 2.1 54
Chile 2.6 3.3 9.7 -13.6 4.5 54
Colombia 2.1 2.4 5.8 -6.0 2.0 54
Corea 5.7 5.9 12.0 -6.6 3.7 54
Costa Rica 2.2 2.8 6.8 -10.4 3.2 54
Dinamarca 1.9 2.0 8.1 -5.8 2.3 54
Ecuador 1.6 1.7 10.3 -6.9 2.9 54
El Salvador 0.9 1.5 5.7 -14.2 3.9 49
Eslovaquia 3.8 4.6 10.1 -5.6 3.2 22
Eslovenia 2.3 3.4 6.2 -9.0 3.5 19
Espana 2.6 2.3 10.3 -4.5 2.9 54
Estados Unidos 2.0 2.1 6.1 -3.7 2.0 54
Estonia 4.8 6.9 12.2 -15.7 6.4 19
Finlandia 2.5 2.5 9.2 -9.1 3.2 54
Francia 2.2 2.0 6.1 -3.5 1.9 54
Grecia 2.3 2.4 10.2 -9.0 4.4 54
Guatemala 1.3 1.5 6.5 -6.0 2.3 54
Honduras 1.1 1.5 6.9 -5.1 3.0 54
Hungria 2.0 3.0 4.9 -6.6 2.8 23
Irlanda 3.1 2.8 9.2 -7.6 3.4 44
Islandia 2.5 2.8 11.5 -7.0 3.9 54
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Desv.

Pais Promedio  Mediana Mdx. Min.  estandar  Obs.
Israel 2.9 2.5 17.1 -2.6 3.7 54
Italia 2.1 1.9 8.1 -6.1 2.8 54
Jap6n 3.1 2.3 11.8 -5.7 3.5 54
Luxemburgo 2.5 2.5 9.1 -7.9 3.4 53
México 1.8 2.1 8.1 -7.9 3.2 54
Nicaragua 0.2 1.8 10.2  -33.7 6.5 54
Noruega 2.5 2.7 5.6 2.9 1.9 54
Nueva Zelandia 1.4 1.6 5.1 -5.9 2.1 36
Paises Bajos 2.2 2.1 11.5 -3.9 2.5 54
Panami 2.8 3.3 9.6 -16.5 4.3 54
Paraguay 2.3 2.4 11.6 -6.1 3.8 54
Peru 1.5 2.2 9.8 -15.3 4.9 54
Polonia 3.6 3.9 7.0 -7.6 2.9 24
Portugal 3.0 3.0 16.2 -8.2 4.0 54
Reino Unido 2.1 2.2 9.5 -5.2 2.3 54
Republica Checa 1.5 1.9 6.4 -12.1 4.0 24
Republica 2.9 3.1 13.9 -16.5 5.0 54
Dominicana
Suecia 2.1 2.1 9.7 -6.2 2.5 54
Suiza 1.0 1.0 3.4 -3.4 1.7 33
Turquia 2.5 3.0 8.3 -7.3 3.8 54
Uruguay 1.7 1.9 78 -11.5 4.3 54
Venezuela 0.0 -0.3 15.0 -11.5 5.1 54
Todos 2.1 2.3 17.1  -33.7 3.6 2,496
88 Monetaria, enero-junio de 2017



Descriptivos crecimiento economico (en porcentaje) por aiio

Desv.

Afio  Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1961 3.0 3.3 10.3 -5.7 3.7 40
1962 3.5 3.4 12.4 -2.8 3.1 40
1963 3.1 3.3 9.3 =7.0 3.4 40
1964 4.5 4.5 10.0 0.2 2.4 40
1965 3.2 3.6 10.5 -16.5 4.2 40
1966 3.2 2.9 9.5 -3.3 3.2 41
1967 2.8 2.5 9.9 -4.7 2.8 41
1968 3.2 3.7 13.0 -15.3 4.7 41
1969 4.4 4.2 10.9 -2.6 3.3 41
1970 4.8 4.1 16.2 =29 4.3 41
1971 3.5 3.0 11.5 -1.9 2.7 43
1972 3.9 4.1 10.3 -2.6 2.9 43
1973 4.5 4.5 12.0 6.8 3.4 43
1974 2.2 2.8 10.2 =7.0 3.4 43
1975 0.3 -0.1 7.7 -13.6 3.9 43
1976 3.3 3.6 11.0 -3.6 2.7 43
1977 2.9 2.6 9.6 -2.3 2.8 43
1978 2.5 2.9 8.8 -11.2 3.6 44
1979 2.2 3.0 8.6 -33.7 6.3 44
1980 1.2 1.6 8.3 -14.2 4.0 44
1981 0.4 0.7 6.4 -12.6 3.6 45
1982 -1.6 -0.6 6.4 -12.5 4.0 45
1983 -0.7 0.3 10.0 -13.4 4.4 45
1984 2.0 2.4 8.2 -4.2 2.6 45
1985 1.4 2.0 6.2 -9.4 3.1 45
1986 2.6 2.4 10.6 5.8 3.3 45
1987 2.7 2.5 10.6 -4.0 3.0 45
1988 1.5 2.7 10.1 -16.5 5.2 45
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Desv.

Ao Promedio  Mediana Max. Min. estandar Obs.
1989 1.4 2.1 8.4 -15.3 4.5 45
1990 1.4 1.8 8.0 -7.6 3.5 45
1991 0.8 1.2 10.6 -12.1 4.1 47
1992 1.4 1.0 9.9 -5.4 3.4 48
1993 1.3 1.5 5.8 -2.8 2.4 49
1994 2.6 2.8 9.8 -6.3 2.7 49
1995 2.8 2.5 17.1 -7.9 3.5 49
1996 2.5 2.3 7.9 -2.3 2.2 51
1997 3.7 3.4 12.2 -0.6 2.2 51
1998 2.4 3.0 7.6 -6.6 2.6 51
1999 1.6 2.6 9.5 -8.1 3.7 51
2000 3.0 3.2 8.1 -4.4 2.4 51
2001 0.7 1.0 6.6 -7.3 Do 51
2002 0.8 1.2 6.6 -12.5 3.5 51
2003 1.6 1.5 7.8 -9.9 2.6 51
2004 3.6 3.2 15.0 -0.2 2.4 51
2005 3.2 2.5 9.6 0.2 2.2 51
2006 3.9 3.4 10.5 1.4 2.1 51
2007 3.8 3.4 10.1 0.4 2.3 51
2008 1.1 1.1 7.7 -5.2 2.6 51
2009 -3.7 -3.9 3.8 -15.7 3.4 51
2010 2.5 1.9 10.6 -5.3 3.0 51
2011 2.3 2.1 8.6 -9.0 2.8 51
2012 0.6 0.8 8.1 -6.5 2.7 51
2013 1.0 1.0 11.6 -17.1 3.5 51
2014 1.5 1.4 5.9 -5.5 1.8 48
Todos 2.1 2.3 17.1 -33.7 3.6 2,496

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 4. Derivacion de larelacion entre precios, dinero,
deuday producto

Taly como sefiala Kwon et al. (2009), una versiéon simplificada
de Castro et al. (2003) puede ser usada para derivar una rela-
cién funcional entre el nivel de precios, el dinero, ladeuday
el producto. En dicha versién, un consumidor representati-
vo es dotado de recursos fijos (y) paracada periodo, y asigna
su riqueza real entre consumo real (¢), dinero nacional real
m/p), y bonos del gobierno en términos reales no indexados
b/p) buscando maximizar la siguiente funciéon de utilidad:

S B ln(ct)+y1n(%] .

t=0 t

Sujeto alarestricciéon de recursos dada por

t t 1—1 t—1%-1
Ct+_+_ yt_Tt+_+—'

b b b b

Donde 7 eselimpuestode sumafijay i_; eselrendimiento
bruto nominal de los bonos del gobierno entre los periodos
t—1y t. Este problemade maximizacién brindalassiguientes
condiciones de primer orden para el consumo yla demanda
de dinero real, respectivamente:

1 _ By,
- ’

G 41

m _Yah

byl

Donde 7, = p,,;/p, - Estas dos condiciones de primer orden
engloban unafuncién de demanda por dinero tipo Cagan, la
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cual es inversamente relacionada con las expectativas de in-
flacion.

El gobierno se enfrentala siguiente restricciéon presupues-
tariaintertemporal:

G+ (i, 1) 2 o MM (BB
iz b b

Laiteracién hacia delante de la ecuaciéon A.5y condiciones
dejuegono-Ponzisobre el gobiernoimplican lasiguiente res-
tricciéon presupuestaria de largo plazo del gobierno:

M, . —M

it—lBt—l ZTH] Z t+] Z t+j t+j-1
2 t] j=0 pt+jR7f,j

Donde G eselgastoreal del gobiernoy R, ; eslatasadedes-

cuentoreal compuesta, expresadacomo R, ; = H’% ., donde 7,
h=1
es la tasa de interés real exégena entre los periodos t+hA—1y

t+h. Enelcasodeunareglade politicafiscal donde una parte
delserviciodeladeuda (1-8) se cubre con futuros superavits
primariosyse monetizaelrestante (8), se obtiene lasiguiente
funcién de demanda de dinero:

M, _i-1 6z‘t_1Bt_1+Mt_1_i M -1
F, Y b 2 j=1 pt+jRTaj i”]

Laecuacion A.7muestraque lasendadelaofertade dinero
se determina por la extensién de lamonetizacién de la deuda
(la primeravariable de la derecha entre paréntesis) y ahorros
en los futuros pagos de intereses obtenidos por la actual mo-
netizacién del déficit presupuestario (terceravariable ala de-
recha entre paréntesis).

92 Monetaria, enero-junio de 2017



Imponiendo condiciones de equilibrio sobre las ecuaciones
A.4yA.7 yexplotando la naturaleza recursiva de la ecuaciéon
de Euleren A.3, se obtiene el precio de equilibrio como sigue:

_ (1 — ﬂ)(MH +64_1B,_; )

' .

142

Dadalanaturalezarecursivadel equilibrioyel no arbitraje
entre bonos y retornos de activos reales (rm =iy /T, ), el pre-
cio de equilibrio puede reacomodarse como:

(1-B)(M, +6B,)

i .

142

Alusar elingreso real mediante el PIBreal (w) como varia-
ble que aproxima el consumo en cada periodo ¢, (¢, ), se tiene
que la ecuaciéon A.9 es equivalente ala ecuacién 1.

Anexo 5. Paises analizados y su clasificacion
en desarrollados, en desarrollo, acreedores netos
y deudores netos

En desarrollo Desarrollado

Pais Deudor neto Acreedor neto  Acreedor neto
Alemania X
Argentina X
Australia X
Austria X
Barbados X
Bélgica X
Bolivia X
Brasil X
Canada X
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Pais

En desarrollo Desarrollado

Deudor neto

Acreedor neto Acreedor neto

Chile
Colombia
Corea
Costa Rica
Dinamarca
Ecuador

El Salvador
Eslovaquia
Eslovenia
Espafa
Estados Unidos
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Guatemala
Honduras
Hungria
Irlanda
Islandia
Israel
Italia
Jamaica
Japén
Luxemburgo
México
Nicaragua
Noruega

Nueva Zelandia
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X
X

X

T T B A B

KooK KA
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Paises Bajos X
Panama
Paraguay

Peru

XK oK AR

Polonia

Portugal X

>

Reino Unido
Republica Checa X
Republica Dominicana X

Suecia X
Suiza X
Turquia X

Uruguay X

Venezuela X

Fuente: Elaboracién propia con base en las Perspectivas de la economia mundial
(WEO) 2014.
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Evaluacion del anclaje
de las expectativas
de inflacion en México

Marco A. Acosta

Resumen

En este articulo se estudia el anclaje de las expectativas de inflacion
de los especialistas del sector privado en México, para las expectativas
de corto, medio y largo plazo, antesy después de la crisis financiera de
2008, introduciendo unanueva clasificacion de anclaje que cataloga
en buena medida los esfuerzos econométricos que se han realizado para
suandlisis. Las tres dimensiones que abarca dicha clasificacion son la
sensibilidad, lavesiliencia y la credibilidad. Los resultados muestran
que para el periodo evaluado posterior a la crisis financiera de 2008
y a medida que auwmenta el horizonte para el cual se hacen las previ-
siones delainflacion, las expectativas se encuentran mejor ancladas.
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silienciay credibilidad.
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Abstract

This study analyzes short, medium and long run inflation
expectations anchorage of professional forecasters from the
private sector in Mexico before and after the financial crisis
of 2008 by introducing anovel classification that catalogstoa
large extent the econometric efforts that have been made for
itsmeasurement. The three dimensions covered by this classi-
fication are sensitivity, resilience and credibility. The results
show that for the period evaluated after the 2008 financial cri-
sis and as the horizon for which inflation forecasts are made
increases, expectations are better anchored.

Keywords: inflation expectations, anchorage, sensitivity,
resilience, credibility.

JEL classification: C12, C13, E31, D84.

1. INTRODUCCION

apoliticamonetaria del Banco de México tiene como ob-
jetivoinfluir sobre las tasas de interés con el fin de que la
evoluciéondelos preciossea congruente con el desempeno
de lainflacién hacia su meta de largo plazo. En este sentido,
las expectativas de inflacién son de sumaimportancia, ya que
las previsiones sobre costos e ingresos futuros de los agentes
econdémicos son fundamentales paradeterminarlos preciosy
niveles de produccién de los bienes y servicios que estas ofre-
cen. A mayor confianza del publico en el banco central, mejor
ancladas estardnlas expectativas deinflacion, lo queresultaen
un entorno deinflacién bajayestable, que asuvez propicia con-
diciones que favorecen el crecimiento econémico sostenido.
En este estudio se analiza el anclaje de las expectativas de
la inflacién de los especialistas del sector privado para dis-
tintos horizontes de pronéstico de enero de 2002 a mayo de
2017,y parados subperiodos divididos por la crisis financiera
de 2008, utilizando regresiones lineales, regresiones lineales
con ventanas moviles y modelos de vectores autorregresivos
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(VAR). Especificamente, se evaldan tres dimensiones respecto
delanclaje delas expectativasdeinflacion: I)lasensibilidad de
las expectativas deinflacién de medianoylargo plazosantela
inflacién contemporaneay ante las expectativas de corto pla-
zo; 2)laresiliencia ante choques en la inflacién; y 3)la credi-
bilidad del Banco de México. Los estudios encontrados en la
bibliografia regularmente sélo se enfocan en una de las tres
dimensiones,yaladimension evaluadale denominan anclaje.
En este sentido, este estudio concilia la bibliografiay catego-
rizalos tipos de anclajes para dar coherencia alos hallazgos.

Losresultados muestran que el desempeno de las expecta-
tivas de inflacién hasido congruente con el proceso de conver-
genciahaciaunainflaciéon bajayestable enlostiltimosanos. Al
respecto, se muestra que ladistribucién de las expectativas se
ha centradoalrededor de lameta permanente deinflacién de
3% y la cota superior del rango de variabilidad. De igual for-
ma, ladispersién esmoderaday el sesgo paralamayoriadelos
periodos no es estadisticamente distinto de cero.

Respectoalasensibilidad, el estudio muestraquelas expec-
tativas de inflacién de corto plazo, definidas como las de los
siguientes 12 meses, se encuentran asociadas a modificacio-
nes del proceso inflacionario contemporaneo. Las de media-
no plazo, que abarcan las previsiones de uno a cuatro afos, se
ven afectadas en menor medida que las de corto plazo; mien-
tras que las de largo plazo, que pronostican los siguientes cin-
co aocho anos, no sufren efecto alguno. Ademas, se muestra
que las expectativas de largo plazo no son afectadas porlas de
corto plazo.

En cuantoalaresiliencia, los resultados revelan que los cho-
quesalainflacién noinciden en la formacién de expectativas
bajo la coyuntura econémica actual, incluso en las expectati-
vas a menor horizonte como lo son las de 12 meses. Ademas,
es posible observar que los coeficientes de resiliencia paralas
estimaciones no son estadisticamente significativos para los
periodos previos ni posteriores a la crisis financiera de 2008,
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lo que denota la estabilidad del proceso inflacionario desde
principios del decenio pasado.

La evidencia sugiere que la credibilidad en el objetivo de
inflacién de largo plazo del banco central crece amedida que
el horizonte de previsién aumenta. Ademas, la credibilidad
del objetivo implicito de inflacién derivado de un ejercicio de
vectores autorregresivos muestra un comportamiento simi-
lar: en la medida que los pronésticos son mas lejanos, el obje-
tivo es mas creible. Lo anterior se puede deber ala capacidad
que hamostrado el banco central de reaccionar por medio de
sus herramientas de politica monetariay comunicacién ante
choques que afectan a la inflacién con el objetivo de hacerla
converger al objetivo del tres por ciento.

Los ejercicios paralos periodos previosy posterioresala cri-
sis financiera de 2008 muestran que, después de la crisis, las
expectativas de inflacion se encuentran mejor ancladas para
todos sus horizontes en las dimensiones de sensibilidad y cre-
dibilidad. En cuanto alindicador deresiliencia, al parecerlas
expectativas no resultan afectadas en los periodos anteriores
ala crisis ni en los posteriores.

Elrestodelarticulo procede de lasiguiente manera. Lasec-
cion 2 presentaeldesarrollo deloslogros en materiainflaciona-
riade 1994 alafecha. Laseccién 3 describelasdimensiones en
las que esanalizado el anclaje de las expectativas de inflacion.
En laseccion 4 se presenta un andlisis de los datos utilizados;
en particular, se examina la dispersion, el sesgo y la raciona-
lidad de las expectativas. En la seccion 5 se describen los re-
sultados. Porultimo, se presentan las consideraciones finales.

2. TRANSICION HACIA UNA INFLACION
BAJAY ESTABLE EN MEXICO

Méxicoadopté unaserie de medidas con el objetivo de mante-
nerlainflacién envalores bajosy estables por causadela crisis
de 1994-1995. Entre estas destaca el establecimiento del ob-
jetivo para las cuentas corrientes que los bancos comerciales
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mantenian en el banco central, denominada comuinmente
como el corto, herramienta que permite controlar la liquidez
en la economia con el fin de eliminar presiones inflaciona-
rias. En 1998, el Banco de México acompaia los anuncios de
cambios del corto con una exposicién de los principales moti-
vosde sumodificacion, lo que transparenté laaplicacion de la
politica monetaria. Posteriormente, en el ano 2000, el Banco
comienzala publicacién delosinformes trimestrales de infla-
ciény en 2001 el proceso rumbo a la transparencia se refuer-
za con el anuncio de la adopcién de un régimen de objetivos
deinflacién.?

El éxito en la reducciéon de la inflaciéon en México ha sido
ampliamente documentado debido al breve periodo de tiem-
po que tomé. Enlos decenios de los ochentaynoventalainfla-
cién presentabavalores de tresy dos digitosrespectivamente,
y a partir del 2000 se redujo a s6lo uno. Mas atin, como deta-
llan Chiquiar et al. (2007) la inflacién adquirié propiedades
estadisticas relevantes: en especifico, pas6 de tener un com-
portamiento de proceso no estacionarioauno de proceso esta-
cionario entre finales delafno 2000y principios del 2001. Desde
el punto de vista econémico, el comportamiento estadistico
implica que los choques a la inflacion se diluyen en el tiempo
y no generan efectos de segundo orden que pudieran alterar
el proceso de formacion de precios de la economia. Ademas,
Acosta (2018) muestraque a partirde 20001lainflacién exhibe
un comportamiento estacionario en todos sus cuantiles con-
dicionales utilizando un método de cambio estructural de re-
gresion cuantilica.

Otro cambio importante es que la inflacién en México se
transformé en un proceso principalmente dependiente del

! Paraunadiscusién a fondo sobre la transicién hacia un régimen

de metas de inflacién ver Ramos-Francia y Torres (2005).

? Los estudios de Bernanke et al. (1999) y Corbo et al. (2001)
muestran el comportamiento favorable de la inflacién en los
paises que cuentan con un esquema de objetivos de inflacién
en comparacién con regimenes alternos.
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tiempo, lo que permite establecer revisiones que no dependen
del estado de la economia, logrando una mejor planeacién
delosagentesinvolucrados (ver Gagnon, 2009). Asimismo, se
ha observado una flexibilidad a la baja en los precios en afios
recientes, como lo muestran Cortés et al. (2011) a partir de la
base de microdatos con la que se calcula el indice nacional de
precios consumidor; anteriormente, lamayoria de las revisio-
nes de los precios eran alzas.

Lainteracciéndelainflacién con otrasvariables macroeco-
némicas que pudieran provocar un efecto en ella también se
hamodificado. Capistran etal. (2011) y Cortés (2013) encontra-
ronunareduccién del traspaso delasfluctuacionesdel tipode
cambio sobre lainflacién en el periodo posterior al estableci-
miento delasmetasdeinflaciéon. Lo anterior podriaresponder
alaausenciade efectos de segundo orden ante variaciones en
las cotizaciones de materias primasinternacionalesylaausen-
cia de efectos permanentes en la inflacién ante modificacio-
nes tributarias como las ocurridas en 2010 como mencionan
Aguilar et al. (2014).

Respecto a las expectativas de inflacién, tema de estudio
del presente andlisis, destaca para México el trabajo de Gar-
cia-Verdu (2012) que emplea el modelo de Mankiw etal. (2003)
paraexplorarladispersiéon de las expectativas de inflacién en-
tre los especialistas del sector privado. El modelo de Mankiw
etal. (2003) parte del principio de que existe un costo implici-
to de procesary actualizar la informacion para el reajuste en
las previsiones del proceso inflacionario, por lo que s6lo una
proporcién de los agentes econémicos actualizan sus pronds-
ticos;lo anterior generaunadispersién entre las expectativas
de los agentes que utilizan informacién reciente y rezagada.
Los resultados de Garcia-Verdu (2012) muestran que en Mé-
xico una mayor proporciéon de los especialistas del sector pri-
vado actualizan sus expectativas de inflacién, lo que coincide
con la menor dispersién observada en los datos. Del mismo
modo, Garcia-Verdu (2012) analiza la dispersiény el sesgo de
las expectativasydetermina que estas han disminuido, lo que
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seadjudicaaun entorno masestableyalareducciéon de poten-
ciales riesgos, respectivamente.

3. DIMENSIONES DE EVALUACION DEL ANCLA]JE
DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Silas expectativas deinflacién estuvieran perfectamente ancla-
dasnodeberiahaberrelaciénalgunaentre lainflaciénactual
o sus rezagos con las previsiones de los agentes econémicos.
No obstante, ese grado de anclaje no se observatipicamente en
los datos, pero da cabida a la realizacién de una prueba en la
que elanclaje se encuentre definido porelgrado de dependen-
cialineal que muestran las expectativas de inflacién respecto
ala inflacion observaday sus rezagos. Entre los estudios que
han caracterizado el anclaje de las expectativas de estamane-
ra se encuentran los de Levin et al. (2004) y Ehrmann (2015).
Elmismo principio aplica entre las expectativasde medianoy
largo plazo respecto alas de corto plazo; es decir, silas expec-
tativas de inflaciéon en horizontes lejanos se encuentran bien
ancladas, estas deben de serinsensibles a las innovaciones en
las expectativas en horizontes cercanos. Esta hipotesisacepta
movimientos en las expectativas amenor plazo, porlo que no
se encuentran perfectamente ancladas; asimismo, planteaun
escenario en que las expectativas de mediano y largo plazos
pueden estar ancladas si no responden a su correspondiente
de corto plazo. En particular, Lyziak y Paloviita (2017) estudian
dichoanclaje parala Uniéon Europea. Alas pruebas de anclaje
con las caracteristicas mencionadas anteriormente se les de-
nominard de sensibilidad.

Silas expectativas de inflacién se encuentran bien ancladas,
los choquesalainflacién no deben de modificarlas, ya que los
agentes econémicos esperan una actuacién congruente del
banco central respecto de su objetivo de inflacién de largo
plazo. Entre los estudios que han caracterizado el anclaje de
las expectativasdelainflacién enrelacién conlaafectacion li-
nealde un choquealainflaciéon se encuentran los de Mariscal
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etal. (2014) y Aguilar et al. (2014). Estos estudios se valen de una
variable que toma el valor mdximo entre uno y la diferencia
entre el rezago de lainflacién y su objetivo de largo plazo para
definir los choques ala inflacion. A este tipo de pruebas se les
llamard de resiliencia.

Elanclaje delas expectativas de un banco central puede eva-
luarse como el grado en que los especialistas del sector privado
creen en la meta de largo plazo de la inflacién. Bomfim y Ru-
debusch (2000) toman como referencia una regresion lineal
donde lasuma ponderada de lameta de largo plazoylatasade
inflaciénrezagadaseigualaalas expectativas de inflacién para
evaluar dicha hipétesis. El coeficiente asignado al objetivo es
por ende el ponderador o el grado de credibilidad que los es-
pecialistas tienen en su banco central. Por su parte, Demertzis
etal. (2009) calculan el anclaje implicito de las expectativas de
inflacién siguiendo un modelo VAR, ya partir de estametodolo-
giase puede evaluarsiel anclaje implicito coincide con el obje-
tivode largo plazo delainflacion. A estas medidas se les refiere
como de credibilidad.

4. DATOS

La informacién utilizada en este documento proviene de las
Encuestas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
del Banco de México (EEBM), la cual se realiza con periodicidad
mensual desde septiembre de 1994 e incluye preguntas prospec-
tivas en materiaeconémica con elfin de conocerlas expectativas
de variables macroeconémicas relevantes como son el tipo de
cambio, latasadeinterés, lossalarios, lainflacién, entre otras.?
Con la informacién recabada se elabora un informe mensual
que se publica los primeros dias de cada mes en el que se plas-
ma el consenso de los pronésticos de los especialistas para cada

* Enelperiodo de andlisis han participado 86, 68y 59 instituciones
o individuos respondiendo preguntas acerca de sus expectativas
de inflacién de corto, mediano y largo plazo, promediando en
cadaencuestaun total de 30, 28 y 27 respuestas, respectivamente.
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variable y horizonte de tiempo. Dicho consenso es representa-
do porlamediaylamedianade los prondsticos.

Eneste estudioseanalizanlasmedianasdelas expectativasde
lainflacién en tres distintos horizontes de tiempo, ya que estas
registran de una mejor manera el conceso de los especialistas
econémicos debido a que unvalor extremo podriaalterar fuer-
temente el valor de la media, sin modificar el de la mediana.*
El horizonte de corto plazo se refiere alas expectativas que los
especialistas tienen paralainflacién anual en los siguientes 12
meses; el de mediano plazo considera el prondstico a un plazo
de uno a cuatro anos; mientras que el de largo plazo considera
las prospectivas de los agentes econémicos en un intervalo de
tiempo de cinco a ocho anos.

Lagréfica 1 muestra para el periodo de estudio la evolucién
de la inflacién general observaday de sus expectativas en los
tres horizontes de tiempo especificados. Las series tienen dis-
tintos puntos de inicio, ya que la EEBM comenzé arealizar pre-
guntas acerca de las expectativas de mediano y largo plazo en
enerode 2004 yagosto de 2008, respectivamente. Si bien, para
las expectativas de corto plazo la EEBM contiene informacion
disponible para periodos anterioresaenerode 2002, se decide
empezar en esta fecha debido a que es el primer ano completo
en el que lainflacién sigue un proceso estacionario.”

Sibien se toman las medianas de las respuestas sobre las ex-
pectativas de inflacién como el consenso de los especialistas,
es importante comprobar si en efecto la mediana representa
la tendencia central de las respuestas y si estas se encuentran
convergiendo al objetivo.® Para ello, se analizan las funciones

El anclaje de las expectativas de inflacién para horizontes de
tiempo que puedan cambiar, como es el caso de la inflacién
esperada al cierre de cada afio, no se analiza.

Chiquiar et al. (2007) destacan que, en diciembre de 2000 y abril
de 2001, tanto la inflacién general como la subyacente experi-
mentaron un cambio estructural pasando de ser un proceso no
estacionario a uno estacionario.

® Carrera (2012) muestra, por medio de histogramas, que las ex-
pectativas de inflacién en Perti se encuentran centradas.
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EXPECTATIVAS DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO
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de densidad empiricas, ladispersiony el sesgo de los datos de
las expectativas, asi como su racionalidad. Respecto ala den-
sidad, lagrafica 2 presentalas distribuciones empiricas de las
expectativas de inflacién a distintos horizontes. Las expecta-
tivas de los siguientes 12 meses se encuentran concentradas
principalmente en el intervalo del 3% al 6%; sin embargo, es
posible observar como las densidades se desplazaron a la iz-
quierda, hacia el objetivo de largo plazo de la inflacién, con-
forme el tiempo avanzay en los ultimos anos se ubican en un

intervalomasacotado, especificamente, entreel 3% yel 4.5%.

Las expectativas de inflacién de uno a cuatro afios se encuen-
tran concentradas entre 3%y 4.5%, mientras que las expecta-
tivas de largo plazo se concentran entre el objetivo de inflacion
de 3% yla cotasuperior del rango de variabilidad.
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Grafica 2

DISTRIBUCION EMPIRICA DE LAS EXPECTATIVAS DE LOS ESPECIALISTAS'
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Por su parte, la dispersion, calculada como el rango inter-
cuartilico mes a mes en el que los agentes econémicos preci-
saron sus expectativas, es baja (grafica 3). Dicha caracteristica
es un elemento clave para la evaluacién del anclaje debido a
que una menor dispersiéon implica un mayor consenso entre
los especialistas. En particular, en promedio, los rangos inter-
cuartilicos de las expectativas de inflacién de menor a mayor
horizonte son de 54, 34y 34 puntos basicos. Ademds, se puede
observar que durante periodos de mayor incertidumbre eco-
némicaladispersién crece en todos los horizontes, caracteris-
tica claramente observable entre el ano 2008y 2010 (grafica
3d). Sin embargo, este crecimiento es moderado y pasajero,
evidencia de larigidez de los agentes econémicos para modi-
ficar sus previsiones.

El sesgo se interpreta como la existencia de riesgos al alza
si su valor es positivo y de riesgos a la baja si su valor es nega-
tivo. Las expectativas a todos los horizontes parecen mostrar
un riesgo neutro, es decir, parala mayoria de los periodos su
sesgo es estadisticamente no significativo (grafica 4). No obs-
tante, paralos horizontes de mediano y largo plazos parecen
existir conjuntos de datos consecutivos en el que los especia-
listas pronostican riesgos al alza caracterizados por sesgos po-
sitivos (graficas 4by4c), los cuales coinciden con los periodos
que presentan una mayor volatilidad. Asi, es posible observar
periodos enlos que las expectativas de inflacién tuvieron una
mayor incertidumbre, representados por riesgos al alza en el
procesoinflacionario. Sin embargo, parala mayoriadelos pe-
riodos este no fue el casoy presentaron un sesgo nulo y una
volatilidad baja.

Numerosos estudios se enfocan en explorar la coheren-
cia entre las expectativas de inflacién y la teoria de expectati-
vas racionales, entendida como la imposibilidad de obtener
errores predecibles en los pronésticos. Para explorar si las ex-
pectativas de inflacién cumplen con la caracteristica definida,
se realiza una serie de pruebas cominmente utilizadas en los
estudios y expuestas en Mankiw et al. (2003) para el caso de
Estados Unidos.

112 Monetaria, enero-junio de 2017



Grafica 3
DISPERSION, MEDIA Y MEDIANA DE LAS EXPECTATIVAS
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Grafica 3 (cont.)
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SESGO DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
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En el cuadro 1se presentanlosresultados delas pruebasso-
bre laracionalidad de las expectativas. En el panel A se infor-
man los resultados de regresion de los errores de prondstico
sobre la constante. La prueba es simple y evaliasilas expecta-
tivas de inflacién se encuentran centradas en el valor correc-
to. Elvalor de la constante no es significativo; por lo tanto, los
errores de pronésticos de los especialistas se encuentran cen-
trados en el valor correcto. En el panel B se evalda si hay infor-
macion disponible en las mismas expectativas para predecir
los errores de pronéstico. Lahipétesis nulaes que laregresion
no debe de poseer poder predictivo; como se puede observar,
se rechaza la hipétesis nula por lo que atin hay informacion
que se puede explotar. En el panel Cse pruebasiloserrores de
hoy pueden ser pronosticados conlos errores de ayer, es decir,
si hay autocorrelacion. El coeficiente asociado ala autocorre-
lacién no es estadisticamente significativo. Finalmente, en el
panel D se valorasilas expectativas toman en cuenta la infor-
maciéon macroeconémicadisponible pararealizarlos pronos-
ticos. La hipétesis nula es que las variables macroeconémicas
no deben ayudar a predecir los errores en el pronéstico. Sin
embargo, lahipétesisnulaserechaza,yaquetodaslasvariables
macroeconémicas coadyuvan ala mejora de los pronésticos.

Ensuma, las medianasson un buenindicadordelatenden-
cia central de las expectativas de inflacién del sector privado.
La dispersion es moderaday en la mayoria de los periodos el
sesgo no es estadisticamente distinto de cero. En cuanto a la
racionalidad delas expectativas, los prondsticos no son eficien-
tes ya que no aprovechan la informacién completa de perio-
dos anteriores ni de los datos macroeconémicos disponibles;
sin embargo, no presentan sesgos y los errores en los pronés-
ticos se desvanecen con el paso del tiempo. Es por ello que las
medianas de las expectativas de inflacién como medida de la
tendencia central de los datos son un indicador recomenda-
ble para realizar una evaluacién del anclaje de las expectati-
vas de inflacion.
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PRUEBA DE LA RACIONALIDAD DE LOS PRONOSTICOS

e
A. Prueba de sesgo 7, —my,_19 =0

a 0.05
(0.15)

B. ¢Es la informacién de los pronésticos totalmente explotada?
e _ e
Wy = Wiy =@ + ﬁﬂz\z—l?

o 2.94 B -0.71°
(0.54) (0.11)

H,:a=B=0 valor p=0.00

C. ¢Son los errores de los prondsticos persistentes?
e _ e

Wy = Wiy =@ + B 7112 24

a 0.07 B 0.10
(0.46) (0.15)

D. ¢Es la informacién de los datos macroeconémicos completamente
explotada? 7, — 7, 19 =0t + B}, 19 +y7, 13 +KCETES + EIGAE

o 4.92* B -1.09* y —-0.42¢
(0.80) (0.24) (0.11)
K 0.24* 3 -0.13°
(0.04) (0.03)
H,:y=xk=£=0 valor p=0.00

Nota: %, "y denotan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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5. ANALISIS EMPIRICO

Enunmarcode credibilidad dela politica monetaria, las des-
viaciones de la inflacién de su objetivo de largo plazo deben
sertransitorias. En este sentido, losagentes econémicos deben
de percibirladesviacién observada como algo pasajero que en
ellargo plazo convergera a su objetivoy permanecerd ahi. No
obstante, hay diversos riesgos por los que las expectativas de
los agentes econémicos acerca de la inflacién podrian sufrir
modificaciones, entre los que se encuentran: la contaminacion
de las expectativas de medianoylargo plazos, debido a modi-
ficaciones enlainflacién contemporaneao delas expectativas
de corto plazo (sensibilidad), choques a la inflacién que per-
judiquen el comportamiento de las expectativas en todos sus
horizontes (resiliencia) o un banco central mas tolerante alas
desviaciones respecto de su objetivo de largo plazo (credibi-
lidad). Por tal motivo, es importante vigilar las expectativas
deinflacién con el fin de detectar tempranamente unaafecta-
cioén adversa en las mismas. Asi, el presente analisis empirico
presenta una metodologia completa parala evaluacién de las
expectativas con el fin de identificary clasificar el tipo de afec-
tacion que pudieran sufrir las expectativas.

5.1 Sensibilidad de las expectativas

La sensibilidad de las expectativas de inflacion se evalda de
dos formas distintas en esta investigacion. La primera consis-
te en evaluar si las modificaciones del proceso inflacionario
contemporaneo afectan a las expectativas de inflacién acor-
de a Ehrmann (2015). En este sentido se espera que las expec-
tativas de corto plazo se vean afectadas fuertemente, las de
mediano plazo se vean afectadas en menor medida que las de
corto plazo, ylasdelargo plazo no sevean afectadas. Lasegun-
daevaluacion destaca quelas expectativasde medianoylargo
plazos no se deben afectar por cambios en las expectativas de
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corto plazo. La metodologia utilizada es la especificada por
Lyziak y Paloviita (2017).

5.1.1 Relacion de las expectativas de inflacion respecto
a la inflacion rezagada

Silas expectativasde medianoylargo plazosse encuentran bien
ancladas, cualquier movimiento en la inflacién rezagada no
deberia afectarlas, mientras que las de corto plazo si pueden
ser afectadas por el proceso inflacionario rezagado. Para eva-
luar esta aseveracion siguiendo la metodologia de Ehrmann
(2015), se estima

e _
Tipem =X+ Br,_y +é&,,

donde: nf‘Hn eslaexpectativadeinflacionformadaen el perio-
do t paraelhorizonte ¢t +n; m,_; eselrezagodelainflacion; a
esla constante de laregresion; f es el coeficiente del rezago
delainflaciény ¢, eselerrordelaregresion.Si f esnosigni-
ficativo o muy cercano a cero, esto indicaria que las expectati-
vas no se contaminan por el proceso de inflacién.

Debido a que el anclaje de las expectativas de la inflaciéon
pudo haber sufrido modificaciones derivadas de la crisis fi-
nanciera de 2008 por una menor demanda global se estima

ﬂlgll+n = (1_CF)(aACF +ﬂA(:F7Tz—1)+CF(0‘D(:F + Bpermi )+5z-

Lavariable CF representalacrisis financierade 2008y toma
unvalorde cero paracadaunodelos periodosanterioresaabril
de 2008y de uno paralos periodos posteriores, aligual que en
Lyziak y Paloviita (2017). Como ejercicio de robustez, la ecua-
cién 1 se estima con ventanas moviles de seis anos.

El cuadro 2 presenta los resultados de las ecuaciones 1y
2. El coeficiente del rezago de la inflacion (ﬂ) para la mues-
tra completa de las expectativas de 12 meses es significativoy
toma el valorde 0.22, lo que deriva en ajustes de las expectati-
vasante cambios enlainflacién observada. Porotrolado, para

M. A. Acosta 119



las expectativas de mediano y largo plazos dicho coeficiente
es pequeno y inicamente significativo para las expectativas
de cuatro anos; es decir, lainflacién no parece afectaralas ex-
pectativas en horizontes mas lejanos.

Elcoeficiente B paralasexpectativasen periodos posterio-
resalacrisisfinancierade 2008 muestra unareduccién consi-
derable. En particular, el coeficiente paralas expectativas de
12 meses pasa de 0.31 2 0.19, y para las expectativas de uno a
cuatroanos pasade 0.1820.04, siendo en ambos casos estadis-
ticamente significativa la diferencia (cuadro 2).

RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION RESPECTO
A LA INFLACION REZAGADA

:8 R2 BACF ﬁDCF R2 HO : ﬁACF = ﬁDCF

Expectativas 0.22* 0.36 0.31* 0.19* 0.38 2.71
a 12 meses
Expectativas 0.06* 0.20 0.18* 0.04> 0.35 2.93

a cuatro anos

Expectativas 0.01 0.03 nd nd nd nd
a ocho afios

Notas: las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estindar Newey-West. *y * denotan significancia estadistica al 1%y
5%, respectivamente. El valor que se informa para la prueba de hipétesis es el
estadistico ¢ nd indica no disponible.

La grafica ba muestra el coeficiente del rezago de la infla-
ciéondelasregresiones deventanas méviles de seisanos, el cual
ha disminuido de mayo de 2008 a mayo de 2017, hasta alcan-
zar valores estadisticamente no significativos a partir de ju-
nio de 2015. Por su parte, en las graficas 5by bc se aprecia que
entre 2015y 2016 el coeficiente del rezago de lainflaciéon para
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las expectativas de mediano y largo plazos aumenté, aunque
exhibiendovaloresrelativamente pequenos. Lo anterior con-
cuerda conlo observado por Lyziak y Paloviita (2017) paralos
periodos posteriores ala crisis financiera de 2008.

El aumento en la sensibilidad de las expectativas de me-
dianoylargo plazos mostrado enlos tltimos periodos podria
ser explicado por la volatilidad exhibida en los precios de los
energéticos en México debido al cambio de régimen que es-
tos han experimentado a partir de la reforma energética. En
especifico, las bajas iniciales de los precios de los energéticos
observadasa principios de 2015 parecen haber modificado las
expectativas de largoy mediano plazos ala baja. Estas se acer-
caron a los valores de la meta de largo plazo de la inflacién a
finales de 2015, momento en que lainflacién general se encon-
traba por debajo de su objetivo. Otra posible explicacion es el
aumento de lavolatilidad cambiaria derivada delinicio de las
precampanas electorales en Estados Unidos (EUA). En parti-
cular, entre junio de 2015 a noviembre de 2016 (del inicio de
las precampafias al momento de elecciones en EUA), el peso
mexicano sufrié una depreciacién de aproximadamente un
25%.No obstante, elaumento en lasensibilidad observada en
las expectativas de medianoylargo plazos parece de caracter
transitorio; incluso, en los ultimos periodos se muestra una
incipiente tendencia a la baja en el coeficiente asociado a la
sensibilidad (grdficas 5bybc).

5.1.2 Sensibilidad de las expectativas de inflacion de mediano
y largo plazos respecto de las de corto plazo

Silas expectativas se encuentran bien ancladas, las expectati-
vasde medianoylargo plazono deben de responder alos mo-
vimientos delas de corto plazo. Paraexaminar dicharelaciéon
se utilizalametodologia expuesta por Lyziaky Paloviita (2017).
En particular, se estima

e _ e
Titen = A +;L7Tt|t+m +&;,
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION RESPECTO

A LA INFLACION REZAGADA

Ventanas méviles de 6 anos (coeficiente f3)
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donde r,,, eslaexpectativadeinflacién formadaen el periodo
tpara el horizonte ¢t+n; 7., eslaexpectativade inflacién for-
mada en el periodo ¢para el horizonte ¢+m; a eslaconstante de
laregresion; A es el coeficiente del rezago de lainflaciény ¢, es
el error de laregresion.

Es importante senalar que ¢+n >t+m, ya que la variable de-
pendiente son las expectativas de mediano y largo plazos. Si el
coeficiente 4 esnosignificativoo cercanoacero, estoindicaque
las expectativas de la inflacién de largo plazo son insensibles a
las fluctuaciones de las expectativas de corto plazo. Debidoaque
la crisis de 2008 pudo haber afectado la relacién de las expecta-
tivas, se estima

ﬂte|t+n = (1_CF)(aA(]F +)‘ACF7Tt€|t+m )+CF(aDCF +A’DCF7Tte|t+m)+gt'

Con estas ecuaciones podemos examinar como responden
las expectativas delargo plazo alos ajustes enlas expectativas de
corto plazo. Paraidentificarlos posibles cambios del coeficiente
de las expectativas de corto plazo se estimala ecuacién 3 en ven-
tanas moviles de seis afos.

Las expectativas de uno a cuatro annos exhiben un coeficiente
significativo, aunque relativamente pequeno, lo cual se traduce
en un efecto moderado derivado del comportamiento de las ex-
pectativas de corto plazo. Mds aun, el coeficiente disminuye des-
pués de la crisis financiera de 2008, en especifico, este pas6 de
0.4920.23 (cuadro 3). Por su parte, las expectativas de largo pla-
zo no responden a los movimientos en las expectativas de corto
plazo, lo que se puede identificar como un mejor anclaje en las
expectativas de inflacién (cuadro 3).

Las grédficas6ay6b muestran el coeficiente A asociadoalasre-
gresiones de ventanas moviles de seis anos. Se observaunrepunte
enambas expectativas en diciembre de 2015; mientras que enlas
de mediano plazo el coeficiente aumenta, en las de largo plazo
pasa de ser no significativo a significativo en términos estadisti-
cos. Lasexpectativas de corto plazo son afectadas porlainflacién
observada, por lo que probablemente la reciente inestabilidad
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LARGO PLAZO
RESPECTO A LAS DE CORTO PLAZO

A R2 ;LACF A‘DCF R2 HO : )“ACF = )'DCF

Expectativas 0.28* 0.52 0.49* 0.23* 0.64 3.32
a cuatro anos

Expectativas 0.05 0.06 nd nd nd nd
a ocho afnos

Nota: Las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estindar Newey-West. * denota significancia estadistica al 1%. El
valor que se reporta para la prueba de hipétesis es el estadistico . nd indica no
disponible.

de los precios de los energéticos yla volatilidad cambiaria ha-
yan causado un efectosimilaral observado enlaseccién previa
enlarelacion conlas expectativas de medianoylargo plazos.

5.2 Resiliencia de las expectativas ante choques
enlainflacion

Losefectosdelos choquesalainflacién sobrelas expectativas
seregistran como el efecto causado por un aumento mayor al
limite delacotasuperior del objetivo de inflacién delargo pla-
zo. A partir delametodologia de Mariscal et al. (2014) parame-
dir el anclaje de las expectativas de inflacién, y empleada por
Aguilar et al. (2014) para calcular el efecto de los choques ala
inflacién, laecuacion 1 se puede modificar anadiendo algunas
variables, y presentarse como

e e Obj
Tgren = O+ B, + YRy +OmMax([m,_ —7 I 1]+¢,,
con el fin de medir el efecto de los choques sobre las expecta-

tivas. Es importante precisar que a la ecuacién 1 se le adicio-
naelrezago delas expectativas para denotar que el modelo se

124 Monetaria, enero-junio de 2017



RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LARGO PLAZO
RESPECTO A LAS DE CORTO PLAZO
Ventanas méviles de 6 anos (coeficiente L)

A) EXPECTATIVAS DE 1 A 4 ANOS

I I I I I I I I I I I I I I
©c o = ~ & o~ 6 o * H o o © © I~
— — — — — — — — — — — — — — —
S o o 9o 9o o 9o 9o o o o o o o o
o o oN o o [o\) o oN oN o oN [o\) o N o
© 5 ¥ 5 % 5 % 5 ¥ B % B § 5 %
g = g = g s g = g = g = g s g
B) EXPECTATIVAS DE 5 A 8 ANOS
0.35—
0.30 -
0.25
0.20 —
0.15—
0.10+
0.05
0.00
-0.05—
~0.10 T T T T T T T T
o) ) 0 © © © © ~ ~
— — — — — — — — -
(=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) [ (o)
N X X X X X N & X
o o > 0 > o > o) >
S on <} 3] S on ] [3] s
g £ = & g & g & £

enfocaenlasfluctuacionesdelas expectativas deinflacion. Lo
anterior es mas facil de observar reacomodando la ecuacién
5como 7}, —y7{ 14, =+ P, +d max|m, ; - 7% 1]+¢,. Ade-
mads, seagregalavariable max |:7'L'l_1 - ﬂObj,lJ que tomaelvalor

delrezago delainflacién menos el objetivo delargo plazo cuan-
do dicho valor es mayor a la unidad o uno en caso contrario.
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De este modo la variable introducida registra la variaciéon de
los periodos en que lainflacién sobrepasé la cotasuperior del
rango devariabilidad del objetivo delargo plazo delainflacién.
En este sentido, 0 es el coeficiente asociado alos choques en
lainflacién. Con elfin de calcular sihubo efectos mas pronun-
ciadosantes odespuésdelacrisisfinancierade 2008 se estima

e _ e
Tijtan = (I_CF)(aACF +BACET +Y ACE T 10 T
+8 4 max[nt_l —nOh],l} +eg, )+(CF)(aDCF + Bperm, +

e Obj
+Y DCF T i—+n T O por MAX [”1—1 - ’1] + & )

En el cuadro 4 se muestra el coeficiente del efecto de las ex-
pectativas a los choques de la inflacién. Los coeficientes son
estadisticamente no significativos paratodosloshorizontes de
las expectativas, excepto paralas expectativasa 12 mesesantes
delacrisis. En consecuencia, se puede inferir que los choques
alainflacién noinciden en laformacién de expectativas bajo
la coyuntura econémica actual, incluso en las expectativas a
menor horizonte como lo son las de 12 meses. Ademds, es po-
sible observar que los coeficientes de resiliencia () paralas
estimacionesno son estadisticamente distintos paralos perio-
dos previosy posteriores a la crisis financiera de 2008, lo que
denotalaestabilidad del procesoinflacionario a partir de que
lainflacién se convirti6é en un proceso estacionario.

Empleandoregresionesde ventanas méviles de seisanos se
puede apreciar en la grafica 7a que durante 2009 y hasta me-
diadosde 20101as expectativas de corto plazo eran afectadasal
alzaporlas fluctuaciones delainflacién observada porarriba
de la cota superior del objetivo de largo plazo de lainflacién.
Apartirde 20101as expectativas se mantienen insensibles ante
los choques alainflaciéon.
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS ANTE CHOQUES EN LA INFLACION

g RQ 5A CF ;LDCF RQ HO : 5A(IF = 5D(JF

Expectativas 0.05 0.87 0.10> 0.04 0.88 0.94
a 12 meses
Expectativas 0.00 0.78 0.09 0.00 0.80 1.68

a cuatro anos

Expectativas -0.02 060 nd nd nd nd
a ocho afnos

Notas: las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estindar Newey-West. ® Denota significancia estadistica al 5%. El
valor que se informa para la prueba de hipétesis es el estadistico ¢. nd indica no
disponible.

En las graficas 7by 7c se puede comprobar que las expec-
tativas de mediano y largo plazos no reaccionan a la brecha
entre la inflacién observaday la cota superior de la meta de
inflacién puesto que durante la mayor parte del tiempo el co-
eficiente 6 no es estadisticamente significativo, permitiendo
con ello mostrar que las expectativas de mediano y largo pla-
zos se encuentran bien ancladas y que los choques a la infla-
cionno las afectan.

5.3 Credibilidad en las expectativas de inflacién

En este estudiolacredibilidad de las expectativas de inflacion
se mide como el peso que se le daal objetivo de largo plazo del
banco central de acuerdo conlametodologiade BomfimyRu-
debusch (2000). Ademas, se complementa el andlisis de la cre-
dibilidad con elmodelo de vectores autorregresivos propuesto
por Demertzis etal. (2008, 2009), en el que se calcula el anclaje
yla credibilidad implicita de lainflacion.
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS ANTE CHOQUES EN LA INFLACION

Ventanas moviles de 6 anos (coeficiente §)
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5.3.1 Credibilidad de las expectativas con objetivo
de inflacion de largo plazo

En esta subseccién se examina como se afectan las expectati-
vasdeinflaciéon respecto alametadelargo plazo de lamisma.
Elanalisis utilizala definicién de Bomfimy Rudebusch (2000)
de credibilidad de un banco central. En particular se estiman
las siguientes ecuaciones.

e _ sObj_Obj obj
Typin =0 7T +(1—5 T,_1+&,

”telwn Z(I_CF)(ESXZ”O@ +(1_5gg‘)”t—1)+
+(CF)( gng”Ob] +(1 6DCF)7Tt 1)+5t,

donde 7,,, eslaexpectativadeinflaciénformadaen el periodo
¢t paraelhorizonte t+n; % es elobjetivodelainflacion; m, ;
eselrezago delainflacion; 6 Y es el ponderador del objetivo
inflacionario enlas expectativasy ¢, eselerrordelaregresion.

En el cuadro 5 se advierte que el coeficiente 5V es signifi-
cativo para todos los horizontes de prondstico y se incremen-
ta a medida que el horizonte es mayor. Para las expectativas
de corto plazo 5% toma un valor de 0.42, para las de media-
no plazolacifrase ubicaen 0.66y paralas delargo plazo es de
0.76. Los resultados son un claro indicio de que el anclaje de
las expectativas se encuentrainfluido porla comunicacién de
lameta de largo plazo de lainflacion.

Aunado alo anterior, es importante subrayar que el coefi-
ciente §°” muestraunaumento respecto alvalor que reflejaba
previoala crisis de 2008 en las expectativas de corto y media-
no plazos, lo que se debe, en buena medida, alas herramien-
tas de comunicacion que ha utilizado el banco central en el
ultimo decenio.

En las graficas 8ay 8b, donde se emplean regresiones mo-
viles de seis anos, se puede observar que el ponderador aso-
ciado al objetivo de largo plazo paralas expectativas de corto
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CREDIBILIDAD DE LAS EXPECTATIVAS CON OBJETIVO DE INFLACION

. . . . i
5% 53(% 51(7)[()]1“ H, :5ng = 51{)(%
Expectativas 0.422 0.36% 0.47* -1.73
a 12 meses
Expectativas 0.66* 0.532 0.702 -3.99
a cuatro anos
Expectativas 0.762 nd nd nd

a ocho anos

Notas: las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estandar Newey-West. * denota significancia estadistica al 1%. El
valor que se informa para la prueba de hipétesis es el estadistico ¢ nd indica no
disponible.

y mediano plazos se ha mantenido relativamente estable la
mayor parte del tiempo, aunque mostré una disminucién a
principios de 2015, lo cual se podria explicar por el entorno
econémico volatil nacional e internacional. Sin embargo, es
importante notar que dicho coeficiente ha vuelto a valores si-
milaresalosregistradosantes de 2015 enambas expectativas.
Por otrolado, la grifica 8c muestra que 5% se hamantenido
sin cambio paralas expectativas de largo plazo, lo cual se pue-
deinterpretar como que las expectativas delargo plazose fijan
en gran medida con base en el objetivo de inflacién.

5.3.2 Credibilidad de las expectativas segiin
un enfoque de vectores autorregresivos

En esta subseccion se utiliza un modelo de vectores autorre-
gresivos siguiendo la metodologia de Demertzis et al. (2008,
2009) para evaluar el anclaje implicito de las expectativas de
inflacién. En particular, se evalian las expectativas de largo
plazo en conjunto con lainflacién actual. Al serun modelo de
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CREDIBILIDAD DE LAS EXPECTATIVAS CON OBJETIVO DE INFLACION
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vectores autorregresivos se intenta explorar la interdependencia
deambasvariablessuponiendo que estas se encuentran intrinseca-
mente relacionadas. El modelo busca medir la credibilidad de las
politicas monetarias, ya que silas variables muestran unabajarela-
cién entre ellas esto significaria que las expectativas se encuentran
bien ancladas. Debido a que se utiliza unadescomposicién de Cho-
lesky paraidentificar al modelo, el orden de las variables es impor-
tante. Con elfin de ser congruente con el desarrollo mostrado hasta
ahora en el que lainflacién no afecta a las expectativas de manera
contemporanea, el orden empleado en el VAR es primero especifi-
carla ecuacién de las expectativas de inflacién seguida de la ecua-
ciéon de inflacién. La seleccién de los rezagos se basa en el criterio
de Schwarz. En particular, se evalu6 cada uno de los modelos de 1
a 12 rezagos eligiendo entre ellos el mas parsimonioso. El nimero
de rezagos 6ptimos para todos los modelos es de dos. La generali-
zacion del modelo estimado es la siguiente:

e _ e e

Tin =Y0 TVToy TV Ty F O gy oA Oy + €1y,
— e e

Ty =0+ g+ F Ty + Pi qyy F ot By ey €9y

Lasoluciéndelargo plazo paralasecuaciones 9y 10 eslasiguiente:

o o . Bi+...+B, e
l-ay-...ma, l-oy-...-a, ’
7-[3: Y0 N 7/1+...+j/p T

Las soluciones paralainflaciéon implicitayla credibilidad son:

Aﬂ*z—yo ,
+...+
loq= Ty
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Despejando y reacomodando las expresiones se obtiene que

F
T = Yo ,

16, .m0,y ..o 7,

Yt -ty

A=l —.

En el cuadro 6 se muestra el anclaje implicito de las expecta-
tivas de inflacién paralos tres horizontesy se observa que para
todos ellos el valor estimado es relativamente cercano ala meta
de largo plazo del 3%, fijada por el Banco de México, siendo el
valor mas cercano al 3% el correspondiente a las expectativas
de largo plazo.7 Por otro lado, el peso correspondiente del an-
claje implicito de las expectativas es creciente con respecto al
horizonte de las expectativas. Asi, paralas expectativas de cor-
to plazo dicho valor se ubica en 0.74, para las de mediano pla-
zolacifraesde 0.92y, paralas delargo plazo esde 0.95. En este
sentido, la evidencia sugiere que la importancia relativa de la
dindmica del anclaje implicito es mayor a medida que crece el
horizonte de tiempo de las previsiones.

Aunadoaloanterior, sellevaacabo un andlisis previoy poste-
rioralacrisis financierade 2008, del cual resulta que posterior
a la crisis financiera el peso que se le asigna a las expectativas
aumenta para todos los horizontes de prediccién, lo que sugie-
re que la credibilidad del banco central haaumentado en el ul-
timo decenio.

En la grafica 9 se aprecian las respuestas de las expectativas
de corto, medianoylargo plazos ante un choque enlainflaciéon
de unadesviacion estandar. Larespuestade corto plazo es esta-
disticamente significativa cinco meses después de ocurrido el
choqueytornandose nosignificativa 18 meses después del mis-
mo. Por su parte, la respuesta de mediano plazo es significati-
va tres meses después del choque y aproximadamente un ano

7 Los resultados de la inflacién implicita y la credibilidad se man-

tienen estables modificando el nimero de rezagos.
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ANCLAJE IMPLICITO Y SU PESO CORRESPONDIENTE
EN LA FORMACION DE EXPECTATIVAS

Muestra Completa Precrisis Poscrisis
Expectativas n 3.79 3.67 3.85
a 12 meses
A 0.74 0.63 0.75
Expectativas a 3.52 3.42 3.52
a cuatro anos
A 0.92 0.74 0.95
Expectativas " 3.4 nd nd
a ocho afos
A 0.95 nd nd

Nota: el nimero de rezagos 6éptimo fue obtenido por el criterio de Schwarz. El
valor que se informa para la prueba de hipétesis es el estadistico .

después su efecto es no significativo. Por tltimo, larespuesta de
las expectativas de largo plazo ante un choque en la inflacién
muestra un comportamiento similar ala respuesta de mediano
plazo, aunque en una magnitud menor. En sintesis, el compor-
tamiento de las respuestas al impulso en distintos horizontes se
puede resumir en choques que se disuelven mds rapidamente y
en efectos menores de lainflacién sobre las expectativas a medi-
da que el horizonte de las expectativas crece.

Lavelocidad con que lasrespuestas alimpulso adistintos hori-
zontes se tornanno significativasse podriadeberalrezago conel
que operalapoliticamonetaria; es decir, losagentes econémicos
esperan que ante un choque alainflacién el banco centralactie
de manera coherente para contrarrestar elimpacto del choque.
Lavelocidad del ajuste entonces dependeria de la persistencia
delas expectativasante los distintos choques, delaestructurade
la economia, de las rigideces nominalesy reales, asi como de la
credibilidad de los agentes econémicos en el banco central. No
obstante, con un régimen de metas de inflacién creibles como
el de México, se espera que los choques se diluyan y que las res-
puestas al impulso eventualmente converjan a cero.
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Enlagrafica 10 se puede observar que el ejercicio de vecto-
res autorregresivos previo ala crisis financierade 2008 arroja
resultados similaresal ejercicio que considerala muestra com-
pleta, dejando entrever que paralas expectativas de mediano
plazo el choque se diluye en la mitad del tiempo que para las
expectativasde 12 meses. Ademds, lamagnitud del choque, al
igual que enlasrespuestas paralamuestracompleta, esmenor
amedida que el horizonte de las expectativas avanza.

MUESTRA PRECRISIS, 2002m01-2008m03
Respuesta de la inflacién y las expectativas
ante un choque de una desviacién estandar a la inflacién
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Realizando el ejercicio para el periodo posterior a la crisis
financiera se observa que para las expectativas de corto pla-
zo se reduce el periodo en que las expectativas responden a
lainflacién. Ademas, la magnitud del choque es menor. Por
su parte, la respuesta de las expectativas de mediano plazo
ante un choque de la inflacién es practicamente no significa-
tivo paratodoslos periodos. Los resultados reflejan un mayor
nivel de anclaje de las expectativas en el periodo posterior a
2008 (grafica 11).

MUESTRA POSCRISIS, 2008m04-2017m03
Respuesta de la inflacién y las expectativas
ante un choque de una desviacién estandar a la inflaciéon
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6. CONCLUSION

En este estudio se evalué el anclaje de las expectativas de in-
flacion introduciendo una nueva clasificacion acorde ala ca-
racteristica estudiada mediante métodos econométricos. En
particular, se examinaron tres dimensiones delanclaje: lasen-
sibilidad, la resilienciayla credibilidad para el periodo com-
prendido entre enero de 2002 y mayo de 2017, asi como para
dos submuestras divididas por la crisis financiera de 2008.

Losresultados muestran que las expectativas de corto plazo
son lasmas sensibles, seguidas porlade mediano plazo, mien-
tras que las de largo plazo no se ven afectadas por movimien-
to en la inflacién. Asimismo, destaca que las expectativas de
medianoylargo plazos despuésdelacrisisfinancierade 2008
son menos sensibles tanto a la inflacién rezagada como a las
expectativas de corto plazo.

Se present6 evidencia de que los choques a la inflacién no
afectanalaformacién de expectativas de medianoylargo pla-
zos, mientras que las expectativas de corto plazo son resilien-
tesalos choquesa partir de 2010 de acuerdo con el analisis de
ventanas moéviles. Por su parte, la credibilidad del Banco de
México respecto al objetivo de inflaciéon de largo plazo pare-
ce haber aumentado tras el periodo de la crisis financiera de
2008 a pesar de la gran volatilidad en los mercados.

Es evidente que el andlisis del anclaje utilizando las dimen-
siones de sensibilidad, resilienciay credibilidad facilita tanto
el estudio como elinforme de resultados. Sin embargo, este ar-
ticulono provee unaguiaacercade cudl de estas dimensiones
eslade mayor relevancia en relaciéon con los riesgos de desan-
claje. Es por ello que futuros estudios se podrian enfocar en
evaluarlosriesgos asociadosa cada unade estas dimensiones
con el fin de reducir los costos de seguimiento.
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Estimacion y pronostico
del riesgo de incumplimiento:
evidencias para Jamaica

Andrene Senior
Sherene A. Bailey

Resumen

Con el método de los momentos generalizados se evaliia el efecto de los
Jactores macroeconomicos en el riesgo deincumplimiento de los bancos
de Jamaica que cotizan en bolsa y de los operadores de valores y titulos
durante el periodo de diciembre de 2004 a junio de 2016. Elriesgo de
incumplimiento seregistra con unamedida dela distancia desde el in-
cumplimiento, la cual se computa usando un modelo del tipo de Mer-
ton, basado en opciones. Este indicador da seguimiento a cabalidad
a la experiencia deincumplimiento de los bancos de Jamaica que coti-
zan en bolsay delos operadores devalores durante fechas importantes
del periodo de muestra. Los resultados de la estimacion del modelo re-
velaron que el crecimiento del producto interno bruto, la inflacion, la
tasa de desempleo, el crecimiento del crédito interno del sector privado,
asicomo eltipo de cambio real efectivo tienen un efecto estadisticamen-
te significativo sobre el desemperio de la medida de la distancia hasta
el incumplimiento. Como tal, los hallazgos econométricos validan la
sensibilidad dela medida de fragilidad alavariabilidad devariables
macroeconomicas clave. Elmodelo seuso también para proyectar la me-
dida dela distancia hasta el incumplimiento con una anticipacion de

A. Senior<andrene.senior@boj.org.jm>, y S. A. Bailey<sherene.
boj.org.jm>, Departamento de Estabilidad Financiera, Banco de
Jamaica. Las opiniones expresadas son las de los autores y no ne-
cesariamente reflejan las del Banco de Jamaica.
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seis trimestres, ya que esto ayudard a la formulacion de politicas para
mitigar los riesgos sistémicos en el sector financiero. Los resultados del
prondstico mostraron menos volatilidad y menor riesgo de incumpli-
miento general para los bancos de Jamaica y para los operadores de
valores debido a la proyeccion de una mejora en diversos indicadores
MAcroeconomicos.

Palabras clave: riesgo deincumplimiento, prondsticos, factores ma-
Cr0ecOnomicos.

Clasificacion JEL: E17, IF4.

Abstract

This paper employs the generalized method of moments esti-
mation technique to evaluate the impact of macroeconomic
factors on bank default risk for listed Jamaican banks and se-
curities dealers over the period December 2004 to June 2016.
Defaultriskis captured byadistance to default measure which
is computed using a Merton type, option-based model. This
indicator accurately tracks the default experience of listed
Jamaican banks and securities dealers over important dates
throughout the sample period. The estimation results of the
modelrevealed that gross domestic product growth, inflation,
unemploymentrate, growth in domestic private sector credit
as well as the real effective exchange rate have a statistically
significant impact on the performance of the distance to de-
fault measure. Assuch, the econometricfindingsvalidate the
sensitivity of the fragility measure to the variability of key mac-
roeconomic variables. The model was also utilized to forecast
the distance to default measure six-quartersahead, as this will
aid in the formulation of policy to mitigate systemic risks in
the financial sector. The forecast results showed less volatil-
ity and lower overall default risk for Jamaican banks and se-
curities dealers due to the projected improvement in various
macroeconomic indicators.

Keywords: defaultrisk, forecasting, macroeconomic factors.

JEL classification: E17, F4.
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1. INTRODUCCION

urante los dltimos decenios, y a raiz de frecuentes epi-

sodios de perturbaciones generalizadas, la estabilidad

financierase ha convertido en un objetivo cadavez mds
importante para quienes formulan la politica econémica. Los
momentos de trastornos profundos en el sistema bancario se
han dado no sélo en economias emergentes y en desarrollo
sino también en paises avanzadosindustrializados, tales como
Estados UnidosyJap6n. En muchos casos, las calamidades del
sector bancario resultaron en grandes pérdidas de riquezas
y llevaron a alteraciones en la oferta del crédito dentro de la
economia. Ademas, laresolucién de estas crisis frecuentemente
hasignificado una gran carga para los fondos publicos. Estas
graves consecuencias subrayan el valor delosindicadores que
senalan la probabilidad de los problemas del sector bancario
antes que estos se presenten realmentey porlo tanto represen-
tanunaspectoimportante paraunaeficazsupervisién bancaria
y del mercado financiero.

Elenfoque paralaelaboraciéon de medidasantela perturba-
cién delsistema financiero ha cambiado con los anosy el foco
de atencion ha pasado del examen exclusivo de los indicado-
resmicroprudenciales atambiénincorporarlas dimensiones
macroprudenciales de la estabilidad. Con ese tel6n de fondo,
hahabido unaatencién creciente en las advertencias tempra-
nasyen las medidas prospectivas que puedan dar senales del
riesgo de incumplimiento de instituciones individuales, asi
como del sistema. Estas medidas son utiles paraidentificar la
acumulacién de riesgos y las vulnerabilidades potenciales y
facilitariany permitirian unareaccién oportuna por parte de
lasautoridades pertinentes ante cualquier debilidad del sector
financiero que pudierasurgir. Unade estas medidas cuantita-
tivas de estabilidad financiera esla distancia hasta elincumpli-
miento, que utilizan cada vez una serie de bancos centrales e
instituciones financieras internacionales. Esun indicador de
riesgo de incumplimientoampliamente usadoyes unamedida
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delriesgo basada en el mercado que emplean bancosy corpo-
racionesno financieras que registrala probabilidad de que los
valores de mercado de los activos de una empresa caigan por
debajo del valor de su deuda.! Las medidas de riesgo basadas
en el mercado tienen como objetivo complementar los anali-
sismdstradicionales basados en estados financierosy en resu-
menes de ingresosy gastos, conlaventajaagregadadeluso de
informacién prospectivaincorporadaalos precios delos titu-
los. Los estudios empiricos demuestran que ladistancia hasta
elincumplimiento anticipa correctamente las degradaciones
en la calificacién de los bancos tanto en paises desarrollados
como en paises de mercados emergentes. También hayrespal-
do empirico parautilizarladistancia hastaelincumplimiento
de las instituciones financieras como herramienta para pro-
nosticar dificultades para un banco.

En cuantoajJamaica,yconbase enun estudiorealizado por
Lewis (2010), se computaron las estimaciones de la distancia
hastaelincumplimientoydelaprobabilidad de incumplimien-
to parainstituciones financieras que cotizan en bolsay guber-
namentales delossectores bancarioyno bancario de Jamaica
durante el periodode 2005 a 2010. Los resultados destacan el
hecho de que estas estimaciones sirven como un indicador de
alertatempranadevulnerabilidades macrofinancieras duran-
te periodos de perturbacién. Mingione (2011) utilizé también
un andlisis de componentes principales para pronosticar los
indices de vulnerabilidad financiera para el sector bancario de
Jamaica. Hall6 que el modelo de analisis de los componentes
principales lleva a predicciones mas exactas sobre el periodo
de validacién usando un indice de vulnerabilidad agregado.
Segun la bibliografia, el prondstico de estas medidas resulta
util para permitir que los responsables de elaborar la politica
econ6émicay los participantes del sistema financiero tengan
una mejor vigilancia del grado de estabilidad financiera, asi

! Ver Tudelay Young (2003) y Chan-Lau (2006).
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como la capacidad de anticiparlasfuentesy causas de tension
financiera en el sistema.

Este documento se basaen un trabajo anterior sobre Jamaica
queinvestigabalosfactores macroeconémicos que afectan las
medidas de distancia hasta el incumplimiento de los bancos.
Eldocumento ofrece también un pronoéstico anticipado en seis
trimestres deladistanciahastaelincumplimiento de estasins-
tituciones usando la técnica de estimacién del método de los
momentos generalizados (MMG), a fin de calibrar el grado de
solvenciay los riesgos sistémicos dentro del sector bancario.
Eldocumento se organizadelasiguiente manera:laseccion 2
brinda un panorama de la bibliografia del efecto de los facto-
res macroeconoémicos en ladistancia hastaelincumplimiento
de las instituciones. En la seccion 3, se presenta un resumen
delametodologiadeladistanciahastaelincumplimiento, asi
como lastendencias enlamedida paralasinstituciones finan-
cieras que cotizan enlaBolsade Valores de Jamaica. Laseccién
4 ofrece un breve recuento de los datos usados en el estudio,
asi como la técnica de estimacién empleada, mientras que la
seccién b expone los hallazgos del modelo. La conclusiénylas
implicaciones de politica se presentan en la seccion 6.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

BernothyPick (2009) pronosticaron el riesgo sistémico toman-
do en cuenta las vinculaciones dentro del sector financiero,
independientemente de sise producen porvinculaciones finan-
cieras directas o por choques comunes al sistema financiero.
Elestudio combinaeluso de factores comunes no observables
y variables observables para pronosticar en un conjunto de
datos de panel que abarcaa 211 bancosy 120 empresas asegu-
radoras en 21 paises. Mas especificamente, analiza la impor-
tanciadelacantidad de variables macroeconémicasyfactores
no observables sobre el desempeno de los bancos y las asegu-
radoras. Ante este panorama, se realizé unainvestigacién del
desempeno en el prondéstico de los modelos macroeconémicos
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yaumentados con unfactor delafragilidad delosbancosylas
empresas aseguradoras. Ademas, dado que se analizé el des-
empeno de las empresas en dos industriasy en regiones dife-
rentes, se realizé un examen de laimportanciade los factores
regionales, especificos de la industria o mundiales en la pro-
yeccion de la fragilidad financiera.

Ademas, el estudio utilizé ladistanciahasta elincumplimien-
to como la medida del desempenio de los bancosy empresas
aseguradoras. Se basa en el modelo de fijacién de precios de
opcién tedrica de Merton (1974). Una ventaja de la distancia
hasta el incumplimiento es que combina informacién sobre
la rentabilidad de las acciones con informacién sobre el apa-
lancamientoylavolatilidady es porlo tanto unindicador mds
eficiente delriesgo de incumplimiento que los simplesindica-
dores que se basan en las cotizaciones del capital accionario.?

Lasvariables explicativasincluidas en elmodelosonlatasa
de crecimiento delrendimiento de losbonosa 10 afios, la pro-
duccion industrial, la inflacion, el crédito interno, los rendi-
mientos sobre el capital, el tipo de cambio real efectivo, latasa
de desempleo, larelacién precio-gananciay el indice de vola-
tilidad cambiaria de Chicago. Los resultados indicaron que
los factores comunesno observados desempenan un papelim-
portante, en particular tomando en cuenta que los factores no
observados llevan a unareduccion de hastaun 11% en laraiz
del error cuadratico medio (RECM) de los prondsticos de la
distancia hasta el incumplimiento de las empresas individua-
les. Elriesgo sistémico puede también pronosticarse mejor, ya
que el RECM agregado se reduce en un 29% en los prondsticos
anticipadosenuntrimestreyenun 23% en proyecciones para
cuatro trimestres adelante.

LaurinyMartynenko (2009) examinaron cuantitativamente
larelacion entre la probabilidad de incumplimiento corporati-
voylainformacién macroeconémicausando andlisis de datos
de panel. Realizaron también una comparacién cuantitativa

* Ver Vassalou y Xing (2004).
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dela probabilidad de incumplimiento entre distintos indices
bursatiles de Suecia con base enla capitalizacién de mercado.
Las empresas se segmentaron por su capitalizacién de merca-
do. Mas especificamente, se usé un indice de alta capitaliza-
cién con empresas cuya capitalizacién de mercado erade 1,000
millones de euros, un indice de capitalizacién media que in-
clufaaempresas con capitalizacién de mercadode masde 150
millones de euros, pero menos de 1,000 millones de euros, y
un indice de capitalizaciéon baja que abarcaba a empresas con
capitalizacién de hasta 150 millones de euros. Las variables
explicativas usadas fueron elindice de produccién industrial
interna, elindice de preciosal consumidor, latasanominal de
losbonosdel Tesoroatres meses (R3M), el crecimiento del PIB,
latasade desempleo, el tipo de cambio, el indice de cotizacio-
nes bursdtiles y una medida de volatilidad bursatil. Se estima
también un modelo autorregresivo con unadistancia hasta el
incumplimiento con un ano de rezago.®

Aparentemente los resultados de la regresion de datos de
panel paralas empresas de capitalizacién altay paralas de me-
diay pequena fueron similares. Se observa que el indice de
produccion industrial con rezago de un anoy el tipo de cam-
bio con rezago de un ano tuvieron un efecto negativo sobre la
probabilidad del incumplimiento. Se encontré que la tasa de
interésylatasadeinterés conrezagode unano tiene un efecto
positivo sobre la probabilidad de incumplimiento. El mode-
lo autorregresivo, con un término rezagado autorregresivo,
mostré una distancia decreciente al incumplimiento confor-
me pasa el tiempo.

* Los modelos autorregresivos a menudo se usan en estudios de
series de tiempo de datos donde el comportamiento de una
variable dependiente se determina por sus estimaciones pre-
vias. Asberg y Shahnazarian (2008) presentaron un modelo de
estimacién para predecir la distancia hasta el incumplimiento.
El modelo se basa en la hipétesis de que el mejor prondstico
para la futura distancia hasta el incumplimiento lo ofrecen los
resultados recientes para la variable en cuestion.
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En conclusion, los factores macroeconémicos tales como el
indice de produccién industrial con rezago de un afo, el tipo
de cambio con rezago de un ano, yla tasa de interés con reza-
go de un ano explicaron el 75% de los cambios en la probabi-
lidad de incumplimiento paralas empresas de capitalizacién
alta (68% en el modelo paraempresas de capitalizacién media
y baja, respectivamente). El modelo autorregresivo indica un
escaso poder explicativo y una creciente probabilidad de in-
cumplimiento en el tiempo.

Hamerle et al. (2004) pronosticaron el riesgo de incumpli-
miento del crédito en carteras de crédito usando el modelo de
valor de umbral de Merton parala probabilidad de incumpli-
miento que abordaelvalordelosactivos de una empresa como
desconocidoydonde también se modelan las correlaciones de
incumplimiento. El analisis empirico se basa en un gran con-
junto de datos de empresas alemanas proporcionados por el
Deutsche Bundesbank para el periodo de 1987 a 2000. Los
datos fueron recabados por las sucursales del Deutsche Bun-
desbank paraevaluarla calidad crediticiade las empresas con
fines de refinanciamiento.

Es de destacar que la inclusion de variables correlativas al
ciclo econémico mejoro los prondsticos de incumplimiento.
Ademads, mientras mejor sealacalibracién de momentos deter-
minadosdelas probabilidades de incumplimiento estimadas,
menores seran las correlaciones estimadas; en consecuencia,
las correlaciones y probabilidades de incumplimiento debe-
rian estimarse siempre de manera simultanea. Las variables
macroeconémicas incluidas en el modelo fueron el indice de
climadenegocios, latasa de desempleoy el crecimiento siste-
madtico de nuevas 6rdenes en la industria de la construccion.
Elmodelo permitié anticiparlas probabilidades de incumpli-
miento de prestatarios individualesy, simultineamente, esti-
mo las correlaciones entre esos prestatarios.
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3. METODOLOGIA

3.1 Marco de ladistancia hasta el incumplimiento

La medida de la distancia hasta el incumplimiento registra
la probabilidad de que el valor de mercado de los activos de
unaempresacaiga por debajo delvalor de sudeuda. De forma
mas especifica, el valor nominal de la deuda generalmente se
computa a partir de los datos del balance general y se consi-
dera que esigual ala suma de los pasivos a corto plazo mas la
mitad de los pasivos de largo plazo. Luego se deriva la distan-
cia hasta elincumplimiento usando el valor de mercado de la
empresa, como asi también la volatilidad implicita del valor
de su capital accionario.

La distancia hasta el incumplimiento se basa en un mode-
lo estructural de deuda corporativa presentado por primera
vez por BlackyScholes (1973) y por Merton (1974). Ademas, el
marco tiene como premisa la relaciéon entre el valor de la em-
presa, V,, (o elvalor de sus activos), que deberia ser igual a
la suma de los valores de su deuda, X, y el de su capital accio-
nario, V. Ademas, los activos de la empresa generalmente se
usan primero parael pagoatenedores de deudaylo que sobra
se distribuye entre los accionistas. En particular, la ecuacién
1 muestra el valor del capital accionario:

Vi =max(0,V, - X).

También, lacompensaciénalostenedores de capitalaccio-
nario equivale aunaopcion de comprasobre el valor de laem-
presa con un precio de ejecucion de la opcidén igual al valor
nominal de la deuda. El precio de ejecuciéon de una opcion,
conocido como labarreraalincumplimiento, se fijaal mismo
nivel que los pasivos a corto plazo de la empresay como la mi-
tad de sus pasivos alargo plazo. Lainformacién sobre el valor
de la empresa, la deuda de la empresay el valor de mercado
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del capital accionario es suficiente para derivar la variable des-
conocidarestante.

De acuerdo con el modelo Black-Scholes (1973), el valor de
mercado de los activos subyacentes de una empresa se origina
en el siguiente proceso estocastico:

AV, = uV,dt+c,V,dz,

donde V, y dV, son el valor de los activos de una empresay el
cambio en el valor de los activos; u y o, son la tasa de desvia-
ciénylavolatilidad del valor del activo de laempresa;y dz esel
proceso de Wiener.

Ademas, en la teoria de fijacién de precios de las opciones
de Blacky Scholes (1973) y Merton (1974), la opcién de compra
de capital accionario emitida por los tenedores de deuda a los
accionistas podria evaluarse resolviendo la siguiente ecuacion
diferencial parcial lineal de segundo orden:

2
Vs oy, Ve Loy Ve
ot ovy 2 ovy

sujeto alas condiciones limite:

:VA_X, VAZX
Vi (V.
sV ){:0, Vi< X

Latnicasolucion paraestaecuacién diferencial parcial esla
aclamada férmula de determinacién de precio de las opciones
de Black-Scholes-Merton:

Vy =V, N(d1)-e"" XN (d2),

donde V;; es el valor de mercado del capital accionario de una
empresa, N(d) eslafuncion de densidad normal acumulada,
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yreslatasadeinteréslibre deriesgo. Lasoluciéndelaecuacion
3 para dl y d2 arrojalas siguientes expresiones:

9
ln(VAJ+[7+O—A]T
X 2

o NT

dl =

2
Z@{HZJT
d2 = —dl-oc ,JT.
oA NT 4

Cabe destacar que d2 que aparece enlaecuacion 5representa
la distancia hasta el incumplimiento, donde (V, /X) registra el
valordelaempresaconrespectoalumbral de incumplimiento,
el cual con el tiempo recibe el efecto de latasa de interésy de la
volatilidad del valor de los activos. Posteriormente esta expre-
sion de distancia hasta el incumplimiento se estandariza porla
volatilidad de los activos de la empresa.

3.2 Tendencias de la distancia hasta el incumplimiento para
las instituciones financieras que cotizan
enlaBolsade Valores de Jamaica

Lamedidade la distancia hasta el incumplimiento resulté exi-
tosa paradar seguimiento a la experiencia de incumplimiento
de los bancos que cotizan en bolsa durante periodos de vulne-
rabilidad dentro del periodo de muestra (ver la grdfica 1). La
medida declina durante el periodo de crisis mundial, lo cual
indica que huboundeterioro enlamedidadelincumplimiento
de estas instituciones durante este periodo. Este ocurrié en un
entorno cuando la crisis habria contribuido ala baja en el valor
delos acervos de activos de estas instituciones. Ademas, la me-
dida también cay6 durante los dos periodos de canje de deuda
en Jamaica, en 2010y 2013, y que involucraron la extensién del
plazo yla reduccién de las tasas del cupon sobre los bonos del
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gobierno de Jamaica denominados en moneda nacional.* La
medidadeladistancia hastaelincumplimiento sufrié el efecto
adversodebidoalarentabilidad masbajadelos bancos que coti-
zan en bolsadebidoalrendimiento inferior de estasinversiones.

Ladistanciahastaelincumplimiento paralos operadoresde
valores se redujo o permanecio6 bajadurante los periodos de vul-
nerabilidad, tales como los dos canjes de deuda de 2010y 2013
(verlagrafica 2). Lamedida también resinti6 el efecto adverso
del desempeno mds débil en larentabilidad de los operadores
de valores que cotizan en bolsa debido al menor rendimiento
delasinversiones del gobierno de Jamaica denominadas en mo-
nedanacional. Los operadores de valores han también sufrido
el efecto de la continua reduccién escalonada del negocio de
recompraminorista del sector desde 2015.° Esto ha coincidido
conunarentabilidad mas débily con valores menores de la dis-
tancia hasta el incumplimiento para estas instituciones duran-
te este periodo.

* El canje de deuda de Jamaica se realizé en el primer trimestre

de 2010 y el canje de deuda nacional tuvo lugar en el primer
trimestre de 2013.

Los operadores de valores financian la compra de titulos me-
diante acuerdos de recompra (repos). El riesgo incorporado en
los repos emana de la confianza de los operadores de valores en
el endeudamiento de los fondos a muy corto plazo de clientes
minoristas e inversionistas institucionales para tomar posicio-
nes propietarias en titulos de gobierno principalmente a largo
plazo. Para abordar los riesgos sistémicos de estas actividades de
corredores-operadores, el gobierno de Jamaicase comprometié a
reformarlaindustria de corredores-operadores, lo cualincluiala
disminucién escalonada del modelo de negocios de repo minorista.
Lalegislacién se promulgé para permitir el establecimiento de los
Servicios de Informacién Crediticia que facilitan la transferencia
de los riesgos de mercado, de la tasa de interés y de liquidez a los
inversionistasindividualesylo mantiene fueradel balance general
de los operadores mayoristas. Como resultado ello, desde 2013,
el sector de operadores de valores se embarcé en un proceso de
reforma que implicé la disminucién escalonada del modelo de
negocios de repo minorista.

5
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4. ANALISIS EMPIRICO

4.1 Datos y técnica de estimacién de MMG

Eldocumento emplea datos trimestrales deladistanciahastael
incumplimiento paralosbancosyoperadores de valores que co-
tizan en la Jamaica Stock Exchange, asi como informacién sobre
unaselecciéon devariables macroeconémicas durante el periodo
dediciembre de 2004 aseptiembre de 2016. Lasvariables macro-
economicas empleadas en el estudioincluyen el crecimiento del
PIBnominal, el crecimiento de lainflaciénylastasas de desem-
pleo, el crecimiento del tipo de cambio efectivo real (TCER), los
cambios en el rendimiento mundial de los bonos del gobierno
de Jamaica, el crecimiento del crédito del sector privadoy el di-
ferencial entre las tasas de préstamoy de depésito.
Seusélaestimacion de datosde panel, ya que facilitalainclu-
sion de datos de series de tiempo en distintas variables. Elandlisis
de datosde panelhace posible predecir el comportamiento de las
variablesindividuales con mayor precision que otras técnicas, ya
que utiliza datos de series temporalesy por lo tanto registra las
experiencias pasadasde cadavariable. Mds especificamente, se
empleo latécnica de estimacion de los MMG para calcular la re-
lacion entre ladistancia hasta el incumplimientoylas variables
macroecondémicas para bancos y operadores de valores.® Esta
técnicase eligio ya que utiliza supuestos sobre los momentos es-
pecificos de las variables aleatorias en vez de supuestos sobre la
distribucién total. El método de MMG es también til para pro-
porcionar estimaciones eficaces e imparciales en los modelos
dindmicos que han rezagado las variables endégenas como re-
gresores. Con base en el trabajo de Boucinhay Ribeiro (2007),
lametodologia puede usarse paraobtener estimacionessoélidas
delos parametrosdeinterés cuando la persistenciadelavariable
dependiente necesitamodelarse de manera explicita. Ademas,
elmodelonorequiere hipotesis firmes sobre la exogeneidad de

® Es importante el hecho de que la variable rendimiento de los

bonos sélo se incluyé en el modelo para operadores de valores.
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losregresores. ArellanoyBond (1991) sugieren que pueden ob-
tenerse estimaciones coherentes y eficaces usando valores re-
zagados de la variable dependiente y valores rezagados de las
variables exdgenas como instrumentos. Baltagi (2001) destaca
también que la metodologia da cuenta de la posibilidad de co-
rrelaciones entre lasvariablesindependientes, volviéndola una
técnica beneficiosa.

Mis especificamente, la estimacién de los MMG muestracémo
una variable en el periodo ¢, por ejemplo y,, podria explicarse
mediante el valor de la misma variable en el periodo ¢ -1, Viio1s

’
it
mino de erroraleatorio, n,. Estarelacion se esbozaenlineas ge-

nerales en la ecuacion 6.

junto con otros elementos explicativos diferentes, x/,, y un tér-

!
Y= a +5yi,t—l +x; B +1;,

donde y; eslavariable dependiente, o eslaordenadaen elori-
gen, 6 esescalar, B eselvector kx1 delos parametros de las
variables explicativas, x; eselvector 1xk devariables explica-
tivas, con la ecuacion 7 que explica el término de error aleato-
rio, n;, que incluye efectos individuales no observados, 1;, y el
término de error aleatorio genuino, g,.

Ny = M; &y,

donde p; ~ iid(O, crf,) y g, ~iid (O, Gi) son independientes en-
tre siy de ellas mismas.

Ademas, con respecto al asunto de la autocorrelacién en re-
lacién con el marco de los MMG, Arellanoy Bond (1991) usaron
instrumentos internos que son valores rezagados de los niveles
devariables que aparecen en ellado derecho delaecuaciéon 6 al
abordar este tema. Estas variables no deberian ser correlativas
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con la primera diferencia del término de error, pero deberia
estar correlacionada con la variable por ser estimada. La idea
tras esta técnica es estimar el modelo combinando distintos
instrumentos en torno a un solo vector de pardmetros, afin de
obtener las correlaciones minimas entre el término de errory
los instrumentos relevantes. En particular, esta técnica consi-
dera como instrumentos apropiados de los rezagos de segun-
do y mayor 6rdenes de los regresores ante una correlacion no
serial en el componente variable con el tiempo del término de
perturbacion.

5. RESULTADOS

5.1 Modelo MMG

Las pruebas de raizunitariade panel se realizaron con los resi-
duos del modelo de MMG para cadasector. Mas especificamen-
te, las pruebas de raiz unitaria aplicadas fueron la prueba de
Levin, Lin y Chu, la de Im, Peasaran y Shin, la de chi cuadra-
do de ADF-Fisher y la de chi cuadrado de PP-Fisher. Todas las
pruebas mostraron que los residuos para ambos modelos son
estacionarios, lo que trasluce unaregresion no espuria (ver los
cuadros A.3yA.6). Ademads, se usé la prueba de ortogonalidad
de Sargan entre los instrumentos y los residuos, la cual evalia
lavalidez de los instrumentos usados en laregresion mediante
una comparacién entre los momentos estimados y los momen-
tos delamuestra para evaluarlosresultados. Losresultados de
la prueba de Sargan mostraron que no hay evidencia para re-
chazarlahipétesis nulade que “las restricciones sobreidentifi-
cadassonvalidas”, lo cual sugiere que los instrumentos usados
en los modelos son vélidos.

5.1.1 Resultados de las instituciones de deposito

Losresultados del modelo de los MMG fueron congruentes con
las expectativas. Todaslasvariables macroeconémicasincluidas
enelmodelo, conlaexcepciéon del crecimiento delindice deltipo
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de cambio efectivoreal, tienen un efecto estadisticamente signi-
ficativosobrelamedidadeladistancia hastaelincumplimiento.
En particular, los hallazgos mostraron unarelacién positivaen-
tre el crecimiento del PIByladistanciahasta elincumplimiento.
Se esperaque un desempeno mds sélido del crecimiento del PIB
contribuya a un desempeno bancario mas sélido, por ejemplo,
por medio de un mayor crecimiento de los depdsitosyde las in-
versiones, que en ultimainstanciallevaraamejoras enla distan-
ciahastaelincumplimiento de estasinstituciones. Hay también
unarelacion positiva entre el diferencial de latasa de préstamo
ylade depésitoaplazo fijoyladistancia hasta el incumplimien-
to. Generalmente un aumento de este diferencial contribuye a
lamejoraen el nivel de ingresos de los bancosy deberiallevar a
aumentos en la distancia hasta el incumplimiento.

Un aumento en el crecimiento de la tasa de desempleo pro-
vocaun deterioro enladistancia hasta el incumplimiento. Esto
se esperadado que el agravamiento de latasade desempleo po-
siblemente aumente la cantidad de préstamos en mora de los
bancosy debilite el desempeno. Segun la bibliografia, la rela-
cién entre el crecimiento del créditointerno al sector privadoy
el desempeno de lainstitucion financiera esambiguo. Algunos
estudios, tales como el de Hageny Ho (2004) y el de Goldstein
(1998), muestran unarelacién negativa entre el crecimiento del
créditoyladistanciahastaelincumplimiento, yaquelas dificul-
tades de los bancos generalmente estdn precedidas por los au-
ges del crédito.” Los hallazgos de este estudio muestran también
unarelacién inversa entre el crecimiento del crédito del sector
privadoy la distancia hasta el incumplimiento. Ademas, se ha-
116 también que un mayor crecimiento de lainflacién afecta de
maneranegativaladistancia hasta elincumplimiento, yaque el
deterioro del desempeno de lainflacién puede tender a erosio-
nar la rentabilidad de las instituciones financieras. Ademas, la

7 El trabajo de Bernoth y Pick (2009) mostré una relacién positiva
entre el crecimiento del crédito y la distancia hasta el incumpli-
miento, la cual indica que un crecimiento del crédito mds fuerte
mejora la rentabilidad de las instituciones financieras.
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variable dependiente rezagada fue positiva y estadisticamente
significativay es indicativa de la persistencia de la variable de-
pendiente para autoexplicarse.

Elmodelotiene unalto R*de un 76.1% y una medida estadisti-
cade Durbin-Watson cercanaados. Ademas, se encontro6 que las
variables ficticias de periodo parael periodo de crisis mundialy
parael periodo de canje de deudanacional fueronsignificativas.

5.1.2 Pronéstico del desempeiio
y de los resultados de la evaluacion

Losresultados delmodelo delosMMG enlaseccién 3.1 se usaron
paragenerar pronoésticos dentroy fuera de lamuestra de lame-
didadedistanciahastaelincumplimiento. Las estimaciones de
entrenamiento se generaron en todo el periodo de la muestra,
desde marzo de 2004 a junio de 2016, mientras que las estima-
ciones paravalidacion se generaron para el lapso de diciembre
de 2014 a junio de 2016. El resumen estadistico para estas esti-
maciones se presenta en los cuadros A.1yA.2.

Lacapacidad de pronéstico del modelo de los MMG se evalu6
usando medidas comunes tales como el coeficiente de desigual-
dad de Theil (Ude Theil)ylaraizdel error cuadratico medio. El
coeficiente Ude Theil es util paradeterminar el desempeno para
la prediccién del modelo con respecto a un modelo inicial, que
es un parametro comparativo usado para evaluar la exactitud
de un pronéstico, se supone que el valor de este en el préximo
periodoy en el actual es el mismo. Ademds, el coeficiente U de
Theil se mantiene entre ceroy uno, con valores cercanosa cero,
indicativos de unamayor exactitud en elmodelo de prediccion.
Ademas, laraiz del error cuadratico medio se calcula con base
enlaraizcuadradadeladiferencia cuadrdtica entre los valores
predichosylosobservados, dondelos valores mas bajosindican
una mejor capacidad de prondsticos del modelo.

Se evalu6 el desempeno predictivo del modelo usando pro-
nosticos de entrenamiento y de validaciéon. La medida estadis-
ticadel desempeno de entrenamiento con base en el coeficiente
U de Theily en el RECM fueron de 0.2y 3.3, respectivamente,
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mientras que losvaloresrespectivos parael pronéstico de valida-
cién fueron 0.1y 2.7. Estos resultados confirman que el modelo
usado tiene un considerable poder predictivo.

Dado el fuerte poder predictivo del modelo, que se basa en
proyecciones de variables macroeconémicas especificas, se us6
paraproyectarladistancia hastaelincumplimiento de las insti-
tuciones de deposito (ID) que cotizan en bolsa hasta diciembre
de 2017. Parael sector bancario, los hallazgos demostraron que
el crecimiento delatasainflacionaria, el crecimiento del crédi-
todelsector privado, los diferenciales bancarios, el crecimiento
delatasa de desempleoydel PIB tuvieron un efecto estadistica-
mente significativo sobre la distancia hasta el incumplimiento
en estas instituciones. Cabe destacar que la tasa de desempleo,
el crecimiento del crédito delsector privadoyel crecimiento de
lainflacién tienen unarelacion inversa con la distancia hasta el
incumplimiento de las ID. El pronéstico de la distancia hasta el
incumplimiento del sector bancario fue generalmente bajoy
también reflejé unavolatilidad mucho menor. Este desempeno
pronosticado se debe en gran medida a los movimientos orde-
nados proyectados de las variables macroeconémicas de signi-
ficancia estadistica, en particular, del crecimiento crediticio y
delatasa de desempleo.

5.1.3 Resultados de los operadores de valores

Conforme a las expectativas, los resultados muestran una re-
lacién inversa significativa entre la distancia hasta el incum-
plimientoy el crecimiento de la tasa de inflaciéon. De manera
similar alo que sucede con las ID, se espera que el deterioro en
estavariable predictiva tengaun efecto adverso sobre la distan-
ciahastaelincumplimiento, yaque el deterioro en el desempeno
inflacionario puede llevar amayores gastos paralasinstituciones
financierasyaun debilitamiento en su rentabilidad. Los resul-
tados indican también una relacion inversa significativa entre
la distancia hasta el incumplimientoy el crecimiento del crédi-
to en el sector privado, ya que habitualmente la fragilidad del
sistemafinancierovaprecedidade unamarcadaaceleraciéon en
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el crecimiento del crédito. A diferencia de lo que sucede con
lasID, se hall6 que hayunarelacién inversasignificativa entre
la distancia hasta el incumplimientoy el crecimiento del PIB.
Este desempeno posiblemente se deba a que un crecimiento
mas sélido del PIB podria llevar a una mayor demanda de fi-
nanciamiento, a un alza en los costos de interés, a un mayor
rendimiento de los bonosyamenores precios de los bonos, lo
cual finalmente implicaria un deterioro en la distancia hasta
elincumplimiento de estasinstituciones. Hay también unare-
lacion positiva entre el diferencial entre las tasas de préstamo
yde depésitosaplazofijoyladistanciahastaelincumplimien-
to. Generalmente, la subida de este diferencial contribuye a
una mejora en el desempeno de los ingresos de los bancos y
deberiallevaraalzas enla distancia hasta el incumplimiento.

Los resultados mostraron también que el crecimiento del
indice TCER, el desempeno mundial de los bonos del gobier-
no de Jamaicay el crecimiento de la tasa de desempleo no tie-
nen efecto estadistico significativo sobre la distancia hasta el
incumplimiento. Sin embargo, como sucede conlasIRD, lava-
riable dependiente rezagada fue positiva y estadisticamente
significativay es también indicativa de la persistenciade lava-
riable dependiente enla explicacién de su propio desempeno.

La R* del modelo es 62.8%, y sugiere que las variables em-
pleadastienen unfuerte efecto enlaexplicacion del desempe-
no de la distancia hasta el incumplimiento. Ademas, se hallé
que eran significativas las variables ficticias de periodos para
ellapso de canje de deuda nacional, asi como la variable ficti-
ciaqueregistralos periodos de reformaen relacién con elmo-
delo de negocios de los operadores de valores.

5.1.4 Resultados del desempeiio del prondstico
y de la evaluacion del pronéstico

Con base en el modelo delos MMG en laseccién 3.1, serealizé
un pronostico dentro de lamuestra de lamedida de la distan-
ciahasta elincumplimiento paratodo el periodo de muestra,
de marzode 2010 amarzo de 2016, mientras que el prondstico
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de validacion abarcé el periodo de marzo de 2015 a marzo de
2016.Las medidas estadisticas de desempeno del entrenamien-
tobasadasen el coeficiente U de Theilyenlaraizdel error cua-
draticomediofue0.1y2.0, respectivamente, mientras que los
valoresrespetivos para el pronéstico de validaciéon fueron 0.08
y0.8. Losresultados confirmaron también el fuerte poder pre-
dictivo de este modelo.

Esta técnica de estimacion de MMG se us6 también para
proyectar la distancia hasta el incumplimiento para el sector
de operadores de valores hasta diciembre de 2017. Paradicho
sector, el crecimiento de la tasa de inflacién, el crecimiento
del crédito en el sector privado, el crecimiento del PIBy los
diferenciales de la tasa de interés de los bancos tuvieron un
efecto estadisticamente significativo en la distancia hasta el
incumplimiento de estas instituciones. Cabe destacar que el
crecimiento de lainflacién tiene unarelacién negativa con la
distancia hasta el incumplimiento de los operadores de valo-
res. El prondstico para la distancia hasta el incumplimiento
delsector de operadores de valores reflejé también menor vo-
latilidad. Este desempenio proyectado se debe en gran medida
alosmovimientos ordenados de las variables macroeconémi-
cas estadisticamente significativas, en especial el crecimiento
del créditoydel PIB.

6. CONCLUSION EIMPLICACIONES DE POLITICA

Lamedida de distancia hasta el incumplimiento utilizada en
el estudioresulté exitosa paraidentificarlas fechasimportan-
tes en el periodo de muestra en las cuales las instituciones fi-
nancieras habrian experimentado mayores posibilidades de
insolvencia. Dichos periodos fueron lareciente crisis mundial
ylos periodos de canje de deuda de Jamaicay de canje de deu-
danacional durante 2010y 2013, respectivamente.

Ademas, la técnica de estimacién de los MMG se usé tam-
bién para determinar el efecto delos factores macroeconémi-
cos sobre la distancia hasta el incumplimiento de las ID y de
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los operadores de valores. ParalasID, los hallazgos mostraron
que el crecimiento delatasadeinflacién, el crecimiento en el
crédito del sector privado, los diferenciales bancarios, el cre-
cimiento de la tasa de desempleo y el PIB tuvieron un efecto
estadisticamente significativo en la distancia hacia el incum-
plimiento para estas instituciones. Con respecto a los opera-
dores de valores, se encontré que factores macroeconémicos
similares afectan el riesgo de incumplimiento. En particular,
el crecimiento en la tasa de inflacion, del PIB, y el diferencial
entre las tasas de préstamo y de depésito tuvieron un efecto
significativo en la distancia hasta el incumplimiento.

Se usaron también los modelos para pronosticar la distan-
cia hasta el incumplimiento seis trimestres hacia adelante,
paralas ID y los operadores de valores. Los resultados de los
pronésticos seran utiles para predecirla probabilidad de per-
turbaciones de las instituciones financieras e incorporan las
expectativas de los inversionistas. Los hallazgos paralas IDy
los operadores de valores mostraron unamejoraen latenden-
cia para el periodo de prondstico, asi como una reduccién
significativaenlavolatilidad enla distancia hasta el incumpli-
miento proyectada. Eldesempeno delamedidadeladistancia
hasta el incumplimiento paralas ID refleja en gran medida el
movimiento de la tasa de crecimiento del PIB, la tasa de infla-
ciénylavariable del diferencial de la tasa de interés. Paralos
operadores de valores, los resultados del pronéstico estaban
ampliamente respaldados por el desempeno de la inflacién,
el PIBylos diferenciales de la tasa de interés.

Loshallazgosreforzaronlaimportanciadelacoherenciaen-
tre el programa macroeconémico de Jamaica, el cual incluye
proyeccionesamediano plazo delossectoresreal, fiscal, exter-
noymonetario, ylasolvencia delsector bancario. Elmodelo de
pronéstico es también atil paraexaminar cémo los movimien-
tos agudos en las variables macro afectaran la probabilidad
de quiebra de unainstitucion. Ademas, una mayor atencién a
las senales de riesgo basadas en el mercado, tales como la dis-
tancia hasta el incumplimiento, podrd permitir que los entes
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reguladores sean mas proactivos en la aplicaciéon de medidas
paralimitarlaprobabilidad de una crisis o minimizar su efecto.

Los pronésticos deladistanciahastaelincumplimiento pue-
den usarse también como una herramienta de analisis pros-
pectivo paravigilar el riesgo sistémico en el sistema financiero
jamaiquino. La informacién contenida en estos prondsticos
puede servir de lineamientos para quienes formulan la politi-
camacroprudencialalindicarsise estan acumulando riesgos
sistémicos. Esto puede alentar alasautoridades pertinentes a
realizar una evaluacién sobre la naturaleza de estas vulnera-
bilidadesy cuestionarsilaaplicacién de herramientas macro-
prudenciales es necesaria paralimitar los riesgos.

Los hallazgos institucién por instituciéon pueden ser tutiles
paracomplementar el trabajo sobre las instituciones de impor-
tanciasistémica (SIFI) al destacar cual de dichasinstituciones
tiene un alto grado de vulnerabilidad al riesgo de incumpli-
miento. Esto es critico ya que este tipo de instituciones tiene
un alto grado de complejidad y vinculos cercanos al resto del
sistema financiero, con lo cual plantean un alto riesgo ala es-
tabilidad. Las sefiales tempranas de trastornos en relacién con
las SIFI pueden ayudaraestablecer un marco regulatorio para
afrontar los riesgos originados por los vinculos sistémicos.
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ANEXO. CUADROS Y GRAFICOS

RESULTADO DE LA ESTIMACION PARA LA DISTANCIA
HASTA EL INCUMPLIMIENTO DE LAS INSTITUCIONES
RECEPTORAS DE DEPOSITOS

Muestra (ajustada): 2005t2-2016t2

Periodos incluidos: 45

Muestras representativas incluidas: 2

Total de observaciones de panel (equilibradas): 90

Especificacién de instrumentos: crecimiento del PIB, crecimiento

de la inflacién, diferencial, @sysper

Constante agregada a la lista de instrumentos

Variable Coeficiente Estadistico t
Distancia (-1) 0.917959 33.95348
Crecimiento del PIB 12.42028 2.440430
Crecimiento del indice TCER (-2) 4.089674 1.899280
Crecimiento del crédito —7.395536 -3.279189
Crecimiento de la inflacién -1.018786 -3.727524
Tasas de desempleo —7.512652 —4.014348
Diferencial 0.075410 5.643401
@isperiod (“diciembre2008~) -3.912005 —4.593268
@isperiod (“diciembre2009”) 0.146271 0.177412
@isperiod (“diciembre2012”) 0.348913 0.720158
@isperiod (“diciembre2013”) -1.465139 -4.992281
@isperiod (“diciembre2014”) 0.598372 1.669097
Especificacién de los efectos
R? 0.761039
Estadistico J 29.61345
Estadistico de Durbin-Watson 1.669466
Rango de instrumentos 45
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RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL PRONOSTICO DE VALIDACION
PARA LA DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO DE LAS
INSTITUCIONES RECEPTORAS DE DEPOSITOS

Muestra (ajustada): 2005t2-2014t4

Periodos incluidos: 45

Muestras transversales incluidas: 2

Total de observaciones de panel (equilibrados): 78

Especificacion de los instrumentos: crecimiento del PIB, crecimiento
de la inflacién, diferencial, @sysper

Constantes agregadas a la lista de instrumentos

Variable Coeficiente  Estadistico t
Distancia (-1) 0.991793 21.62627
Crecimiento del PIB 18.63147 2.950299
Crecimiento del TCER (-2) 2.121872 0.738073
Crecimiento del crédito -10.17660 -3.094955
Crecimiento de la inflacién -0.390902 -1.768780
Tasas de desempleo —7.244699 -2.959229
Diferencial 0.044987 1.895589
@isperiod (“diciembre2008”) -4.057752 —4.755763
@isperiod (“diciembre2009”) -0.393300 —0.404295
@isperiod (“diciembre2012”) 0.002545 0.005933
@isperiod (“diciembre2013”) -1.670782 -3.909016
@isperiod (“diciembre2014”) 0.311304  0.767930

Especificacion de los efectos

R? 0.761056
Estadistico J 22.80316
Estadistico de Durbin-Watson 1.707767
Rango de instrumentos 39
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ESTIMACION DE LA DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO
DE INSTITUCIONES DE DEPOSITO

Resultados de la raiz unitaria para el residuo
Muestra: 2004t1-2017t4
Variables exégenas: efectos individuales

Observaciones equilibradas para cada prueba

Muestras
Método Estadistico  Probabilidad®  transversales  Observaciones

Hipdtesis nula: raiz unitaria (supone un proceso de raiz unitaria comuin)

Levin, Lin =7.73331 0.0000 2 88
y Chu ¢

Hipdtesis nula: raiz unitaria (supone un proceso de raiz unitaria comuin)

Estadistico -6.37522 0.0000 2 88
W de Im,
Pesaran y Shin

40.7064 0.0000 2 88
ADF-Fisher ZQ

40.1889 0.0000 2 88
PP-Fisher ;(2

Nota: ! Con la hipétesis nula, la prueba estadistica es afectada asinténicamente por
la distribucién normal estandar. ? Las probabilidades de las pruebas de Fisher se
computan usando una distribucién asintética }(2 . Todas las otras pruebas suponen
normalidad asintética.
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RESULTADO DE LA ESTIMACION PARA LA DISTANCIA HASTA
EL INCUMPLIMIENTO DE OPERADORES DE VALORES

Muestra (ajustada): 2010t2-2016t2
Periodos incluidos: 25

Muestras transversales incluidas: 4

Observaciones totales de panel (equilibradas): 100

Especificacién de instrumentos: @sysper, crecimiento del PIB, bonos
globales del GJ, diferencial, crecimiento de la inflacién, crecimiento

del crédito

Constante agregada a la lista de instrumentos

Variable Coeficiente  Estadistico t
Distancia (-1) 0.408153  3.514498
Crecimiento del crédito -25.24730 -2.330699
Crecimiento del PIB -24.39533 -2.026492
Crecimiento de la inflacién (-1) -1.117643 -2.454584
Crecimiento del TCER (-1) -0.312925 -0.028075
Bonos globales del gobierno de Jamaica -0.203448 -0.800967
Diferencial 0.514586 4.153419
Tasa de desempleo -1.848043 -0.426725
Constante -1.162222 -0.501724
@isperiod (“diciembre2011”) 2.091702 2.850433
@isperiod (“diciembre2013”) 1.632662 1.994374
@isperiod (“diciembre2014”) 3.429162 3.756840
@isperiod (“diciembre2015”) -0.512038 -0.796161

Especificacion de los efectos

R? 0.627477
Estadistico J 16.33019
Medida estadistica de Durbin-Watson 1.332565
Rango de instrumentos 25
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RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL PRONOSTICO DE VALIDACION
PARA LA DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO
DE LOS OPERADORES DE VALORES

Muestra (ajustada): 2010t2 2015t4
Periodos incluidos: 23

Muestras transversales incluidas: 4

Observaciones totales de panel (equilibradas): 92

Especificaciones de los instrumentos: @sysper, crecimiento del PIB,
bonos globales del gobierno de Jamaica, diferencial, crecimiento de la

inflacién, crecimiento del crédito

Constante agregada a la lista de instrumentos

Variable Coeficiente  Estadistico t
Distancia (1) 0.548918 4.969056
Crecimiento del crédito -29.87750 -2.543776
Crecimiento del PIB 7.064194 0.479160
Crecimiento de la inflacién (-1) 2.198643 1.821364
Crecimiento del TCER (-1) -3.774137 -0.357726
Bonos globales del gobierno de Jamaica -0.833715 -2.526563
Diferencial 0.346364 2.418892
Tasa de desempleo -2.697641 -0.582113
Constante 5.287464 1.677455
@isperiod (“diciembre2011”) 0.712883 0.847213
@isperiod (“diciembre2013”) 0.144404 0.152958
@isperiod (“diciembre2014”) 0.691408 0.574013
@isperiod (“diciembre2015”) -0.436064 -0.591774

Especificacion de efectos

R? 0.661071
Estadistico K 13.59101
Estadistico de Durbin-Watson 1.556667
Rango de instrumentos 23
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ESTIMACION DE LA DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO
DE LOS OPERADORES DE VALORES. RESULTADOS DE RA{Z UNITARIA
PARA EL RESIDUO

Muestra: 2010t1-2017t4
Variables exégenas: efectos individuales

Observaciones equilibradas para cada prueba

Muestras
Meétodo Estadistico  Probabilidad®  transversales  Observaciones

Hipdtesis nula: raiz unitaria (supone un proceso de raiz unitaria comuin)

tde Levin, Lin -3.65842 0.0001 4 96
y Chu!

Hipdtesis nula: raiz unitaria (supone un proceso de raiz unitaria comiin)

Estadistico -4.68516 0.0000 4 96
W de Im,
Pesaran y Shin
We-stat
ADF-Fisher 2 35.2462 0.0000 4 96
pp-Fisher »x° 35.4061 0.0000 4 96

Nota: ! Con la hipétesis nula, la prueba estadistica es afectada asinténicamente por

la distribucién normal estdndar. ? Las probabilidades de las pruebas de Fisher se
A s 2 PP 2

computan usando una distribucién asintética )~ . Todas las otras pruebas suponen

la normalidad asintética.
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ESTIMACION DE LOS GMM DE LA DISTANCIA
HASTA EL INCUMPLIMIENTO DE INSTITUCIONES
RECEPTORAS DE DEPOSITOS

Resultados del desempefio del prondstico

Pronéstico dentro Prondstico fuera

de la muestra de la muestra  Proyecciones
2015t2 a 2016t2 a
Muestra de prondstico 2005t2 a 20162 20106t2 20174
Raiz del error 3.33 2.66 1.00
cuadritico medio
Error medio absoluto 2.58 2.05 0.82
Coeficiente de 0.21 0.14 0.06

desigualdad de Theil

ESTIMACION DE LOS GMM DE LA DISTANCIA HASTA EL
INCUMPLIMIENTO DE LOS OPERADORES DE VALORES

Resultados del desempeinio del prondstico

Pronéstico dentro  Prondstico fuera
de la muestra de la muestra Proyecciones

2016t2 a
Muestra de prondsitco  2010t2 a 2016t2  2015t2 a 2016t2 201714

Raiz del error 2.04 0.76 0.95
cuadratico medio

Error medio absoluto 1.48 0.58 0.85

Coeficiente de 0.14 0.08 0.09
desigualdad de Theil
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Grafica A.1
DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO: REAL, AJUSTADA Y RESIDUAL
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Grafica A.2
DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO DE LOS OPERADORES

DE VALORES: REAL, AJUSTADA Y RESIDUAL

alpuaoiog

=] <t

— 179108

— 619103

— 199106

—&W103

— %103

— 616103

— 136106

— 66103

— 138106

— 6106

— 1108

— 60103

[ I I
= <o oN
[} — —

I I
«w

alpuaoiog

170108

Ajustado (eje derecho)

Real (eje derecho)

Residual

171

A. Senior, S. A. Bailey



Real

DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO
DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO

—‘

~
7S

.
Pronéstico

14 —
12 —
10 —

I I
® ©

alvyuaruog

PIL108
3IL103
19108
639108
14106
64108
PW106
8106
716108
616108
716106
66103
PA106
G103
730108
630108
116006
66003
118006
618005
$1L008
31L003
$39003
619008
$14003
69008
73008

Real

DISTANCIA HASTA EL INCUMPLIMIENTO
DE LOS OPERADORES DE VALORES

Pronéstico

12 —
10 —

alvpuasiog

§1L103
DL103
19103
19103
16103
19103
§W103
VY103
§16103
€103
§18103
13103
§1103
D103
£0103

130108

Monetaria, enero-junio de 2017

172



Bibliografia

Antunes, Anténio R., Nuno Ribeiro, y Paula Antao (2005), “Es-
timating Probabilities of Default under Macroeconomic
Scenarios”, Financial Stability Report 2005, Banco de Portugal.

Arellano, Manuel, y Stephen Bond (1991), “Some Tests of Spec-
ification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and Appli-
cation to Employment Equations”, The Review of Economic
Studies, vol. 58, nam. 2, abril, pp. 277-297, <https://doi.
org,/10.2307 /2297968>.

Asberg Sommar, Per,y Hovick Shahnazarian (2008), Macroeconomic
Impact on Expected Default Frequency, Riksbank Working Paper,
num. 220, <http:/ /dx.doi.org,/10.2139 /ssrn.1088626>.

Baltagi, Badi H. (2001), Econometric Analysis of Panel Data, segunda
edicién, John Wiley & Sons Ltd., Chichester, Inglaterra.

Bernoth, Kerstin, y Andreas Pick (2009), Forecasting the Fragility of
the Banking and Insurance Sectors, DNB Working Paper, ndm.
202, Departamento de Investigacién, Banco Central de los
Paises Bajos.

Black, Fischer, y Myron Scholes (1973), “The Pricing of Options
and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, vol.
81, ntim. 3, pp. 637-654.

Boucinha, Miguel, y Nuno Ribeiro (2007), “The Determinants of
Portuguese Banks’ Capital Buffers, Article”, Financial Stability
Report 2007, Banco de Portugal.

Chan-Lau, Jorge A. (2006), Market-based Estimation of Default Proba-
bilities and its Application to Financial Market Surveillance, IMF
Working Paper, num. 06,104, abril.

Chan-Lau, Jorge A., y Amadou N. R. Sy (2006), Distance-to-Default
in Banking: A Bridge Too Far?”, IMF Working Paper, nim.
06,125, septiembre.

Crosbie, Peter, y Jeff Bohn (2003), Modeling Default Risk: Modeling
Methodology, Moody’s KMV Company.

Goldstein, Morris (1998), The Asian Financial Crisis: Causes, Cures,
and Systematic Implications, Institute of International Eco-
nomics, Washington D. C., <https://doi.org,/10.1002/
tie.4270410608>.

Hamerle, Alfred, Thilo Liebig, y Harald Scheule (2004), Forecasting
Credit Portfolio Risk, Discussion Paper, Series 2: Banking and Fi-
nancial Supervision, nim. 01 /2004, Deutsche Bundesbank.

A. Senior, S. A. Bailey 173



Laurin, Magnus, y Olena Martynenko (2009), The Influence of
Macroeconomic Factors on the Probability of Default, tesis, Lund
University, agosto.

Lewis, Jide (2013), “A Contingent Claims Approach to Measuring
Insolvency Risk: An Empirical Assessment of the Impact
of the Global Financial Crisis on Jamaica and its Financial
Sector”, Journal of Business, Finance and Economics in Emerging
Economies, vol. 8, nam. 2, pp. 1-22.

Merton, Robert (1974), “On the Pricing of Corporate Debt: The
Risk Structure of Interest Rates”, Journal of Finance, vol. 29,
num. 2, pp. 449-470.

Mingione, Filippo (2011), Forecasting with Principal Components
Analysis: An Application to Financial Stability Indices for Jamaica,
Bank of Jamaica Working Paper, agosto.

Morris, Verlis C. (2010), Measuring and Forecasting Financial Stabili-
ty: The Composition of an Aggregate Financial Stability Index for
Jamaica, Bank of Jamaica Working Paper, agosto.

Pesaran, M. Hashem, TilSchuermann, Bjérn-Jakob Treutler, y Scott
M. Weiner (2003), Macroeconomic Dynamics and Credit Risk,
CESifo Working Paper, nim. 995, julio.

Qu, Yiping (2008), Macroeconomic Factors and Probability of Default,
tesis, Escuela de Economia de Estocolmo.

Simons, Dietske, y Ferdinand Rolwes (2009), “Macroeconomic
Default Modeling and Stress Testing”, International Journal
of Central Banking, vol. 5, num. 3, septiembre, pp. 177-204.

Tuleda, Merxe, y Garry Young (2003), A Merton Model Approach
to Assessing the Default Risk of UK Public Companies, Bank of
England Working Paper, nam. 194.

Vassalou, Maria, y Yuhang Xing (2004), “Default Risk in Equity
Returns”, The Journal of Finance,vol. 59, nim. 2, abril, pp. 831-
868, <https: / /doi.org,/10.1111/j.1540-6261.2004.00650.x>.

Von Hagen, Jirgen, and Tai-Kuang Ho (2004), Money Market Pres-
sure and the Determinants of Banking Crises, ZE1 Working Pa-
per, nam. B20, Center for European Integration Studies,
University of Bonn.

174 Monetaria, enero-junio de 2017



Decisiones financieras
de los hogares e inclusidn financiera:
evidencia para América Latinay el Caribe

Editoras: Maria José Roa y Diana Mejia

Programa de Investigacion Conjunta
de la Red de Investigadores de Bancos Centrales

Introduccion

Maria José Roa
Diana Mejia

Factores determinantes de las decisiones
financieras de los hogares en la region

Analisis de la tenencia de productos financieros:
evidencia para contribuir a la inclusion financiera
en Bolivia

Angélica del Carmen Calle Sarmiento

Factores de conocimiento y de actitud financieros
eficaces para la elaboracion de politicas
en América Latina

Gabriel Garber
Sergio Mikio Koyama




Factores determinantes del ahorro formal
e informal en Colombia

Ana Maria Iregui-Bohdrquez
Ligia Alba Melo-Becerra
Maria Teresa Ramirez-Giraldo
Ana Maria Tribin-Uribe

Crédito formal e informal
de los hogares en Colombia

Ana Maria Iregui-Bohodrquez
Ligia Alba Melo-Becerra
Maria Teresa Ramirez-Giraldo
Ana Maria Tribin-Uribe

Factores que afectan la tenencia
de productos financieros en Colombia

Daisy Johana Pacheco
Ana Maria Yaruro

Caracteristicas cognitivas, rasgos
de personalidad y alfabetizacion financiera:
papel en las decisiones financieras

Maria José Roa
Ignacio Garron
Jonathan Barboza

Acceso de los hogares
a los servicios financieros en Peru

Augusta Alfageme
Nelson R. Ramirez Rondan




Conocimiento, informacion y decisiones inancieras:
Jpor qué las personas eligen los mercados
informales de crédito para financiarse?

Harold Vasquez
Maria del Mar Castanos

Bancarizacion de los hogares
en la Republica Dominicana

Carlos Delgado Urbaez

Dolarizacion cultural y financiera
de los hogares uruguayos

Gerardo Licandro
Miguel Mello

Efectos de distintas intervenciones
de inclusion financiera

Corresponsales bancarios e inclusion financiera
en México

Mauricio Carabarin
Adrian de la Garza
Juan Pedro Gonzalez
Antonio Pompa

Tenencia de cuentas bancarias
de los microempresarios en México

Carolina Rodriguez Zamora

Factores determinantes de la probabilidad
de no pago de deudas de los hogares uruguayos

Maria Victoria Landaberry




MIEMBROS DEL CEMLA

Asociados
Banco Central de Bolivia Banco Central de Reserva
Banco Central do Brasil de El Salvador
Banco Central de Chile Banco Central del Uruguay
Banco Central de Costa Rica Banco Central de Venezuela
Banco Central de Cuba Bank of Guyana
Banco Central del Ecuador Bank of Jamaica
Banco de Guatemala Banque de la République d’Haiti
Banco Central de Honduras Cayman Islands Monetary Authority
Banco de México Central Bank of Barbados
Banco Central de Nicaragua The Central Bank of The Bahamas
Banco Central del Paraguay Central Bank of Belize
Banco Central de Reserva del Pert Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco de la Republica Centrale Bank van Aruba
(Colombia) Centrale Bank van Curacao
Banco Central de la Reptblica Argentina en Sint Maarten
Banco Central Centrale Bank van Suriname
de la Reptblica Dominicana Eastern Caribbean Central Bank
Colaboradores

Bancos Centrales

Banca d’Italia Deutsche Bundesbank (Alemania)
Banco de Espana European Central Bank
Banco de Portugal Federal Reserve System
Bangko Sentral ng Pilipinas (Estados Unidos de América)
Bank of Canada Sveriges Riksbank (Suecia)
Banque de France Swiss National Bank

Otras instituciones

Banco Centroamericano Superintendencia de Bancos
de Integracién Econémica de Guatemala
Banco Latinoamericano Superintendencia de Bancos
de Comercio Exterior, S. A. de Panama
CAF-Banco de Desarrollo Superintendencia de Bancos y Seguros
de América Latina (Ecuador)
Comisiéon Nacional de Bancos Superintendencia del Sistema Financiero
y Seguros (Honduras) (El Salvador)

Fondo Latinoamericano

de Reservas Turks and Caicos Islands

Financial Services

Superintendencia de Bancos o
Commission

(Republica Dominicana)




CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

Asociacién Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org

Monetaria ISSN: 0185-1136



	_Ref436838628
	_Ref436838648
	_GoBack



