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Roberto Bonilla
Alberto Trejos

Matrimonio, participacion
del empleo y produccion
en el hogar en la busqueda
de equilibrio

Resumen

Elaboramos un modelo del mercado matrimonial donde los solteros
consideran las oportunidades de empleo y deingreso de sus potencia-
les conyuges, y las parejas casadas toman decisiones conjuntas sobre
laparticipacion en la produccion en el hogary en el trabajo. Esta inte-
raccion doble entre el mercado matrimonialy el laboral seve afectada
por fricciones de buisqueda en ambos. Caracterizamos las estrategias de
bisqueda deempleo de distintas parejas; individuos similares tienen
distintas conductas dependiendo de sus parejas. Cuando es facil la
busqueda depareja, las personas se casan con personas con producti-
vidad muy similar, y ambos conyuges tienen el mismo comportamiento
en el mercado laboral. Esta consecuencia natural es socialmente in-
eficiente ya que retira a personas sumamente productivas del merca-
do laboral y viceversa. Expande también la distribucion del ingreso.
El presente articulo respalda desde una perspectiva tedrica algunos
hallazgos empiricos en la bibliografia del trabajo.

Roberto Bonilla, profesor, Business School, Newcastle University,
Reino Unido. Alberto Trejos, profesor, Business School, INCAE.
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Abstract

We model amarriage market where singles consider the pros-
pects of employment and income of their potential spouses,
and married couples make joint decisions on home production
and labor participation. This double interaction between the
marriage and labor markets is affected by search frictions in
both. We characterize the jobsearch strategies of different cou-
ples; equalindividuals have different behaviors depending on
their spouses. When the search for mates is easy, people marry
others with very similar productivity, and both spouses have
the same behavior in the labor market. This natural outcome
issociallyinefficient as it takes some high productivity people
of the labor market and viceversa. It also expands income dis-
tribution. Some empirical findings in the labor literature are
supported theoretically here.

1.INTRODUCCION

n cualquier mercado laboral hay heterogeneidad en los

salariosdelostrabajadoresyenlastasasde participaciéon

laboral. Sin duda, una explicacién parcial de esta situa-
cién son las diferencias en productividad: los individuos mads
productivos son mas proclivesabuscar trabajoytambién tien-
denarecibir mejoressalarios. Pero, en términos generales, es
posible que otras circunstancias tengan también importancia.
En particular, el estatuslaboral, las perspectivasy el salario del
conyuge podriaafectarsiel otro buscatrabajo o no, yaquelos
esposos comparten los ingresos y los esfuerzos en la produc-
cién en el hogar. Sise esta casado con alguien que ganamucho
dinero, es probable que uno esté dedicado ala produccién en
el hogar, o que sea mas selectivo en cuanto a qué empleo va a
aceptar. Como una persona puede tener indicios claros sobre
el potencial de ingresos de un cényuge al ponderar la posibi-
lidad de contraer matrimonio, entonces no sélo su desarrollo
profesional se vera afectado por los rasgos de productividad
de su conyuge, sino que también la eleccion de esposo estard
condicionada por su potencial desarrollo profesional.
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En el presentearticulo se elaboraun modelo donde losagen-
tesvan primero al mercado matrimonialyluego al mercado de
trabajo. Los agentes eligen a sus conyuges teniendo en cuen-
talosingresos esperadosy unavez casados la pareja toma de-
cisiones conjuntas respecto ala busqueda de empleo. De esta
manera, se pone en consideracién la interaccién bidireccio-
nal descrita. Ademas, los esposos pueden colaborar no sélo
trabajando y compartiendo sus ingresos, sino también espe-
cializdndose, uno en elmercadolaboralyel otro enla produc-
cién en el hogar.

Hallamos que en equilibrio, en el espacio de todaslas parejas
posibles, cada pareja de esposos tiene una estrategia 6ptimay
Unicaen cuantoalabusquedalaboral. Existe una correlacion
positivaen el potencial productivo entre esposos, y cuando las
fricciones en elmercado matrimonial son escasas, esta correla-
ciéon esmuy estrecha. Las parejas donde ambos conyuges tienen
una productividad muy similar tienen también estrategias de
busquedade empleo simétricas (dentro dela pareja). Las pare-
jasmuy heterogéneas se comportan de maneraasimétrica. En
equilibrio, la poblacién se divide en cuatro clases: los esposos
con productividad similar (y alta) constituiran una clase alta
donde ambos siempre estaran en el mercado laboral, sacrifi-
cando ala postre la produccién en el hogar. Si su productivi-
dad essimilar pero baja, elegiran turnarse paratrabajar,yalo
sumo generaran uningreso. Otras parejas mas heterogéneas
mostrardn estrategias donde el miembro mas productivo estd
siempre en el mercado, y el menos productivo siempre o casi
siempre se queda en la casa.

En términos tedricos, nuestro articulo contribuye a la cre-
ciente bibliografia que estudialainteracciéon entre los merca-
dos del matrimonioy laboral. Ampliamos la investigaciéon de
Violante etal. (2012), quienes demuestran cémo el estado civil
y la bisqueda conjunta afectan los salarios minimos. Jaque-
mety Robin (2013) estudian la oferta laboral individual con
un mercado matrimonial friccional. Bonillay Kiraly (2013) es-
tudian cémo surge la prima de salario matrimonial como re-
sultado del equilibrio en un modelo con mercados laborales
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ymatrimoniales friccionales, mientras Bonilla et al. (2015) es-
tudian el vinculo entre matrimonio y la prima belleza en la
busquedade equilibrio. Sumamos nuestro trabajo a esta biblio-
grafia ya que nuestro fin principal es estudiar las consecuen-
cias del nexo entre la busqueda de una parejay los hechos de
que la participacién en el mercado laboral sea opcional y que
el consumo sea un bien publico, al menos de manera parcial.

Empiricamente, la contribucién principal del articulo es
ofrecer explicacién para una serie de hechos anteriormente
documentados desde un marco tedrico coherente. Nuestros
resultados reflejan los obtenidos por Schwartz (2010), quien
documentade modo convincente cémo, amedida que mejora
latecnologiade bisqueda, aumentala correlacién positivaen
el potencial de ingresos entre esposos, elevando la desigual-
dad de ingresos general. Esta simetriaincrementada en el ca-
pital humano que los esposos aportan al hogar se refleja en
una similitud incrementada en sus aportes y en las horas de
produccién en el hogar, como qued6 demostrado hace afios
en el trabajo de Cancian et al. (1993). Schwartzy Mare (2005)
analizan los datos y llegan a conclusiones sobre la naturale-
za selectiva de las elecciones de pareja, y sobre las decisiones
implicitas de participacién, que coinciden con nuestros prin-
cipales resultados teéricos. También obtenemos una explica-
cién tedrica paraPowell (1997) y LovaszySzabé-Morvai (2014),
quienes encuentran un efecto positivo de lamejora en la pro-
visiéon de cuidado de los hijos enla oferta de trabajo femenina.

Describimos el entorno enlaseccién 2, yderivamos el equi-
librio en la seccion 3. La seccién 4 contiene nuestras conclu-
siones.

2. ELENTORNO

Eltiempo es continuoy continda para siempre. La poblacién
es un continuo de medida Q  de mujeres que viven infinita-
mente, y otro de la medida Q, de hombres que viven infini-
tamente. Tanto los hombres como las mujeres descuentan el

consumo futuro a una tasa . Cada agente se caracteriza por
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unaproductividad observable p e [p,;b?], tomadadelafuncién
de distribucién F, (p) en el casodeloshombresy F, (p) enel

caso de las mujeres.

Cuando jévenes, los agentes ingresan primero al mercado
matrimonial, donde pueden buscar (a un costo de busqueda
minimo pero positivo) y encontrar miembros del sexo opues-
to. Para que dos personas puedan casarse, se necesita que sean
compatibles (esto es, en todo aspecto de la relacién mas alla
del trabajo y del ingreso, tales como atraccion, personalidad,
etc.) y no todas las parejas potenciales lo son. Suponemos que
la compatibilidad es una caracteristica binaria de la pareja
mas que del individuo, sin correlacién con la productividad,
y que no es una cuestiéon de grado (en otras palabras, si td me
gustas entonces yo te gusto, y si bien nos podrian agradar tam-
bién otras personas, no nos gustarian ni mas ni menos). Estos
encuentros entre hombres y mujeres emergen por medio de
un proceso de Poisson. Paraun hombre que busca, lasmujeres
compatibles se encuentran con una tasade llegada 4, = u
ylas mujeres encuentran alos hombres compatibles a unatasa
dellegada u,=uQ,.

Al encontrar un candidato potencialmente compatible del
sexo opuesto, losagentes también observan su productividad,
ydespués deciden siingresan en unarelacién monégama per-
manente, la cual se dasolo siresultaaceptable paraambos; de
lo contrario, los agentes siguen en labusqueda de otra pareja.'
Suponemos también que los agentes s6lo pueden atenderaun

' El caso de la productividad no observable podria ser interesante,

pero no es central para el tema principal de este articulo. Ademas,
este tema ha sido abordado en la bibliografia sobre mercados
laborales y matrimoniales friccionales (ver por ejemplo Boulier y
Rosenzweig, 1984; Masters, 2008, o Brien etal., 2006). La consecuen-
cia mas obvia de introducir esta consideracién es que, en algunas
de las parejas, los miembros se dan cuenta después de que no se
desean mutualmente. Esto pasaria la atencion a la posibilidad de
un divorcio, que no es preocupacién central en este articulo. Para
este fin, seria necesario un modelo que detallara mucho mas el
proceso mediante el cual se revela la informacién.
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pretendiente alavez, y necesitan renunciar a una pareja para
encontrar aotra. Cuando una parejase casa, dos clones de los
recién casadostoman sulugar en el mercado del matrimonio.

Los agentes ingresan al mercado laboral s6lo una vez que
han contraido matrimonio. Mientras buscan trabajo, los em-
pleos se encuentran en otro proceso de Poisson, con una tasa
dellegada A .Losempleos pagan como salarios la productivi-
dad marginal del trabajador, yson indivisibles, o exclusivamen-
te de jornada completa, en el sentido que no variala cantidad
de horastrabajadas.? Conunatasadellegada § >0 , elempleo
concluye exégenamente.

Los conyuges comparteningresosyproduccion en elhogar;
unavez casados, las preferencias correspondenala pareja, no
alos esposos de manera individual. El valor de la produccion
en el hogar incluye dos componentes. El primero (denotado
como £) esindependiente de los ingresos de una parejay apa-
rece cuando al menos uno de los miembros de la pareja esta
desempleado. Elsegundo componente aumenta con elingreso
conun efectomarginal denotado a (que, por ejemplo, permite
adquirirarticulos paraelhogar que complementan el trabajo
enelhogaroquelohacen mds placentero), perorequiere que
al menos un miembro de la pareja no trabaje (para producir
ese trabajo doméstico). Un segundo miembro desempleado
de lafamilia seria un desperdicio, no generariaingresosy no
agregaria nada al valor de la produccién en el hogar. Por lo
tanto, la utilidad instantanea es:

p+P ambos trabajan y ganan py P
U=1p+h+ap si uno trabaja por un salario p y el otro no trabaja .

h ninguno esta empleado.

* Aqui, aligual que en gran parte de la bibliografia macroeconénica
y también en Rogersony Wallenius (2012), los individuos trabajan
jornada completa o no trabajan. Hacer que la cantidad de horas
trabajadas sea una variable end6gena (como en Rogerson y Wa-
llenius, 2013) probablemente no modificara el sentido general de
los resultados principales.
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Enelapéndice abordamoslarelacién entre estafunciéonde
utilidad indirectaylafuncién directamas habitualmente usa-
daenlabibliografia.

La buisqueda de oportunidades de produccién implica un
costo ¢; suponemos que & >0 pero observamos el caso limite
donde ¢ — 0. Este costo infinitesimal implica que los agentes
so6lo buscardn cuando tengan expectativas de un excedente
estrictamente positivo del mercado.?

3. EQUILIBRIO

Debido a la naturaleza secuencial del problema, podemos
calcular las opciones del mercado laboral y el desempeno de
cualquier pareja posible (si podria existir en equilibrio o no
esa pareja). Luego, dadas las compensaciones obtenibles en
distintas parejas, observamos las estrategias de busqueda de
pareja de hombresy mujeres.

Por ahora, sin pérdida de generalidad, identificaremos
como H al conyuge con productividad ligeramente superior
ycomo L al otro conyuge; si H es elhombre ola mujer variara
entre parejas, y por ahora esirrelevante. Sus productividades
estarandenotadas por p,, y p, < p,; . Lasfunciones de valor co-
rrespondientes asus circunstanciasse denotan con V,;, ,donde
H (o L) adoptaelvalorde 1 cuando el conyuge H (o L) tiene un
empleo, y 0 cuando no lo tiene. Estas funciones V,;, son espe-
cificas de cada pareja, ya que otra pareja con productividades
diferentes gozaria de compensaciones diferentes. Entonces,

* El supuesto de bisqueda costosa evite que tengamos que analizar

los equilibrios de una estrategia mixta donde los agentes para
quienes les es indiferente ingresar o no al mercado toman de
modo aleatorio la decisién. Aqui, si se es indiferente sobre el
resultado de la bisqueda, se elige no buscar, para evitar el costo.
Cabe senalar que no necesitamos hacer el mismo supuesto de una
busqueda costosa para el mercado del matrimonio. Enrealidad, las
pruebas a continuacién son mas claras cuando se supone que los
hombres o las mujeres que son totalmente indiferentes a aceptar
o rechazar a una pareja en particular siempre rechazan y siguen
buscando una alternativa que los deja en una situacién mejor.
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™o =h+¢0/1(V10 _Voo)"'¢11(Vm _Voo)

™Vio =(l+a)pH +h+5(V()0_V10)+¢2/1(V11 _Vlo)
Vo =(1+a)pL+h+5(v()0_vo1)+¢s/1(vn _Vm)
Vi, zin"'pL"'é‘(Vm‘*'Vm_gvn)-

La primera ecuacién nos dice que el valor de flujo de una
pareja donde ninguno tiene empleo esta dado por el valor de
la produccién en el hogar (que, cuando nadie genera ingre-
sos, es simplemente k), mas dos factores relacionados con su
comportamiento de busqueda. Primero, si H esta buscando
(con probabilidad ¢, ) la tasa de arribo A4 de las oportunida-
des de produccion que ofrecen el excedente V), —V,,. Segun-
do, si Lestda buscando (con probabilidad ¢, ), latasadearribo
A multiplica el excedente V, —V,,. Lasegundaecuacién dice
que unaparejadonde sélo Htrabaja, gozadelingreso py , mas
los frutos de la produccién en el hogar de L (aumentada por
elingreso generado por H, 0 h+ap, ), maslallegada & dela
destrucciéon del empleo de H, multiplicado porlapérdidaneta
implicita (VOO Vi ) , mas, si Lestd buscando empleo (con pro-
babilidad #,), lallegada 4 del excedente V;, —V,,. Las otras
dos ecuaciones pueden entenderse de maneraanaloga, dado
que ¢, esla probabilidad de que H busque empleo mientras
L estatrabajando.

Para que las parejas se comporten de manera 6ptima, debe
darse el caso de que en cada oportunidad s6lo busquen traba-

josi este mejora su condicion. Por lo tanto:

L Vio > Vao
b= {0 o de otro modo
I Vor > Voo
h= {O . de otro modo
B {1 : Vii>Vi
9 = S1
0 de otro modo
L Vi >V
b= {0 . de otro modo
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Definicion 1. Para todas las parejas (H, L) una estrategia
optima de bisqueda de empleo es una combinacién de valo-
res V =(V,,,V,.V, ) y de probabilidades de busqueda de

002 701> 710> " 11

empleo ¢ = (¢0, ¢, b, ¢3) que satisfaga las ecuaciones de Bell-

man (1) yqueincentive las condiciones de compatibilidad (2).

En principio, ¢ podriaadoptar 16 valores diferentes, pero
se reduce bastante el conjunto de situaciones posibles debido
alosiguiente:

Lema 2. En cualquier estrategia 6ptima, a) ¢, =1,y b)
h=1=¢=¢=1

Prueba. Recuérdese que no hay estrategias mixtas; por lo
tanto losvalores ¢, € {O, 1} .a)Claramente, ¢, =0 no puede ser
una estrategia 6ptima cuando ¢ =0, porque las parejas pue-
den aumentar sus ingresos sin sacrificar la produccién en el
hogar si al menos uno de los miembros obtiene un empleo.
Porotraparte, ¢, =0 mientras ¢, =1 no puede serlaestrategia
6ptima ya que estd obviamente dominada por ¢, =1, ¢ =0.
Asi, no existen estrategias 6ptimas donde ¢, =0. b) Cuando
¢, =1, el conyuge con menor productividad busca aun cuan-
do el conyuge de mayor productividad esté empleado. Por lo
tanto, la opcion de ganar p; hace que valga la pena abando-
nar h+ap,. Claramente, sieste es el caso, es también 6ptimo
para H buscar cuando s6lo L tengatrabajoyaque p,, > p, (el
premioesmasalto)y h+ap, <h+apy, (elsacrificio es menor).
Porende, ¢, =1=4¢, =1.

Sila opcion de ganar p; (el mismo premio) es valida para
abandonar h+ap, (porque ¢ =1), entonces también vale la
penaabandonar 4. Porende, ¢, =1=¢, =1. =

Ellemaindica que, de las 16 combinaciones posibles de ¢,
que constituyen valores alternativos para ¢ = (¢0,¢1,¢2,¢3) , las
ocho que incluyen ¢, =0 no son la mejor estrategia para pa-
rejaalguna, ni tampoco las tres que incluyen ¢, =1, ¢ =0 o
¢, =0. De las cinco opciones restantes, dos [ $=(1,0,0,0) y
¢=(1,0,0,1)] pueden plegarse en una, por €j ¢=(1,0,0,-), ya
que solo difieren en ¢, , que describe una opcién que sélo su-
cedesi Lestd empleado, algo que no surge en la trayectoria de
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equilibriosi ¢ =0y ¢, =0.Porlotanto, hay como maximo cua-
trotipos posiblesde estrategias 6ptimas, donde ¢ = (¢0 00, P, )
adquiere los valores (1,0,0, -), (1,1,0,0), (1,1,0,1) o (1,1,1,1).

El procedimiento paradeterminar cuando cadaunade las
estrategias de busqueda es el comportamiento 6ptimo de una
parejaes muy simple: tomar uno de los cuatrovalores candida-
tosde ¢ ysustituirlo enl;luego, resolver para V,;,,y finalmen-
teverificar las combinaciones de parametros paralas cuales 2
se cumple parael ¢ candidato, dadaslas soluciones para V.

Analicemos en primer lugar la estrategia (1,1,1,1) donde
ambos conyuges estan siempre en el mercado laboral, ya sea
trabajando o en busca de empleo. Esta estrategia lleva a fami-
lias que (en su estado preferido) generan dos ingresos perono
produccién en el hogar. Al sustituir ¢ =(1,1,1,1) enlyresolver
V.. se desprende:

TV =Alr(1+a)+2(5 +ad + 1) | (py +p.)
+25(r* +8r(A+8)+25 (5 +24))h

TV, =r[(1+a)r+(2(a+1)5 +(2a +3)1)] b,
+A(2(ad +8+A)+7)(py +p,)
+(25+7)(8 +24+7) A

rv, =[(a +1)1’2 +r(2(a +1)5 +(2a +3)l)] bu
+2(2(a8 +5+A)+7)(pu + 1)
+(25+r)(5+21+r)h

TV, =[r*+r((2+a)8+34)+24(8 +ad +A) | (py +p,)
+25 (r+8+21)h

donde T=r(5+A+7)(2(5+2)+7).

Sibien estas expresiones parecen complicadas, son también
directas, y se las puede aplicar para derivar que:
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A(h+apy) ‘
(a+1)5+(a+2)A+(a+1)r

‘/Ol >‘/00(_>pL>2

Del mismo modo

(6+24+7)(h+apy,)
V., >V, < =
1> he bz (@+2)5+24+r g (u)
Yy
2)6+24 —(0+2A h
Vosv pL<((a+) + +r)pH (6+24+7) .

a(5+22+7)

Unamayor exploracién confirmaquela primerarestriccion
no es vinculante, porque es mds laxa que la segunda restric-
cién para todo p,. Ademas, la segunday la tercera condicio-
nes coinciden en el plano (p,, p,) sobrelalineade 45°, cuando

(6+24+7)h

O O A T e (A R

Para p, < P* ,las dos condiciones no pueden satisfacerse de
manera conjunta. Para py 2 ;b* ,latercerarestriccion esredun-
dante con p; < py . De esta manera, la estrategia ¢ = (LLL1)
s6lo es la estrategia laboral 6ptima para las parejas donde
Py > [7* yPr>8 (PH ) .Dicho de otro modo, esta es la conduc-
ta de las parejas en las cuales ambos conyuges tienen produc-
tividad similar yalta.

Pueden obtenerse derivaciones andlogas que caracterizan
paralascualescadaunadelasrestantesopcionesde ¢ eslaes-
trategia 6ptimade busquedade empleo. Este andlisis se presen-
taenelapéndice, ysusresultados se sintetizan en lo siguiente:

Proposicién 3. Para todas las parejas posibles (5, 1)
€ |:ﬁ,1_7 x[p,pH],EIM = (¢o,¢1»¢2’¢3) que es 6ptima. En particu-
lar, existen valores p ,p’<p’ y funciones (lineales, crecientes)
g:(pn), i€fl,...,4} tales que la estrategia 6ptima de bisque-
dade empleo es
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a)p=(LLLY)si py>p y > & (pu).

b) $=(1,1,0,0) si p" <pu<p y pr>gs(pu) osi pu<p’

pr>g2(pH)'

) $=(1,1,01) si py>p y poe(gi(bu)g(pu)] osi
Pu E(Po’p*] Y bo e(g4 (pH)’gs (PH )]

d) $=(1,0,0,) si py<p" y p.<g(pu) osi pu>p" y
pLSg4(pH)'

Lagraficalilustra estos resultados.

Grafica 1
ESTRATEGIAS OPTIMAS PARA PAREJAS

0,71,

é6=(L111)

$=(11,0,0 :
&y

s ¢ =(LL10,)

Lema 4. La utilidad de las parejas es una funcién crecien-
te de la productividad de cada uno de sus miembros. Esto es,
Voo ( py =max{p,z}, p, =min{ p,ﬂ}) esunafunciondébilmen-
te creciente, lineal por tramos, débilmente convexade p, dada
7 con pendiente 0 cuando p=0.
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Prueba. Asumamosque 7 < p’.Para p~p,
A (PH = max{p,ﬂ}, b= min{p,ﬂ}) / op = aVoloooo/albL =0-
Para p> g, (7r) esaderivada se transforma en 81/010100 /apL >0,
luego para p> 7 es OV /op, = oV, ™ [ap, , luego para
p>g, (m)es GVOIOOOO/GpH > (3‘7010100/611)117 . Todas estas derivadas
son no negativasy constantes, y cada una es mas grande que
laanterior.

Afin de verificar lo mismo para 7 € [p",p*] , es simple-

mente cuestion de comprobar que 6‘/010101/61711 > oV, " /OpH =
617010100/619,4 > 8‘/'010101/8[),‘ > GVOIOOOO/@])L, los valores apropiados

para oV, ([)H =max{p, 7}, p, = min{p,ﬂ})/ap cuando

psemuevede | p.g,(7)]a[g (7).g(7)]ag:().7] a
|:7Z', g5 (72')] a [g;l (7[),;_7] . Finalmente, para corroborar

el casodonde 7> p°, verificar oV, /op,, >oVy'" /op, =
oV Jop, > oV [op, > oV, /op,, que alavez correspon-
dea 0oV, (pH =max{p,z},p, = min{p,n})/@p amedida que

p se mueve de [f,& (”)] a [g4 (”)’gl(”)] a [gl(ﬂ)’ﬂ] a
(76" (m)] 2l (x).7]

Cabe destacar que hallamos que las parejas simétricas tienen
estrategias simétricasyviceversa, en el sentido que cuando la
diferencia de productividad entre marido y mujer es peque-
na, la conducta 6ptima de busqueda de trabajo es la misma
paraambos.

Téngase en cuenta, por ejemplo, las dos regiones adyacen-
tesalalineade 45°, donde p, ~ p,. En el extremo superior, un
matrimonio de dos personas que tienen productividad simi-
lar se mantienen ambas en el mercado laboral todo el tiempo.
En el extremo inferior, un matrimonio de personas de (baja)
productividad similar mantiene auno de los miembros, noim-
portacual, en casa; cuandoambos estin desempleados, ambos
buscan empleoycuandoalguno delos dos encuentra trabajo,
el otro deja de buscar. Mientras tanto, en otras regiones, y es-
pecialmente en la region debajo de donde p, es muy bajo, las
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diferencias entre espososson grandesysu conductaasimétrica.
Por ejemplo, enlaregion ¢ =(1,0,0,-), un miembro de la pare-
jaestasiempre en el mercadoy el otro estd siempre en la casa.

Nuestrosresultadosreflejan el patronidentificado en Powell
(1997) y en Lovaszy Szabo-Morvai (2014) quienes encuentran
que una provisiéon de cuidado de nifios mas accesible, al bajar
el costo de oportunidad de la produccion en el hogar, incre-
menta la oferta laboral femenina. Pensemos por ejemplo en
unadisminuciéndelvalordelaproducciéon en elhogar. En este
caso gs(p,) se mueve alaizquierda, mientras que g,(p;), g,(prn)
se mueve hacia abajo y tanto p,como p*disminuyen. Ademas,
la baja en g,(p,;) es mayor que la de g,(p,). Esto se traduce en
los siguientes resultados cualitativos: tanto elarea ¢ = (1,1,0,0)
comola ¢ =(1,0,0,) se hacen més pequenas, lo cual refleja que
ahorasonmenoslos matrimonios enlos cualesuno delos miem-
bros ( Lenelarea ¢ = (1, 0, 0,~) ) termina no participando en el
mercadolaboral. Eldrea ¢ =(1,1,0,1) también disminuye, pero
parafacilitaralaexpansiondeldrea ¢ =(1,1,1,1). Nuevamente,
esto significa menos parejas en las cuales Ldeja de participar
enelmercadolaboral,ymas matrimonios enlos cualesambos
conyuges permanecen en el mercadolaboral parasiempre. Se
obtiene un patrén similar al analizar la caida en a (provoca-
da, por ejemplo, por un incremento en la provisiéon social de
oportunidades de ocio).

Amedida que desaparecen las fricciones en el

mercado laboral (/'L - O) , hallamos que p° = p :L

. -_ a ’
84 (in ) =& (pH) =h+apy, y & (pH) = Pu- Estosignificaque
desaparecen las dreas ¢ = (1,1,0,0) y¢= (1,1, O,l) .En otras
palabras, las inicas parejas que podrian surgir son aquellas

donde ambos esposos trabajan o donde Lnunca trabaja; es-
pecialmente estas tiltimas son muy frecuentes para valores

agl(pH) >0.
oA

&
extremadamente altosde 4 ,yaque 6;7/1 >0,

Los resultados coinciden también con los hallazgos de
Schwartz (2010) de que las mejoras enlatecnologia de busque-
dadelosmiembrosdelaparejaaumentanlacorrelaciéon entre
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losingresos de los esposos, con lo que se eleva la desigualdad
ya que los matrimonios cada vez mas se forman con dos per-
sonas de altos ingresos o dos personas de bajos ingresos.* En
nuestro modelo, el comportamiento individual delos distintos
tiposde parejas podriaaumentar esta desigualdad enlasocie-
dad. Ver por ejemplo el contraste entre una pareja aplicando
o= (1,1,1,1) y con otra eligiendo ¢ = (1,1,0,0) . Individualmen-
te, cada miembro de la primera pareja es mds productivo que
cadamiembro delasegunda. Colectivamente, cuandoambas
parejasalcanzan su estado deseado, la primeratiene dosveces
mas cantidad de personas empleadas que laultima, ylas dife-
rencias eningresos se vuelven mas grandes. Luego de debatir
el equilibrio en el mercado del matrimonio a continuacion,
abordamoslosvinculos entre ladistribucién delingreso fami-
liaryla eficacia en nuestros equilibrios.

¢Quésucede con el mercado del matrimonio? Las personas
solteras, desempleadas y compatibles se encuentran entre si
aunatasa y,,k=m,w. Denominamos Vm (p) al valor para los
hombres solteros con productividad pde bisqueda en el mer-
cadodelmatrimonio. Obviamente, para este hombre existe un
valor de reservacion, al cual llamamos R, (p), tal que no esta
dispuestoacasarse con unamujer, aunsiellaes compatible, que
tengauna productividad inferiora R, (p) .Paraunamujer con
productividad p podemos definir Vm (p) demaneraaniloga.

Luego

2 R,7(p)
Vo (‘b) B ’u’”me(p)

Voo (pH =max{p,7},p, = min{;b,ﬂ'})de (7)

5 J' R, (p)

Vo (P)=t], ) Voo b =max{p.z},py =min{p,7})dF, (7)

* Cabe destacar que en la formacién de clases como se define en

Burdett y Coles (2006), surge la correlaciéon en la productividad
de aquellos que contraen matrimonio sin suponer ningun tipo
de correlacién en los ingresos de quienes se encuentran. Si se
supusiera un proceso de emparejamiento en el cual las personas
con ingresos similares tienen mds posibilidades de encontrarse,
esto s6lo reforzaria esos resultados.
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Loslimitesdelaintegral simplemente implican que unaper-
sonasolterade género kcon productividad p noaceptariauna
propuestade matrimonio de alguien con 7 < R(p),nitendria
una de alguien con 7> R, ([)) .

Definicion 5. Un equilibrio en el mercado del matrimonio
es un par de la funcién de valor vV, (p),I}w (p) ylas estrategias
dereservacién R, (p),R, (p) tal que 3se mantiene paratodo p.

Sin duda, como todoslosagentes calificarian ados candida-
tos matrimoniales (adecuados) en el mismo orden, sabemos
gracias a Burdetty Coles (2006) que, en cualquier equilibrio
para el mercado matrimonial, la poblacién se clasificaria en
clases, dondelos hombresdelaclase masaltase casan con mu-
jeresdelaclase masalta, loshombresdelasegunda clase se ca-
san conmujeres de lasegundaclase, etc., conlaposibilidad de
que, paraalgunosvalores delos parametros, algunos hombres
o algunas mujeres de muy baja productividad posiblemente
nunca encuentren a alguien que los elija.”

Lema 6 (Burdett-Coles). Hay un equilibrio inico del
mercado matrimonial que toma la forma de una particién
de [lfb;—)] en conjuntos §" para la poblacién de hombres,
y S para la poblacién de mujeres donde S} = [Rk (P). 15] ,

St =[R.(R.(P)). Ri(P)]-...8" =[ Reo'R,(P). R0 R, (P)],
k€ {w,m}, donde todos los agentes del género kcon producti-
vidad peS! siempre se casan con el primer miembro compa-
tiblede S* con quien se encuentran.

Silacantidad de conjuntos §" paraloshombres es nentonces
lacantidad de conjuntos S paralas mujeressera n—I (loshom-
bres menos productivosnuncase casan), n (finalmente todos se
casan) o n+! (las mujeres menos productivas nuncase casan).

® Esunrasgo desafortunado del modelo que estos hombresy mu-
jeres que nuncase casan tampoco trabajan nunca. Esto proviene
de nuestra seleccién de secuencia (primero el mercado matri-
monial, y sélo después el mercado laboral). Hemos explorado
la alternativa donde los agentes ingresan en ambos mercados
de manera simultdnea, pero en este caso se expande de modo
significativo la cantidad de estados para controlar yno cambian
los resultados. Por esto, optamos por la simplicidad.
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Si #/r es muy baja, n=1. También, n aumenta con 4/7 y
n — o0 mientras ,U/T —> 00,

Esinteresante ver que el vinculo entre ladesigualdad entre
agentesyladesigualdad entre parejas esta por detrdas delainefi-
caciaen el equilibrio que derivamosy que reduce el bienestar.
En este sentido, cabe destacar que cuando las fricciones desa-
parecen en el mercado matrimonial, entonces todos se casan
con sus paresytodas las parejas se ubicanalolargo delalinea
de 45°. En las parejas menos productivas que p*esto significa
que una personarelativamente improductiva peroligeramente
mds productiva que su pareja, permanece en el mercado labo-
ral;las parejas mds productivas que p*se quedan, por eleccion,
sinlos beneficios de la produccién en elhogar. Antelafaltade
un mercado laboral posterior, esto mejoraria el bienestar. En
nuestro marco de trabajo, no ocurre necesariamente. Un pla-
nificador social trataria de generar una correlacién negativa
entre la productividad de los esposos para garantizar que los
trabajadores menos productivos de la sociedad sean tan fre-
cuentemente como sea posible el trabajador menos producti-
vo de sus respectivos matrimonios, facilitando de este modo
que se queden en casay que se especialicen en la produccién
en elhogar, mientras que los trabajadores mas productivos de
lasociedad sean tambiénlos trabajadores mas productivos en
su pareja, facilitando que permanezcan en el mercado. Al ge-
nerar una correlacion positiva en las productividades de los
esposos, el equilibrio mantendria fuera del mercado laboral
a algunos agentes altamente productivos (porque contraje-
ron matrimonio con cényuges que son aun mas productivos),
y mantendria en el mercado laboral a algunos agentes suma-
mente improductivos (porque se casaron con conyuges que
son ain menos productivos).®

® Unejemplosimple es el de una poblacién dividida en dos mitades,
con productividades p,y p,, donde p,/ p, es un nimero muy alto. Si
u yasonambos lo suficientemente altos, en equilibrio los agentes
p;s6lo se casan entre si, los agentes p, s6lo se casan entre si, y la
fuerza laboral estard compuesta de la mitad de la poblacién, de la
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Corolario 7. El caracter selectivo del equilibrio del merca-
do lleva a una ineficaz adjudicacién del mercado laboral. En
particular, algunos individuos relativamente productivos se
quedaran en su hogar si su pareja es mas productiva aun, y al-
gunos individuos relativamente improductivos estardn en el
mercado laboral si su pareja es aun menos productiva. Un re-
sultado eficiente requeriria una correlacion negativaentre las
productividades de los esposos, de manera tal que para cada
hombre o mujer productivo casado con un cényuge muy im-
productivo que siempre esta en la casa existirian incentivos
para estar siempre en el mercado laboral.

Cabe senalar que la productividad en el hogar de un miem-
bro de la pareja es proporcional a la productividad en el tra-
bajo del otro miembro.

Corolario 8. Si los hombres o mujeres son muy similares
(esto es, ambos géneros poblaciones de tamano similary de
distribucionessimilares F, ), entonces paraniveles grandes de
u/r, casitodos los agentes tienen productividad muy simi-
lar ala de su pareja, y asila mayoria de las parejas pertenecen
alos grupos donde, en equilibrio, ¢ =(1,1,1,1) 0 ¢ =(1, 1, 0,
0). Alanalizarlosvalores mas bajosde u /r ,ylosconjuntos S;
son menos numerosos pero mas grandes (o, de manera alter-
nativa, si consideramoslas disparidades entre la poblacién de
hombresyla de mujeres) a veces hay diferencias de producti-
vidad mads grandes entre esposos, y una fraccion creciente de

cual nuevamente la mitad seria p,yla mitad seria p,. En este caso, la
mitad mds productivade lasociedad gozarfadelautilidad (1+ a )p,
ylaotramitad gozariade (1+ « )p,. Un planificador social preferiria
que cada p, se casara con un p, (y viceversa), garantizando en ese
caso que todos los agentes p, se quedaran en la casa y que todos
los agentes p,trabajaran, lo cual produciria la utilidad mas alta (1+
a )p, paratodos los agentes. De esta manera, el mismo mecanismo
de selecciéon que hace que la distribucion de los ingresos sea mds
asimétrica entre parejas que entre individuos también lleva a una
pérdida de la utilidad esperada para todos los agentes. También,
es mds probable que surja una seleccién eficaz cuando es menos
variable la productividad entre agentes.

18 Monetaria, enero-junio de 2015



la poblacién de parejas comparten las cargas domésticas de
manera asimétrica ¢ = (1, 1, 0,1) y ¢= (1,0, O,-) .

Corolario 9. Ladesviaciéon estandar delosingresos del gru-
po familiar por miembro es mayor que ladesviacion estandar
de las productividades individuales, porque los individuos
muy productivos se casan entre siy porque esas parejastienen
una mayor tasa de participaciéon promedio que otras parejas.

Corolario 10.Sihayasimetrias enla distribucién de las pro-
ductividades de hombresymujeres, F, # F,, (porejemplo, por-
que no soniguales las oportunidades de educacion, algo que
no se considero en este modelo), en general el género menos
productivo tendra una tasa de participacién menor.

Corolario 11.Sihaydiferencias en el tamano dela poblaciéon
dehombresymujeres, Q, # Q) ,siendotodolodemadssimétrico,
elgénero conlamayor poblacién serd menos selectivo conres-
pectoasus parejas matrimoniales [tendrd un R,(p) mas bajo],
tendrda unatasa promedio de participaciéonlaboralmasalta (ya
queal ser menosselectivas, muchas personas de este género se
casaran con personas del sexo opuesto que son menos produc-
tivas), se casaran mds rapidamente y habra mas probabilidad
de que haya una clase baja de individuos que nuncase casan.

4. CONCLUSIONES

Hemos elaborado un modelo donde la decisiéon de pareja po-
tencial esendégenayunavez que se formala pareja, esta deci-
de de manera conjunta su oferta laboral y la produccién en el
hogar. Hallamos que el equilibrio implica distintas estrategias
debusquedadetrabajo paradistintas parejas, y que amenudo
los agentes casados, aun el esposo mas productivo dentro del
grupo familiar, o alguien que tiene relativamente alta produc-
tividad entrela poblacion, se quedan enlacasa. Las parejasde
esposos con productividades similares entre sitienden a elegir
estrategias donde ambos miembros de la pareja hacen lo mis-
mo, mientras que las parejasasimétricas tienden a desarrollar
estrategiasasimétricas. Estos iltimostipos de parejatienden,
en equilibrio, aser menos abundantes (debido alanaturaleza
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selectiva de los equilibrios) y mas atin a medida que mejora la tec-
nologia para encontrar a un companero potencial.

Hallamos que losresultados que destacamos en los corolarios de
laseccion 3 coinciden con una serie de hallazgos de la bibliografia
empirica. Ademas de los hechos mencionados en la introduccién,
los hallazgos sobre quién se casa con quién tienden areconciliarlos
resultados en SchwartzyMare (2005), perono necesariamente ocu-
rre asi conlasimplicacionessobre ladesigualdad deingresos, yaque
cualquier equilibriodonde ambos esposos de la parejase comporten
simétricamente, en aproximadamente la mitad de los hogares en
un momento dado, el conyuge menos productivo estard en el mer-
cadoy el mds productivo se quedard en la casa. Esto significa que la
distribucion de ingresos entre los hogares podria o no ser mds des-
igual que ladistribucién de la productividad entre individuos. Asi,
losresultados en Cancian etal. (1993) son compatibles también con
nuestros resultados teéricos.

Apéndice

Apéndice 1. Prueba de la proposicion 1

Aplicamos el mismo procedimiento que usamos en el texto paralaes-
trategia ¢ =(1,1,1,1) ahoraala otrastresestrategias de candidatos (no
descartadas porel Lemal): ¢=(1,1,0,0), ¢=(1,1,0,1),y ¢=(1,0,0,-).

Consideremos en primerlugar ¢ = (1, 1,0, O) .Eneste caso, las fun-
ciones de valor se convierten en:

(1+a)A(p, +py ) +(r+24+6)h

Voo = >
r(6+24+7)
v _o (1+a)(pp+pu)+(1+a)r(5+24+7) p, +(r+8)(5+24+7)h
o r(5+7)(5+24+7) ’
Voo SA(1+a)(p.+py)+(1+a)r(5+24+7) py +(r+8)(5+24+71)h
b r(6+r)(6+24+7) ’
[P +2(1+a@)5h+r(22+(2+@)8) (b + pu ) +25(5+24+7)

ne r(25+7)(5+24+7) ’
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y las condiciones de compatibilidad de incentivos requieren sélo
Vor > Voo ¥ Vip 2V}, ya que esta ultima hace que V, 2V,, searedun-
dante. Esto se reduce a

Apu
O+A+r

pL> 8 (pH)

PL28s (pH)
[+ r(a0+35+22)+5(ad+25 +ad+3) ) pu—(5+7)(5+22-+7)h
Sa(5+32)+A+ar’+2ar(5+4)

’

donde sabemos que g (pH ) < py so6locuando p,, < p* ,como se definié
anteriormente,yque g, 2 g Si

h(S+2A+7)
a+2)+(1-a)i+r

pH<poE5(

Porlotanto, laregién donde ¢ =(1,1,0,0) esunaestrategia 6ptima
es la que esta por encima de g, para p, < p°, y por encima de g; para
pelrn]

Consideremos ahorala estrategia de busqueda de empleo
e (1,0,0,‘) .Segun esta estrategia,

A +a)py +(5+A+r)hR
o r(5+/1+r)
Vo AS(1+a)py +r(1+a)(S+A+r)p, +(r+6)(5+A+r)h
o r(5+r)(5+l+r)
Vo (I+a)(A+7r)py +(5+A+7)h

r(5+/1+r)
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Y
_ (84 A+r)(r+28+a8)(py+ pu ) +2(1+ @) Ay +25(5+7)(S+A+7)h
B r(S+A+r)(5+7)(20+7)

k]

y para que sea optima requiere que V,, <V, y V;, <V,;. Lo primero se
traduce en p; <g,(py); losegundo se traduce en

A(h+apy)
< = .
Pu=gi(tu) (r+28)(1+a)+4
Resulta ser que g, es el limite superior vinculante cuando py < p°,
yviceversa.

Para concluir, consideremos ahora la estrategia de busqueda de
trabajo ¢ = (1,1,0,1). Las funciones de valor se obtienen de manera
directa aun cuando parecen un poco complicadas. Por eso pasamos
directamente a las condiciones de compatibilidad de incentivos, las
cuales requieren simplemente V;, 2V, >V, >V, .

A partir de las soluciones de las funciones de valor, derivamos que
V,, >V, correspondea p, > g,(py ) . Mientrastanto, V,, >V, se mantie-
nesiysolosi p, < g, (pH) Y Vi >V, siysolosi p, < g, (pH )*. Comosabe-
mos que la primera es larestricciéon vinculante si py > p , yviceversa,
concluimos que las parejas paraquienes ¢ =(1,1,0,1) eslamejor estra-
tegia de busqueda de empleo son las que satisfacen

bu>p v & (bu)> b2 (pu) ©
p* 2py2p°y g, (pH)ZpLZg4 (pH)

Apéndice 2. Vinculo con una funcion de utilidad directa

Aquiabordamoselvinculo entre lafunciéon de utilidad indirecta que
usamosylafuncién directamas habitualmente usada en la bibliogra-
fia, con caracteristicas que incluyen una cantidad fija de tiempo dis-
ponible que puede usarse ya sea para trabajar, como un aporte para
la producciéon en el hogar, o para consumir el tiempo libre; e incluye
lafuncién produccién en el hogar que usa el tiempo de losindividuos
ylos bienes producidos como aportes.
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En el modelo, los individuos participan en el mercado la-
boral con jornada completa o no participan en absoluto. Los
ingresos provenientes del mercado laboral para una pareja,
que constituyen la variable independiente en esta funciéon de
utilidad, tienen un dominio que no es un intervalo denso en
lalineareal, sino mas bien un conjunto de cuatro puntos dis-
cretos (el ingreso que puede obtener él, el ingreso que puede
obtener ella, el ingreso que ambos pueden obtener de mane-
ra conjunta, y 0: el ingreso que obtienen si ninguno trabaja).
Denominamos a estos cuatro puntos como y,=0, y=p,, y.=p, ¥
Y5=p,+ Py, y consideramos la opcion de como asignar el tiempo
no trabajado entre el ocioyla produccién en el hogar. La op-
ciénde ubicar 0 horasala produccién en el hogar produce una
utilidad u;a una pareja con ingreso de mercado y,, ylaasigna-
cién 6ptima entre el ocioyla produccién en el hogar produce
una utilidad v,> %;> y,. Lainica otra restricciéon en relacion a
algunos articulos de la bibliografia es que asumimos que un
agente que trabaja jornada completa en el mercado no pue-
de trabajar en lo absoluto en el hogar. Asi, resulta A= v, sin
pérdida de generalidad, se deduce v;=y; a partir de esta res-
triccién, y podemos definirlosvalores &, y @, porlaecuacién
v, = y,(1+¢a;)+v,. Consideremos una utilidad general u(l,¢,d)
como una funcién del ocio [, consumo de bienes de mercado
¢, y consumo de bienes domésticos d. Generalmente, asumi-
mos que d esunafunciénincrementadade las horas de traba-
joenelhogar d = f (hh), ¢ una funcién creciente de las horas
en el mercado de trabajoydela productividad c=pf, (%,),y [ es
el tiempo que restaluego de trabajar en ambos, = H- h,~ h,,.
Estamosimponiendo, como dijimos antes, restriccionesaeste
problemageneral. Laprimeraesque %, € {0, H}, lacualimpli-
caque por cada conyuge hay unaopcién binaria: 2,=0, h,=H'y
contribuyen p, f, (H) altotal ¢, o ,=0y contribuyen 0 al total c.
Hay cuatro tipos de hogares, definidos en funcién de esta op-
cién binaria. En el tipo 0, %,,=h,,=0, ¢=0, y la pareja maximi-
zau(l, 0, f(2H-1)), eligiendo un valor opcional /, que satisface
la condicién de primer orden w, ()=u; ()£ (), que produce utili-
dad u,=u(l), 0, f; (2H-1,)). Eneltipo 1, donde L trabaja, 4,,=H,
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hi,,=0, c=p, T (dondeI” =f,(H) es una constante), y las parejas
maximizan u(l, I p,, f; (H-1)), nuevamente laopcién de unvalor
optimo / que satisface FOC andlogos e implicitamente produ-
ce utilidad w=u(l, " pL, f(H-1)). En el tipo 2, donde H traba-
ja, obviamente la pareja esta optimizando u(l, I' pH, f; (H-[))
y derivando u,=u(l,, I" py,, fi(H-1,)). En el tipo 3, donde ambos
esposostrabajan, &,,=h,,=H, c=(p,+p,) I', (=0ylautilidad de-
rivada sera us=u(0, I (p, + py), £(0)). En este punto, estos FOC
y valores implicitos u;se obtienen sin pérdida de generalidad
entre el conjunto de posibles funciones u(/, ¢, d), aplicando
como restriccion inica relativa a parte de la bibliografia que
h,€{0, H}. Esnatural (ynuevamente, sélounanormalizacién)
suponer que £(0)=0, (0, y, 0)=y. Nuevamente, sin pérdida de
generalidad, definimosal parametro que llamamos 4 en el ar-
ticulo como el valor u,, y derivamos que u,=(p,+p,;) I' . Latinica
restricciéon que estamos imponiendo aqui es que u(f, T'p,, f;
(H=04))/w(H, T pr,0)=u(ly, T pp, (H=L))/u(H, T py;, 0), que estd
garantizada, entre otras cosas, por cualquier funcién u que es
homogénea en su primery tercer componente.

Con estanotacion, lasinicas tresrestricciones que estamos
imponiendo en las funciones de utilidad mas generales y co-
munes en la bibliografia son: a) que los individuos participen
en elmercadolaboral o que no participen de ningunamanera.
b) Que los individuos que trabajan en el mercado no trabajen
enlacasa. ¢)Que o =0q,.

La restriccién a), como se menciono, es algo que aparece
frecuentemente en la bibliografia mas general desde Hansen
(1984),yenestetipo de bibliografia, por ejemplo, en Rogerson
y Wallenius. La restriccién ) no es demasiado rigurosa. Sélo
larestriccion ¢)esunapérdida de generalidad enrelaciéon con
la bibliografiay no consideramos aqui que sea una pérdida
importante. Nuevamente, ante la falta de restriccion a), si el
rango de ingresos posibles fuera un intervalo de lalineareal,
larestriccion ¢)equivaldria a elegir una forma funcional muy
especifica parala utilidad (donde la utilidad sea homogénea
en el ocioyenla produccién en el hogar, incluyendo, aunque
no limitdndose alafuncién de producciéon de Cobb-Douglas).
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Perodadalagranularidad delrango, larestriccion ¢)no estan
rigurosa. Un dominio discretoimplicaque el orden, nolacur-
vatura, es el atributo relevante.
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Carlos A. Medel

Dinamica inflacionariay la curva
de Phillips hibrida neokeynesiana:
el caso de Chile

Resumen

Es bien sabido que el entendimientoy la precision predictiva devaria-
bles macroeconomicas clave son fundamentales para el éxito de cual-
quier politica economica. En el caso de la politica monetaria, se han
realizado muchos intentos por entender la relacion entre los valores
pasados y previstos de la inflacion, lo que derivé en la denominada
curva de Phillips hibrida neokeynesiana (hybrid New Keynesian Phi-
llips curve, HNKPC). En el presente articulo, seinvestiga la medida en
que la HNKPC ayuda a explicar la dindmica inflacionaria como asi
también su prevision fuera de muestra para el caso dela economia chi-
lena. Los resultados muestran que el componente prospectivo es signi-
Sicativoy representa de 1.58 a 0.40 veces el coeficiente de la inflacion
rezagada. Asimismo, se descubre que las ganancias predictivas son
cercanas al 45% (con respecto a una especificacion retrospectiva) y
hasta al 80% (con respecto al paseo aleatorio) cuando se pronostica
con 12 meses de anticipacion. El proceso de construccion de la brecha
del producto desempenia un papel fundamental para proveer mejores
resultados que modelos de referencia. Ninguna de las dos medidas
de apertura economica utilizadas (el tipo de cambio realy el precio del
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petroleo) son significativas en la formareducida. Una estimacion final
utilizando la variacion anual deun indicador mensual del PIB ofrece
una precision predictiva razonable aunque no superior a la medida
preferida de brecha del producto basada en prondsticos.

Palabras clave: curva de Phillips neokeynesiana, prondstico dein-
[lacion, comparacion con datos fuera de muestra, datos de encuesta,
conjuntos de datos en tiempo real.

Clasificacion JEL: C22, C53, E31, E37, E47.
Abstract

Itis recognized that the understanding and accurate fore-
casts of keymacroeconomic variables are fundamental for the
success of any economic policy. In the case of monetary policy,
many efforts have been made towards understanding the rela-
tion between past and expected values of inflation, resulting
intheso-called hybrid New Keynesian Phillips curve (HNKPC).
In this article I investigate to which extent the HNKPC help to
explaininflation dynamics aswell asits out-of-sample forecast
for the case of the Chilean economy. The results show that the
forward-looking component is significant and accounts from
1.58 to 0.40 times the lagged inflation coefficient. Also, I find
predictive gains close to 45% (respect to a backward-looking
specification) and up to 80% (respect to the random walk)
when forecastingat 12-monthsahead. The output gap building
process plays a key role delivering better results than similar
benchmark. None of the two openness measures used-real ex-
change rate nor oil price-are significant in the reduced form.
Afinal estimation using the annual variation of a monthly in-
dicator of GDP deliver reasonable forecast accuracy but not as
good as the preferred forecast-implied output gap measure.

Keywords: New Keynesian Phillips curve;inflation forecast;
out-of-sample comparisons; survey data; real-time dataset.

JEL classification: C22, C53, E31, E37, E47.
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1. INTRODUCCION

1 objetivo de este articulo es investigar hasta qué punto

las medidas prospectivas de inflacién ayudan a explicar

la dinamicainflacionaria, asi como su comportamiento
fuerade muestramediante un conjunto de curvasde Phillips.
Para abordar este objetivo, se analiza el desempeno de la de-
nominadacurvade Phillips hibridaneokeynesiana (HNKPC),
introducida por Galiy Gertler (1999, en adelante, GG), em-
pleando un conjunto de datos de la economia chilena.

Es sabido que el conocimiento y las predicciones precisas
devariables macroeconémicas clave son fundamentales para
el éxito de casi todas las politicas econémicas. En el caso de la
politicamonetaria, las proyecciones de inflacién son utilesno
s6lo desde el punto de vista prdctico sino también desde el te6-
rico. Se han realizado muchos intentos por comprender lare-
lacion entre los valores pasadosylos esperados de lainflacion
(yendoinclusomasalld del caso particular de lainflacién; ver
Elliott, Granger,y Timmermann, 2006,y Clementsy Hendry,
2011). El primer componente de la inflacién refleja la inercia
tradicional de la fijacion de precios mientras que el segundo
constituye un ingrediente de expectativas racionales sobre el
comportamiento de los agentes. Esto corresponde a una con-
fluencia del argumento tradicional de Muth (1961) sobre la
dindmica de precios de los activos sin permitir saltos dado
el componente inercial (Fuhrer, 2011). La HNKPC ofrece una
fusion de estos dos componentes al permitir la un modelo de
fijacién de preciosala Calvo médsunafracciéon de empresas fija-
dorasde precios en forma prospectiva (ver Calvo, 1983,y GG).

Asumiendo un modelo de fijaciéon escalonada de precios,
donde 1-6 eslafracciéon de empresas que modifican los pre-
cios en un periodo dadoy 1-® representala fracciéon de em-
presas que fijan los precios de manera prospectiva 6ptima. Por
ende, los precios corrientes constituyen un promedio ponde-
rado entre las empresas retrospectivas y las prospectivas, lo
que deriva en una ecuacién HNKPC base:
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n ﬂ-t _ﬂ’xt+7/b7[t—1+7/fEt|:7z-t,t+h]+gt ’

tt+h
ciéon en el periodo f, medida con un prondstico realizado a A

pasos en el periodo ¢,y x, es una medida del costo marginal
real. {/1§7b;7f§55} son parametros por estimary &, es un cho-
que por incremento de costos, g, ~iid N(O, o’ ) Esta especifi-
cacion constituye una forma reducida de la curva de Phillips
neokeynesiana (NKPC) estructuralcon 7, = ,39/¢, v, =0ff,
A= [(1 —w)(1-6)(1 —ﬁe)]]/gé donde S esunatasade descuen-
toy ¢g=0+ a)[l — 9(1 —ﬂ) .Laecuacién 1 resulta conveniente
dado que permite distintos modelos de fijacién de precios, lo
que posibilita ejercicios simples de prondstico (como por ejem-
plo, el de Jean-Baptiste, 2012).

Sedispone de ampliabibliografiarelativaala derivacion te6-
ricaformaldela HNKPC. Algunos ejemplosson Smetsy Wouters
(2003, 2005), Christiano, Eichembaumy Evans (2005), Erceg
y Levin (2003), y Collard y Dellas (2004), entre otros.

Otras especificaciones, definidas en especial para econo-
mias abiertas, incluyen definiciones diferentes y mas compli-
cadas de labrecha del producto o simplemente mds variables
independientes enlaecuacién 1.! Galiy Monacelli (2005) ana-
lizan el caso delaNKPC en unaeconomia abierta pequename-
diante el uso de un modelo econémico complejo que lleva a
un modeloreducido simple, el cualincluye lainflacién nacio-
nalylabrecha del producto. También se presenta una aplica-
ciéon parael caso de Canadd;aligual que en Kichiany Rumler
(2014). Enlamismalinea (NKPC en las economias abiertas pe-
quenas), Rumlery Valderrama (2010) analizan el caso de Aus-
tria; Balakrishnan y Lopez-Salido (2002), Batini, Jackson, y
Nickell (2005) y Posch y Rumler (2015), el del Reino Unido;
Leith y Malley (2007), el de los paises del G7, Rumler (2007),
el caso de los paises de la zona del euro, y Mihailov, Rumler, y
Scharler (2011), el de algunos paises de la OCDE. Todos estos

donde 7, eslainflacién, E,[ﬂf ] es la expectativa de infla-

' En Corsetti, Dedola y Leduc (2010), se presenta un analisis

exhaustivo al respecto.
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articulos ponen especial atencién en probar la existencia de
un componente de economia abiertay en algunos casos pro-
veen evidencia fuera de muestra. No hay una forma tnica ni
comundeincluirlaaperturaen un modelo base, porlo que se
espera que haya diferencias considerables en cuanto a la ma-
neraen que se incorpora. Sin embargo, laaperturaen ecuacio-
nesde formareducida, porlo general, se encuentradentrode
las opciones de la brecha de produccién o como una variable
independiente. Desde luego que el segundo tipo es mas facil
de manipular a fin de elaborar pronésticos.

Mucha de la evidencia empirica de la HNKPC se obtiene
paralas economias industrializadas. Algunos ejemplos selec-
cionadosson Roberts (1997), GG, Gali, Gertlery Lopez-Salido
(2005), Rudd y Whelan (2005), y Brissimis y Magginas (2008)
para Estados Unidos (EUA), Jean-Baptiste (2012) para el Rei-
no Unido, McAdam y Willman (2003) paralazona del euroy
Jondeauy Le Bihan (2005) para los paises del Reino Unido y
los mdsimportantes de lazona del euro. La diferencia princi-
palenlametodologiatiene que ver con lasvariables sustitutas
delaexpectativadeinflacion, las estimaciones en tiempo real
con datos recolectados en periodos diferentes y la medida de
los costos marginales.?

Una polémica metodolégica actual contrapone los resulta-
dosde RuddyWhelan (2005) alos de GG. Mientras que el prime-
rodescubre que lainflaciénrezagadaes elimpulsor principal
delainflaciénactual, el segundo afirma que es el componente
prospectivo. Esta divergenciase debe adiferencias enlasespe-
cificacionesylos supuestos de metodologia de estimacion, un
debate boyante yen marcha. Este articulo sigue masla HNKPC

2

? Cabe mencionar que la economia de EUA cuenta con conclusiones
mas sé6lidas al respecto dado que cuenta con varias encuestas pro-
veedoras de datos paralas previsionesy porque el periodo muestral
es amplio. Tal es el caso de la Survey of Professional Forecasters
(SPF) del Banco de la Reserva Federal de Filadelfia, la Livingston
Survey, la Michigan Survey, el Greenbook, los Consensus Forecasts,
la Congressional Budget Office yla Base de Datos en Tiempo Real
para Macroeconomistas (Croushore y Stark, 2001).
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derivada por GG, conalgunas desviaciones menores que se ex-
plican mas adelante. Dentro de la bibliografia mas detallada
afavor de los hallazgosyla metodologia de GG se encuentran
Gali, Gertler, y Lopez-Salido (2001), Sbordone (2002), Smets
y Wouters (2003, 2007), Levin et al. (2005), Rabanal y Rubio
(2005), NasonySmith (2008, quienes utilizan las expectativas
delaSPF paralaeconomiade EUA),y Henzely Wollmershauser
(2008, quienes emplean la Encuesta Econémica Mundial del
CESifo paraItalia) entre otros.”

Paloviita y Mayes (2005) proveen mas evidencia sobre la
HNKPC para un grupo de paises de la OCDE. Los autores, me-
diante el uso de una base de datos en tiempo real, descubren
un influyente papel de las expectativas y revelan también el
controvertido papel de la brecha del producto como medida
delos costos marginales. Asimismo, teniendo en cuenta datos
en tiempo real, Gruen, Robinson y Stone (2002) y Robinson,
Stone y van Zyl (2003) analizan el caso de Australia. La cues-
tion de las bases de datos en tiempo real se ha analizado de
manera exhaustiva en Orphanides (2001), Orphanidesy van
Norden (2002, 2003) y Riinstler (2002). Estos autores proveen
evidencia a favor de que, a causa de datos de diversas épocas,
los coeficientes estimados estdn sujetos a una incertidumbre
fundamental de lamedicion de datos.

Canova (2007) analiza el caso de los paises del G7 median-
te el uso de diversos modelos multivariados basados en eco-
nomiay estadisticas. Nunes (2010) analiza el caso de Estados
Unidos, paraver siadmite expectativas racionalesylas prove-
nientes de unaencuesta. Asi, elautor puede incluir diferentes
tipos de empresas al fijar los precios mas alla de la configura-
ciéntradicionalala Calvo. GrangeryJeon (2011) reinterpretan
el articulo original de Phillips (1958) con modernas técnicas

* También existe bibliografia a favor de los argumentos de Rudd y

Whelan (2005), sobre todo en relacién con la derivacion teorica
de la NKPC; ejemplos de ella son Rudd y Whelan (2007), Agénor
y Bayraktar (2010), Mazumder (2010, 2011), Abbasy Sgro (2011),
Lawless y Whelan (2011), y Vasicek (2011).
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econométricasy utilizando lamuestra de datos original yam-
pliada para el Reino Unido. Este ejercicio es interesante dado
que facilita la comparacién con todos los elementos nuevos
elaborados para obtener la NKPC de GG.

Entre otros enfoques, se encuentra el de Carriero (2008),
quien plantea que es posible evaluarla NKPC sin necesidad de
estimar sus parametros estructurales. Con este enfoque, el
autor no logra hallar una combinacién de pardmetros estruc-
turales coherente con los datos de EUA. Este resultado sugiere
que el proceso de formacion de expectativas no necesaria-
mente obedece por completoalahipoétesis de las expectativas
racionales. Lanne y Luoto (2013) proponen un método de es-
timacion basado en un modelo autorregresivo univariado no
causal para evitar problemas de simultaneidad al utilizar los
estimadores del método generalizado de momentos o MGM.
Con el uso de este, la mayor parte de la dinamica de la infla-
cién trimestral de EUA parece impulsada porlainercia. Otras
variaciones pueden encontrarse en Smets y Wouters (2002),
MatheronyMaury (2004), Batini, Jacksony Malley (2005), Pe-
trellay Santoro (2012), Malikane y Mokoka (2014), y Posch y
Rumler (2015), entre otros.

Por ultimo, para el caso de Chile, se encuentra poca inves-
tigacion. Algunas excepciones son: Céspedes, Ochoay Soto
(2007) y Pincheiray Rubio (2010). El primer articulo deriva
una NKPC de un modelo estructural microfundamentadoy
analiza su capacidad dentro de muestra para explicarladina-
micainflacionaria. Elsegundoarticuloabordala cuestiéon del
escaso poder predictivo de la curva de Phillips puramente re-
trospectiva (BL PC, por sus siglas en inglés) con datos en tiem-
poreal. Mientras que Céspedes, OchoaySoto (2007) también
proveen unaevaluacion fuera delamuestra, no esla principal
motivacion del trabajo. En cambio, lamotivacién principal de
PincheirayRubio (2010), al configurar el ejercicio de busqueda
de especificacion, esjustamente la precision de las previsiones.

En el presente articulo, primero se estima una version sin
restricciones delaHNKPC con datos de Chile paraluego compa-
rar su poder predictivo con una BL PCy modelos de referencia
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tradicionales al predecir con Zmeses adelante, 2= {I; 3; 6, (2].
El conjunto de datos corresponde a la inflacién mensual, un
indice mensual de la actividad econémica, yala Encuesta de
Expectativas Econémicas del Banco Centralde Chile (EEE). La
estimaciénserealiza con elmétodo generalizado de momentos
(MGM). Como ejercicio de robustez, se analiza también si las
medidasde aperturacomercial tradicionalesson significativas
enformareducidadelaecuacion 1. Unavezmas, afin de deter-
minar surobustez, se realizan las mismas estimaciones con la
denominada inflacion subyacente. Un anadlisis de estabilidad se
complementa con algunas estimaciones recursivas para ana-
lizarlaincertidumbre de los parametros (dentro de muestra).

Los resultados muestran que el componente inflacionario
prospectivo es estadisticamente significativo cuando se inclu-
ye en la especificacion base. En tamano, corresponde desde
1.68a0.40 veces el coeficiente de inflaciéon rezagada. Los pro-
noésticos del producto de la EEE en tiempo real también son
deutilidad pero como variablesinstrumentales (VI).* Al tener
en cuenta el prondstico a corto plazo, se encuentra que las ga-
nancias predictivas son cercanas al 45% (con respecto a una
especificacién retrospectiva) y hasta al 80% (con respecto al
paseo aleatorio) cuando se pronosticaa 12 meses adelante. Sin
embargo, estas ganancias no son significativas en términos
estadisticos segun la prueba tradicional de Giacominiy Whi-
te (2006; GW). En suma, estos resultados deberian leerse con
cautelaysélo comoun modelo de referencia predictivo valido.

Los resultados dentro de muestra para la inflacién subya-
cente corroboran la existencia de la HNKPC. No obstante, los
resultados predictivos sugieren que podriaser un proceso con
mayor memoria. Labrechadel producto desempenaun papel
fundamental al proveer resultados mejores que modelos de re-
ferenciasimilares. Ningunadelas dos medidas de aperturauti-
lizadas (el tipo de cambio realy el precio del petréleo) provee
resultadossignificativos enlaformareducida. Una estimacion

* Este hallazgo coincide conlos que Orphanidesyvan Norden (2002,

2005) obtuvieron para EUA.
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derobustezutilizalavariacién anual de unindicador mensual
del PIB en lugar de la brecha del producto la cual logra una
precision predictiva razonable aunque no superior ala medi-
dapreferidadelabrechadel producto basada en prondsticos.

Elarticulo continiade lasiguiente manera. Enlaseccién 2
sedetallael procedimiento econométrico junto conlabase de
datos utilizada, destacando la construccién de la brecha del
producto (unavariable no observable). La seccién 3 presenta
los resultados empiricos divididos en aquellos obtenidos den-
tro de lamuestraylos obtenidos al predecir con ambas medi-
das de inflacién. También se presentan los resultados de los
ejercicios de robustez. Por iltimo, se concluye enlasecciéon 4.

2. CONFIGURACION ECONOMETRICA

La especificacion base es la ecuacion 1. Para evitar parte de
la simultaneidad en las variables del lado derecho, se estima
la ecuacién 1 con MGM. No obstante, este método sélo elimi-
nala simultaneidad metodolégicadado que laserie exhibe una
correlacion alta debido alos procesos subyacentes de genera-
ciéon de datos. Se utilizan las observaciones rezagadas de las
mismas variables como instrumentos (VI) que se describeny
evalian mas adelante. Se recuerda que el problema que abor-
dael MGM esla condicién de ortogonalidad E, [x]¢,] queyano
se mantiene. Por ende, esnecesario instrumentalizar lamatriz
X; con otra como, por ejemplo, Z,, que contiene ¢ VI (¢ k)
y que cumple con:

E Et—l |:(7[t _/,"xt_‘_;/bﬂ-t—l +7fEt|:7z-i,ft+h:|)th—l:|:0'

En este contexto, se analiza una prueba formal de idonei-
dad delasvariables instrumentales por medio del estadistico
J de Hansen:

B J(B) =z -xB) 237 (5 -xiB).

donde w, €esuna matriz de ponderadores simétrica definida

C. A. Medel 35



positiva /x ¢ ,dado que ponderalos momentos considerados
en las estimaciones. Por lo tanto, el MGM estima el vector de
coeficientes:

n A_( N ) )71 [N
p=(x"zw, z'x) x'zw, z'y.

que minimizala ecuacién 3. Como ](ﬁ,‘fvT ) ~ y7,,junto con
los coeficientes estimados, también se presenta el valor p que
pruebala hipétesis nula: E, [](,é,WT ﬁ =0.Sielvalorp>a,
lasvIson validas al nivel a de significancia.

Laestimacion delamatrizde ponderadoresse realizasegin
larecomendacién de Hansen (1982):lainversade lamatrizde
covarianzas, es decir, w, = s, y evitando la autocorrelacion
potencial con el método Newey-West HAC . La estimaci6on de
ambas matrices de covarianza para ambas etapas, VIy regre-
sion final, se configuradelamismamanera. La especificacion
de rezagos se elige automdticamente con el criterio de infor-
macion bayesiano (BIC) con un maximo de tres rezagos por
elegir (siguiendo laregla 7"7).

A pesar de la solucién ofrecida por las VI, pueden subsistir
otros problemas. Un contratiempo comin se dacuandolas VI
son instrumentos débiles. Este problema se explica con faci-
lidad cuando se comparan los dos estimadores disponibles,

Mco (B) y MGM (ﬁ) B=(xx)"x'y y f=(n'x)"x'y donde
n=zw,z' .Entonces, el sesgo asintdtico relativo podriaexpre-
sarse como:

_I)Tli?['é_ﬂ C[n,e]

B Sesgo asintético relativo = - =
plim[ﬂ—ﬂ] C[x,é]

T—>w©

Cln.x]".

Enlaecuaciénbesfacilver que cuanto mayores C [7], x] , me-
nor es el sesgo asintético relativo. Notese también que:

B v[a]=c2(xn)" (n'n)(n'x)"
=0 (xx)" (x'n)" (n'n)(n'x)" (x'x)=V[B] 2.
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Por lo tanto, cuanto mads baja sea la correlacién entre xy
n (,o,]x ) ,mayor serdlavarianzadel estimador delasVIen com-
paracién con el delos MCO. Parael conjunto de VIutilizado en
cada estimacién, se aplica la prueba de Stock y Yogo (2010),
cuya hipoétesis nula es: las vison débiles. Notese que se computa
conlaestadistico Fde Cragg-Donald. Para mas detalles sobre
la econometria de instrumentos débiles, ver Bound, Jaegery
Baker (1995), Stock, Wright, y Yogo (2002), y Moreira (2009),
y para una visién mas profunda sobre el caso especifico de
la NKPC, ver Nason y Smith (2008).

Todas las estimaciones se obtienen con el estimador MGM.
Hay muchas razones para elegir este método. Primero, y con-
formea GG, losresultados del MGM son robustos respecto al es-
timadorno lineal MGM VI (NLIVMGM), el cual hasido criticado
por ejemplo, por Lindé (2005) y Rudd y Whelan (2005). Es ta
esunabuenarazon paraconservar el estimador MGMya que la
estimacién de NLIVMGM requiere mds tiempo de computacion
yesmas sensible ala eleccién VI en estimaciones univariadas.
Asi, el MGM es mas eficaz en el sentido que sugiere Chumace-
ro (2001),yhademostrado ser tan bueno como NLIVMGM para
ajustarse a eventuales sesgos de especificacion.”

Segundo, el MGM es también el método de estimacion pre-
ferido en distintos articulos que se basan en GG y en especial
parafines predictivos. Es el caso de BrissimisyMagginas (2008),
Rumlery Valderrama (2010), Jean-Baptiste (2012), Kichiany
Rumler (2014), y Poschy Rumler (2015) entre otros. Amenudo
se argumenta que el uso de este estimador debe estar fuerte-
mente unido a la validacién de VI por medio de la prueba de
Hansen y a los resultados de instrumentos débiles. Mds ade-
lante se analizan empiricamente ambos elementos.

Finalmente, no hayunarazon claraniampliamente acepta-
daparausar otro estimador diferente de MGM. Larespuestade
GGalapropuestade Lindé (2005) sobre el estimador de maxi-
ma verosimilitud con informacién completa ( full information

5 En la subseccién 1.2 de GG se encuentra una evaluacion de las
respuestas a las criticas al modelo.
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maximum likelihood, FIML) se basa en gran medida en una su-
puestafallaen el ejercicio de simulacién. Comolo destaca Co-
chrane (2001), la eleccién entre un estimador (MGM) u otro
(ML) para los casos univariados implica un sacrificio donde
no se ha obtenido consenso. Por lo tanto, elegir el MGM con-
lleva una mayor sensibilidad a la seleccién de VI pero reduce
elriesgo de especificacion de falsos supuestos sobre el térmi-
no de error.

2.1 Datos

La ecuacién 1 abarca tres tipos de series: la inflacién efectiva,
las expectativas de inflaciénylabrechadel producto. Lafuente
de todas las variables es el Banco Central del Chile (BCCH). La
muestra disponible se extiende desde 2000m1 hasta 2013m12
(168 observaciones). Al pronosticar se emplean las primeras 77
observaciones (2000m1-2006mb) como muestra de estimacion,
dejando las 91 observaciones restantes como muestra de evalua-
cion (2006m6-2013m12). Este esquema provee 91 observaciones
fuerade muestracuandose prediceaun pasoadelante, 89 para
3,86 para6,y80 para 12 meses en adelante.

La inflacién efectiva, la inflacion general, corresponde al
cambio en el porcentaje anual del IPC total (nivel del indice,
2013=100),lasmismasunidades de medidaenlas cualessefijala
metadeinflacion. Paralosejerciciosderobustez, se hace usode
otramedidadeinflacion, lallamada inflacion subyacente. Esta co-
rrespondealainflacién del IPC pero extrayendo los componen-
tes de Alimentos y Energia(lo que reduce lavolatilidad externa).

Lasexpectativas deinflaciéon son proporcionadas porlaEEE.”
LaEEEseinformaal comienzo de cadames. Laexpectativade

® En particular, GG establece en relaciéon con el uso de FIML: “Si
bien no tomamos postura sobre esta afirmacién, encontramos
poco persuasivos los argumentos de Lindé. En particular, como
mostramos a continuacion, el ejercicio de Monte Carlo de Lindé
se inclina a favor del FIM” (p. 1110, traduccién propia).

" Base de datos de libre disposicién en <http://www.bcentral.cl/
eng/economic-statistics /series-indicators /index_ee.htm>. Para
mas detalles, ver Pedersen (2010).
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inflacion se informa para uno, 12,y 24 meses hacia adelante,
junto con los pronésticos del PIB para el afo corrientey el si-
guiente. Laencuestarecabainformaciéon de académicos, con-
sultores, ejecutivos y consultores del sector privado, quienes
también proporcionan las proyecciones para otras variables.
Dado que no se dan a conocer las previsiones de cada analista
individual, se usalamedianadelasrespuestas.LLa EEE comen-
z6 en 2000 y muchas veces ha cambiado su contenido. Excep-
to por modificaciones menores, ha permanecido sin cambio
desde2004m1ll. En promedio, durante el periodo 2000-2009,
35 analistas completaron el cuestionario cada mes.

Cabe senalar que otra fuente de expectativas de inflacién
es el informe mensual de Consensus Forecasts. Sin embargo,
las expectativas brindadas se presentan para un horizonte
temporalfijo. Esto es, cadames, seinformala proyeccién para
diciembre del ano en cursoy para el ano siguiente. Asi, la in-
formacion brindada para los horizontes intermedios es mas
débilquela que proviene de un pronéstico de horizonte moévil.
Ademas, estoredundard en una proyeccionineficiente yaque
los erroresimplicados serian mas pequenos en horizontes tem-
porales mas largos que en horizontes temporales mds cortos.

Elcuadro 1 muestraalgunas estadisticas descriptivas de to-
das las series, incluyendo la brecha del producto que se des-
cribe enla préximasubseccion. Basicamente, su construccion
depende del uso del Indice Mensual de Actividad Econémica
(IMACEC, nivel de indice 2013 =100), el cual constituye una me-
dicién mensual del PIB.* Cabe destacar que latransformaciéon
preferidaparaalcanzarlaestacionariedad en series en niveles
esel cambio porcentual anual. Se prefiere esta transformacion
porque lograla estacionariedad de acuerdo con la prueba de
Dickey-Fulleraumentada (ADF), es unatransformacién estan-
dar, facildeinterpretar y coincide conladenominacién delas
respuestas de EEE.

8 Ademas, la tasa anual de crecimiento del IMACEC coincide con la
del PIB para cada tercer mes de cada trimestre. La informacién del
IMACEC, al igual que de la inflacién, estd disponible en: <http://
si3.bcentral.cl/Siete /secure /cuadros /arboles.aspx>.
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Grafica 1l
INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE REALES CON H REZAGOS!
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! La linea vertical indica el punto de inicio del prondstico fuera de muestra (2006m6).
Fuente: elaboracion del autor utilizando la base de datos del Banco Central de Chile.

Finalmente, con fines de robustez, y considerando este caso
como una economia abierta, se analizan también el tipo de
cambioy el precio del petréleo Brent (fuentes: BCCHy Bloom-
berg) comovariables estacionariasindependientes enlaecua-
cién 1. Cabe destacar que tanto la inflacién general como la
subyacenteyaincluyen lainformacién del precio del petroéleo,
porque se daun traspaso considerable alos precios nacionales
(ver De Gregorio, LanderretcheyNeilson (2007), y Pedersen,
2011, para mas detalles). En contraste, el tipo de cambio real
consideraunadinamicadeinteraccion mads genuinaentre las
economias nacionalesy extranjeras.

Lagrafica 1 muestralaserie de inflacion total y la pronosti-
cada con h rezagos en toda la muestra. Notese que las expec-
tativas de inflacién 24 meses hacia adelante [EEE: inflacion
(t+24)] la mayor parte del tiempo estdn cerca de la meta de
inflacién. También, el periodo de tiempo incluye el contagio
inflacionario mundial de la reciente crisis financiera.
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Cabe senalar que elusodelabase de datosde la EEE se hace
bajo unaserie de supuestos implicitos. Uno de los mds impor-
tantes es que los encuestados minimizan su error cuadratico
medio pronosticado, esto es la funcion de pérdida cuadrati-
ca. Esto implica, entre otros resultados, que los mismos son
eficaces paraincorporaryusarlanuevainformacién disponi-
ble. Para una apreciacion de laidoneidad de estas proyeccio-
nes, en la grafica 2 se presentala correlaciéon cruzada entre la
inflacién (ambas medidas de inflacién) y las expectativas de
la EEE para 12 y 24 meses. Luego de notar que el prondstico
se hace paralainflaciéon general, ambas variables de expecta-
tivas coinciden relativamente bien con el horizonte temporal
al cualapuntan. Sin embargo, y como se espera, el prondstico
esmenosacertado conlainflacién subyacente. En este caso, se
observaquelas expectativas coinciden con el horizonte tempo-
ral con casi tres o cuatro rezagos, pero con similar exactitud.

2.2 Elementos esenciales de la brecha del producto

Una de las desventajas principales al estimar la HNKPC es la
imposibilidad de medir exactamente el exceso de demanda,
esto es, los costos marginales. La alternativa mas comun es
la brecha del producto, la diferencia entre el producto real y
el potencial.” Basicamente, la inestabilidad surge con el pro-
blema de final de muestra del filtro, especialmente cuando
se usa el procedimiento de Hodrick-Prescott (HP) para obte-
ner el producto potencial; un componente no observable."
Para mitigar este contratiempo, se opta por el enfoque pro-
puesto por Bobbitty Otto (1990) y Kaiser y Maravall (1999),
retomado por Mise, Kim, y Newbold (2005). Este consiste en
agregar observaciones pronosticadasalaserie enniveles an-
tes de realizar cualquier proceso de filtrado. Asi, el método

? Se senala que el objetivo es la brecha del producto y no la del
desempleo, segtin las recomendaciones de Staiger, Stock y Watson
(1997a, 1997b).

' Ver Orphanides (2001), Orphanides y van Norden (2002, 2005) y
Garratt et al. (2008) para una revisién sobre este tema.
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Grafica 2

CORRELACION CRUZADA. INFLACION
Y (REZAGOS DE) EXPECTATIVAS DE LA EEE!
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Intervalo de confianza: 0+ Za/\/;, donde ¢ es el nivel de probabilidad de la inversa
de la distribucion normal (n = 168) (ver Chatfield, 2004, para mds detalles).
Fuente: elaboracion del autor.

aplicado paraobtener labrechadel producto sigue los pasos
dela grafica 3. Cabe senalar que el ajuste estacional se hace
con X-12-ARIMA en su modo por omisién, y el método de fil-
trado es HP (4 =129,600).

Como elmétodoimplicaelusode observaciones pronostica-
das, surgen tres medidas delabrechadel producto: i)usando
valores proyectados hasta cinco anos adelante (60 observa-
ciones) provenientes del modelo ARMA (p,q) (denominado:
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Bwd), ij)usando la proyeccién del PIB de la EEE durante el ano
en curso [Fwd (¢+12)], y i) al igual que iz) pero usando las
prondésticos para el afio siguiente [Fwd (¢ +24)]. Elresultado
es el andlisis de tres distintas especificaciones emparejadas
con el modelo en I:

1) un modelo BL (ya no estricto), que incluye sélo la in-
flacién rezagada, masla brecha del producto Bwd,

2) unmodelo FL, que incluye lainflaciéon rezagada, las ex-
pectativasde inflaciéon de laEEE con 12 meses de antici-
pacién, mas la brecha del producto Fwd (t+12),y

3) unmodelo FL, que incluye lainflacién rezagada, las ex-
pectativas de inflacién con 24 meses de anticipacién de
la EEE , mas labrecha del producto Fwd (¢ + 24).

El modelo ARMA elegido para el IMACEC corresponde a
A%Y, =y, =a+py +6v,.,+050, ,+v,, con v, ~iid N(O,O'f) ]
seleccionado con el proceso iterativo de general a especifico
(general-to-specific, GETS) que permite términossaltados. La es-
timacion se presenta en el cuadro 2, que muestra resultados

Grafica 3
BLOQUES DE CONSTRUCCION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

1. Diagnosticos 9. Prondsti 3. Ajuste estacional
y modelado ) S RHOHOSHCO ) de las series real
dentro de la muestra y pronosticada

del nivel real

N

4. Filtrar
5. Restar los logaritmos
el logaritmo real desestacionalizados
de la tendencia pronosticados

Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 2

MODELO AUXILIAR PARA LAS PROYECCIONES DEL IMACEC (Y,)!

Estimacion
de la muestra Muestra completa
Variable dependiente: Y e
yol 0.961 0.893
(0.000) (0.000)
P2 -0.510 -0.226
! (0.000) (0.000)
91 -0.489 -0.773
2 (0.000) (0.000)
a 6.536 4.360
(0.000) (0.000)
R? 0.656 0.741
Estadistico DW 2.988 2.355
RECM? 1.209 1.324
Muestra 2000m2-2006mb 2000m2-2013m12
Numero de obs. 76 167

' El valor p se muestra entre paréntesis. La varianza se corrigié con Newey-
West HAC. “RECM es la raiz del error cuadratico medio.
Fuente: elaboracién del autor.

robustos en el rango de la muestra, y una correcta especifica-
cién de acuerdo con la estadistico de Durbin-Watson.

En el apéndice A se compara la estabilidad en la muestra
de las medidas de brecha del producto puramente BLy Bwd
paraevaluarlagananciaen estabilidad por usar observacio-
nes pronosticadas. Este proceso repercute en un modelo de
referencia BLmas demandante paralaestimaciéony previsiéon
delaHNKPC. Como se espera, esta ultima metodologia exhi-
be desviaciones menores a medida que aumentala cantidad
de observaciones.

Variosarticulos utilizan labrechadel producto como varia-
ble sustituta de los costos marginales, amenudo difiriendo en
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lamaneraenlacualse obtiene el producto tendencial (yasea
basado en HP u otro dispositivo). Elfundamento econémico
detras de esta medida considera la distancia entre el estado
actual de la economiay el estado contrafactico que podria
obtenerse si todos los factores se emplearan en ausencia de
innovaciones. Algunos ejemplos donde se usa la brecha del
producto son los estudios de Rudebusch y Svensson (1999),
Stocky Watson (1999), Lindé (2005), Paloviitay Mayes (2005),
RuddyWhelan (2005), Gali, Gertler, y Lopez-Salido (2005),
Canova (2007), Dees et al. (2009), Nunes (2010), y Jean-Bap-
tiste (2012), entre otros. Ademads, Batini, Jackson, y Nickell
(2005) usanlabrechadel productojunto conla participacién
del trabajo con base en un margen de precios determinado
endégenamente.

Sin embargo, se han usado también otras medidas de cos-
tos marginales. En particular, GGy otros autores hacen uso
del logaritmo de la participaciéon de ingresos laborales de
empresas no agricolas. En el caso especial de Chile, Pinchei-
rayRubio (2010) hacenusodelabrechadel producto basada
en HP, mientras que Céspedes, Ochoay Soto (2007) de una
especificacién mdas complicada que se basa fundamental-
mente en supuestos estructurales (en definitiva dependen
de parametros calibrados). Debido a las consideraciones de
frecuencia (en este articulo mensual frente a trimestral en
Céspedes, Ochoa,ySoto, 2007), no es posible replicar su me-
dida de costo marginal. Asimismo, algunos de los datos usa-
dos para generar la medida de costo marginal han sufrido
importantes cambios metodolégicos desde 2010, lo cual di-
ficulta una extension apropiada de la muestra (para mayor
detalles, ver INE, 2010).

Finalmente, Stocky Watson (1999) sugieren que, cuandola
finalidad principal es el pronéstico, lamedidade brechadel
producto ofrece una alternativa conveniente ya que se basa
fundamentalmente en un conjunto univariado. También,
algunos de los problemas principales asociados con el uso
de la brecha del producto en vez del uso del costo marginal,
sonmads bien una cuestion empirica. Generalmente, se trata

C. A. Medel 47



del problema fuera de muestra,yaabordado en este articulode
manera eficiente segin Chumacero (2001).

2.3 Evaluacion fuera de muestra

Con la finalidad de investigar si la especificacion BL o una de
las dos prospectivas (FL) es mejor parael pronéstico, se calcu-
la y compara la raiz deel error cuadrdtico medio del pronds-
tico (ECM):
T N %
RECM, = {%;(ﬂu —ﬂl{l_h) } )

.. » Tealiza-
da en un periodo ¢. Con el propésito de completary realizar
una comparacién mas exigente,se incluyenlos dos modelos de

donde 7/,_, esla proyeccién hpasos adelante de 7,

preferencia: el paseo aleatorio (RWK), y un modelo AR(p) con
pelegidoseguin unaversion T fijodel procedimiento de elimi-
nacion regresiva (denominado AR[SB]). Este ultimo modelo,
similar al GETS, elige el orden autorregresivo p dentro de la
muestra de estimacién, fijandolo hasta utilizar la tltima ob-
servaciéon parala estimaciéon. Cabe sefialar que los MCO ofre-
cenresultados erréoneos (no mostrados), lo cual implica que
cadapronéstico se obtiene delareestimacion de ambas etapas
cadavez que se agregaunaobservacién nuevaalamuestra (y
sedescartalaultimasegun el esquemade ventanas moviles).
Finalmente, lainferencia estadisticase realiza conla prue-
ba GW de capacidad predictiva. Requiere que los errores se
computen en un esquema de ventanas moviles, y funciona
paramodelosanidadosyno anidados. Lahipo6tesis nula pue-
de resumirse como: ambos modelos tienen la misma capacidad pre-
dictiva condicionada a sumodelo (ver Clarky McCracken, 2013,
paraunadescripciénintegral de la prueba).

2.4 Ejercicios de robustez

Apesarde quelos ejercicios base (dentroyfuerade muestra)
sereestiman usando lainflacién subyacente, se realizan tres
estimaciones adicionales. Como se menciond, paraanalizar
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si las variables internacionales desempenan un papel o no
enladinamicainflacionaria, la ecuacién lincluye el tipo de
cambio real (¢, y el precio del petréleo (p,) de manera sepa-
rada. Asi, la ecuacién por estimar corresponde a:

— S
n T, _;th—i_th—i_ybﬂt—l +7/fEt [”t,t+h]+€t'

donde g,es ¢,0 p,,y k¥ esun parametro nuevo por estimar. El
ejercicio de robustezrestante consiste simplemente en lasus-
titucién de x,como brechadel productoyenladefinicién de
x,como el cambio porcentual anual del IMACEC.

Esnecesario mencionar que todas las especificaciones, es
decir, las variables, los rezagos y las VI, para el caso base de
unaeconomia cerradase eligen siguiendo un criterio de sig-
nificanciaestadistica ¢ en dosintervalos de lamuestra: usan-
dolamuestrade estimacionyla muestra completa. Se descarta
cualquier especificacién que no sea de significancia estadis-
tica dentro de las dos muestras. Si la especificacién cumple
con el criterio, entonces se analiza su poder predictivoy se
convierte en la especificacién preferida. Después de haber
encontrado la especificacion preferida, se analiza el caso con
variable g,, haciendo uso del mismorezagoydelaestructura
de VI. Asi, se analiza simplemente la informacién marginal
que ofrece g,.

3. RESULTADOS

3.1 Resultados dentro de muestra

Los resultados para las tres especificaciones con inflacion
general se presentan en el cuadro 3 para dos muestras: la de
estimacion (1-5) yla completa (6-8). El valor pdel estadistico
J indica que las VI son validas en la muestra excepto parala
especificaciéon BL. En el cuadro 5 se presenta lalistade VI y
losrezagos usados. También se presentala prueba de instru-
mentos débiles. Otras dos variables que se probaron como
VI: las expectativas de Consensus Forecasts sobre el precio
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del petréleo Brent, y el tipo de cambio de la EEE. Ambos re-
sultan como VI no validas con cualquier rezago aceptable.
También, segtin la prueba de Stocky Yogo (2010), el conjun-
tode VIno es débil, porlo tanto la estimacién de su varianza
no esta afectaasesgo.

Cabe senalar que en ambas ecuaciones BL (1y4), el coefi-
ciente de inflacién rezagadavariade 0.83 2 0.88 (ambos sig-
nificativos). La brecha del producto es significativa con un
rezago (nétese que se permite el primer rezago porque provie-
ne de unavariable pronosticada. Enrealidad, lademoraenla
publicacién de datos permite desde dos rezagos en adelante).
Laecuacion 2 esla preferida con Fwd (¢ + 12). En este caso, la
brechadel productono essignificativa con cualquier rezago
entre [1; 24]. La ecuacion 3 muestra los resultados cuando
se considera el rezago 12. Como los datos para ¢ se ordenan
considerando el valor del periodo 4, cualquierrezago [1; 12]
puede atin considerarse como unvalor pronosticadode 7, (en
este caso, elrezago 12 coincide conlavariable seleccionada).
Sin embargo, la brecha del producto resulta como vIvalida.
Elcoeficiente FLes 1.08 veces mads grande que los coeficientes
rezagados en la primera muestra (ecuacién 2), declinando a
0.67 veces con lamuestra completa (ecuacién 7). El conjunto
de ecuaciones 4, 5y 8 imita los resultados para Fwd (t + 24).
En este caso, la caida de laimportancia del FL es mas drdsti-
ca: parala primera muestra (ecuacién 4) representa 1.58 ve-
ces,yluego cae a 0.40 con la muestra completa (ecuacién 8).

El cuadro 4 muestra los resultados para la inflacién sub-
yacente. Cualitativamente, estos resultados son similares a
losdelainflacion general, pero cuantitativamente son cifras
mas drdsticas. El coeficiente deinflacién rezagadaenlaespe-
cificacién BL fluctia entre 0.77y 0.91 (cuadro 4: ecuaciones
1y 6). El coeficiente FL en la especificacién Fwd (¢ +12) co-
mienzadesde 2.48 veces el coeficiente rezagado, declinando
a 0.39 al considerar la muestra total. Teniendo en cuenta el
Fuwd (t+24), el coeficiente FLrepresentadesde 1.12 veces con
respectoalrezagado, aapenas (.19 conlamuestracompleta.
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Todos estosresultados revelanlainestabilidad en los para-

metrosasociadosalainflaciéon FL. Con este fin, enla grdfica
4 se exhiben cuatro paneles para cadavariableyseanalizala
evoluciénatravésde lamuestra (recursiva) de los parametros
clave: 7,, 7y, el estadistico ¢ de 7, y el valor p del estadistico
J (manteniendo las mismas VI)."' Estos resultados muestran
que paralainflaciéon general, el pardmetro de persistenciase
mueve lentamente de aproximadamente 0.80a0.90 alfinal de
la muestra. Sin embargo, se obtienen resultados permanen-
tes para el parametro FL. Se advierte un cambio importante
en el periodo posterior ala crisis financiera. Si bien en 2009
el parametro alcanza valores superioresauno, desde 2012 es
aproximadamente 0.50 conlas dos especificaciones FL. El pa-
rametro es casisiempre significativo, ylas Vison vdlidas hasta
2013 s6lo paralas especificaciones FL.

Paralainflacién subyacente, lasituacion es similar. Sin em-
bargo, casitodaslas estimaciones permanecen estables hasta
fines de 2009. Los coeficientes rezagados parecen similares
paralas tres especificaciones en alrededor de 0.90, mientras
que el coeficiente FL esta por debajo de 0.40 (significativoalo
largo de la muestra). Las VIson congruentes, en especial con
la especificacién Fwd (1 + 24).

A partir de este andlisis es posible concluir que las expecta-
tivas tienen un papel robusto aunque menor al momento de
determinarlainflacion general. Esta evidenciase encuentra
tanto paralainflacién general como paralasubyacente.

Losresultados de los ejercicios de robustez cuando se em-
plealainflacién general sonlossiguientes.”” En el cuadro 6 se
muestran las estimaciones usando el tipo de cambio real

"' Sin embargo, este analisis es mds simple que el efectuado, por
ejemplo, en Swamy y Tavlas (2007) y Hondroyiannis, Swamy y
Tavlas (2009). En esos trabajos, los autores hacen uso de una
estimacién variante en el tiempo para reducir el sesgo de es-
pecificacién, encontrando un papel menor para la inflacién
rezagada en cuatro paises europeos.

2 Porrazonesde espacio, nose informan los resultados de robustez
usando lainflacién subyacente, pero estin disponiblesa pedido.
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dentro de la especificacion preferida para cada version de
la brecha del producto usando dos intervalos de la muestra.
Cabe senalar que estos resultados se obtienen después de lo-
grarlasignificancia estadistica conlamuestra completa para
un rezago dado, o paravarios rezagos, tras analizar los resul-
tados conlamuestrareducida. Alhacerlo, las ecuaciones4 a6
que usan lamuestra completarevelan el papel estadisticamen-
te significativo pero poco claro del tipo de cambio real, que
varfa desde un —6.0 hasta un 7.6%. Al considerar las medidas
FL, el coeficiente es negativo en aproximadamente un 6% aun
3%.Sin embargo, lalongitud de rezago elegida, la inicarele-
vante, no sigue siendo relevante dentro de la muestra de esti-
macion; ver ecuaciones 1 a 3. Aun si fueran significativas, los
coeficientes son inestables en signoy en tamaio. Por lo tanto,
se descarta esta versiéon de la HNKPC para un andlisis de pre-
diccién mas detallado.

El cuadro 7 presenta los resultados al usar el precio del pe-
tréleo. Se observa cualitativamente la misma situacién que
antes: significancia en la muestra completa (ecuaciones 4 a 6)
y resultados erraticos en la muestra corta (ecuaciones 1 a 3).
Laelasticidad es cercanaa cero, posiblemente porque lainfor-
macion brindadapor el precio del petréleoya estaincluidaen
el componente prospectivo de lainflacién como sostienen De
Gregorio, Landerretche y Neilson (2007). Nuevamente, estas
estimaciones se descartan para el analisis fuera de muestra.

Finalmente, el cuadro 8 muestra los resultados cuando en
lugar delabrechadel producto se usalavariacién porcentual
anual del IMACEC. En este caso, los resultados parecen promi-
sorios para los ejercicios de prondstico ya que la variable es
significativa cuando se incluyen en la regresién de primery
segundo ordeny con el signo esperado. Cabe destacar que la
brechadel producto se sustituye completamente porlatasade
crecimiento, aun como unaVI. Esunresultado particularmen-
te conveniente cuando lameta es pronosticar ya que lamisma
especificacién podria producir proyecciones mas exactas con
menosinformaciéon, temaqueseabordamasadelante. Segun el
cuadro 8,lainflacién rezagadatiene un papel central, mientras
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Cuadro b

LISTA DE VARIABLES INSTRUMENTALES

Estadistico
F Valores criticos MSC
Ecuacion Instrumentos C-D! S-¥? relevante’
10% 25%
Inflacién general, cuadro 3
16: Constante, 7,5, 16: 53500 1343 545  -2.600
Ty yt—s
237: Constante, 7, 3,  97. 77.040 16.87 6.28 -1.364
! of
Ty 944494 Vic12,4412°
of ;
) e 3: 0.226 0.221
458: Constante, 7T, 3,  438: 7.208 16.87 6.28 -2.968
! of
T o424 Yi—o,0424
of : _
[ 5: 7.273 6.670
Inflacién subyacente, cuadro 4
16: Constante, Z,s,  16: 91704 1343 545  -5.096
7[[—4 > y#?
237: Constante, 7, 5, 97. 85.717 16.87 6.28 -4.612
! of
Ty 944494 Vi-12,4412°
5 o501 3: 0.078 10.816
458: Constante, 7, 5, 48 70.250 16.87 6.28 -4.933
! of
T o424 Vo424
5 20,0224 5 68.877 -9.043

! Estadistico I C-D corresponde al estadistico /" de Cragg-Donald. ? S-Y corresponde
a Stock y Yogo (2004). * MSC corresponde a criterios de seleccién de momentos. Ver

Hall et al. (2007).
Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 6

RESULTADOS DE LA ESTIMACION PARA LA INFLACION GENERAL.
TIPO DE CAMBIO REAL'

1 2 3 4 5 6
Variable
dependiente Inflacion general: T,
Muestra de estimacion Muestra completa
e 0.837 0.758 0.772 0.887 0.764 0.852
=1 (0.000)  (0.000)  (0.000) ~ (0.000)  (0.000)  (0.000)
0.799 1.266 0.778 0.670
”tf,t+12 (0.028)  (0.017) - (0.004)  (0.002)
[12] (9] [12] (9]
. 0.163 0.265
Vo1 (0.017) - - (0.003) - -
(1] (1]
oS
yz,z+12 VI : - VI -
Frisss : v : : vi
-0.007 0.020 0.002 0.076 -0.059  -0.026
q, (0.893)  (0.304) (0.867)  (0.042) (0.068)  (0.060)
[16] [21] [21] [16] [21] [21]
Constante 0.550 -1.724  -2.973 0.314 -1.558  -1.496
(0.324)  (0.042)  (0.040)  (0.182)  (0.619)  (0.011)
Estadistico J 0.000 0.060 1.475 0.000 2.237 1.022
Valor pdel
estadistico | (1.000)  (0.806)  (0.220) ~ (1.000)  (0.134)  (0.311)
Muestra 2001mb5- 2002m2- 2002m9- 200Imb5- 2002m2- 2002m9-
" 2006m5  2006mb5 2006m5 2013ml12 2013ml12 2012m2
Niimero de 61 52 15 152 143 114

observaciones

'El valor p se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre corchetes,

ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con MGM.
Especificacion de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa (con Newey-
West HAC). Especificaciéon de rezago: automatico con BIC, permitiendo hasta tres
rezagos. VI es la variable instrumental.

Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 7

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA INFLACION GENERAL.

PRECIO DEL PETROLEO'
1 2 3 4 5 6
Variable
dependiente Inflacion general: T,
Muestra de estimacion Muestra completa
e 0.819 0.866 0.775 0.919 0.926 0.744
-1 (0.000)  (0.000)  (0.000) = (0.000)  (0.000)  (0.000)
0.499 1.187 0.326 1.144
ﬂtf’m? - (0.328)  (0.004) - (0.077)  (0.008)
[12] [9] [12] (9]
. 0.162 0.197
Y1 (0.004) - - (0.000) - -
(1] (1]
Fheere : vi : : v :
5’zf,z+24 . . VI ) - I
0.000 -0.004 0.000 -0.009  -0.008  -2.901
2 (0.966)  (0.300)  (0.994) (0.01) (0.082)  (0.096)
[12] (8] [12] [12] (8] [12]
0.547 -0.844  -2.745 0.477 -0.576  -2.901
Constante

(0.001)  (0.465)  (0.010) = (0.000)  (0.191)  (0.020)
Estadistico /  11.067  1.054  1.346  0.000  1.910  0.000

Valor p del

estadistico | (0.000)  (0.304) (0.245)  (1.000)  (0.082)  (0.988)

200Im1- 2002m2- 2002m9- 2001ml- 2002m2- 2002m9-

Muestra 2006m5  2006m5 2006m5 2013ml12 2013ml12 2012m2
Numero 'de 65 59 45 156 143 144
observaciones

'El valor p se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre corchetes,
ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con MGM.
Especificacion de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa (con Newey-
West HAC). Especificaciéon de rezago: automatico con BIC, permitiendo hasta tres
rezagos. VI es la variable instrumental.

Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 8

RESULTADOS DE LA ESTIMACION PARA LA INFLACION GENERAL.
CAMBIO PORCENTUAL ANUAL DEL IMACEC!

1 2 3 4 5 6
Variable
dependiente Inflacion general: 7T,
Muestra de estimacion Muestra completa
o 0.944 0.710 0.807 0.968 0.886 0.876
-1 (0.000)  (0.000)  (0.000) = (0.000)  (0.000)  (0.000)
1.056 1.097 0.290 0.474
7[2’;“2 - (0.004) (0.031) - (0.022)  (0.041)
[12] (9] [12] (9]
0.063 0.110
Vo1 (0.016) VI VI (0.000) VI VI
(1]
-1.123  -2.251 -2.610 = -0.407 -0.499 -1.032
Constante

(0.616)  (0.011)  (0.050)  (0.006)  (0.124)  (0.106)

Estadistico J 0.003 0.360 2.353 2.072 0.915 2.493

Valor p

estadistico ] (0.959)  (0.834) (0.308) = (0.150)  (0.632) (0.287)

Muestra 2002m9- 2002m2- 2001m9- 2002m2- 2002m2- 2001m9-
2006mb  2006mb5  2006mb5  2013ml12 2013ml12 2013m9

Numero de

. 73 52 57 164 143 145
observaciones

'El valor p se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre
corchetes, ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con
MGM. Especificacion de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa
(con Newey-West HAC). Especificacion de rezago: automatico con BIC, permitiendo
hasta tres rezagos. VI es la variable instrumental.

Fuente: elaboracién del autor.
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que el componente FLdisminuye suimportancia conforme se
incluyen mas observaciones. Usando lamuestrade estimacion,
el coeficiente entre FLy el componente rezagado es mayor que
launidad, mientras que con lamuestratotal responde por so-
lamente entre un 32% aun 54 por ciento.

3.2 Resultados fuera de muestra

Losresultadosse presentan en términos del coeficiente RECM
entre la especificaciéon FL preferida (pivote) yun modelo com-
petidor:

Fud(t+k)

RECM;

n Coeficiente RECM ) = ——————mr.
RECM}Lﬂmpe wivo

Asi, las cifrasinferiores a uno favorecen el modelo Fwd (¢t + k),
donde k=12 parageneraly k=24 parasubyacente. Losresulta-
dos se presentan en el cuadro 9.

Losresultados paralainflacién general muestran ganancias
predictivas en casitodoslos casos. Las excepcionesson respecto
al RWKy el AR[SB] a /2= {1; 3}. Cuando se compara con otra PC,
desde el punto de vista cualitativo, las ganancias son mezcla-
das:sibiense observan gananciassuperiores conrespectoa Fwd
(t+24)ah={1;3},lograel 45.9% (=1-0.541) cuandose predice
a h=1{6; 12}. La especificacién preferida es también mejor que
ambos modelos de referencia al predecira £ = {6; 12}. Segtn la
pruebade GW, todas las diferencias son estadisticamente signi-
ficativas excepto aquellas con la especificacién BL.

Los resultados para la inflacién subyacente revelan que la
especificaciéon preferida Fwd (¢+ 24) logra un mejor resultado
que la otra especificaciéon FL, y que ambos modelos de referen-
cia cuando £=12. La prueba de GW revela que sélo respecto a
Fwd (t+12) a h={1; 3} las ganancias son estadisticamente signi-
ficativas. Sin embargo, cabe senalar que la especificaciéon BL es
mejor entodo horizonte (aunque las gananciasnosonsignifica-
tivas). Esteresultado sugiere que lavarianzamasbajadelainfla-
ciénsubyacente conrespectoalageneral, esto es suavizamento,
aumenta la relevancia del término autorregresivo dejando de
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ladolavariable inflacionaria FL (recordando que el pronéstico
se hace paralainflaciéon general).

En general, el ejercicio fuera de muestra sugiere que junto
con la capacidad de la HNKPC para explicar la dinamica infla-
cionaria, podriatambién considerarse como un modelovélido
dereferenciacuandose pronosticaa corto plazo. Losresultados
predictivos con lainflacién subyacente senalan que su dinami-
cadifiere delainflacién general, lo que sugiere quelainflacion
subyacente podriaserun proceso de mayor memoria (Granger
yJoyeux, 1980). Asimismo, se sugiere también que las medidas
FLusadas estin masrelacionadas conlos componentes masvola-
tilesdelainflacién. Condicionadoalas VI, lamedidade brecha
del producto desempena un papel clave dentro de la especifi-
cacion BL al entregar mejores resultados que su modelo de re-
ferencia mas cercano, AR[SB]. Las secciones de la muestra que
no se exploraron con mayor profundidad en este articulo po-
drianarrojarluzsobreladinamica centralanalizando algunos
giros menores; por ejemplo, los comportamientos no lineales
en el (mismo) VI, o los horizontes de prondstico alargo plazo.

Enelcuadro 10se presentanlosresultados usandolavariacion
porcentual anual del imacec en vez de la brecha del producto.
Como ejercicio derobustez, estosresultados se comparan en el
caso base. Asi, se informa el coeficiente:

Variacién anual
RECM)

Brecha del producto ?
ECM?

m Coeficiente RECM, robustez =

donde cifras por encima de la unidad implican un peor des-
empeno del cambio porcentual anual (variacion anual) compa-
rado con la misma especificacién usando la medida de brecha
del producto (brecha del producto). En todos los casos, la especifi-
cacion de base logra una RECM mas baja excepto con Bwd que
representa una ganancia predictiva del 8%. Sin embargo, esta
ganancia no es estadisticamente significativa de acuerdo con
la prueba de Gw.

A pesar de estos resultados, la opcién de variaciéon anual si-
gue pareciendo convenientey eficaz dada su simplicidad. Con
lainflacion general, la pérdida promedio predictiva usando la
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Grafica 4

RESULTADOS DENTRO DE MUESTRA DE LA ESTIMACION DEL
PARAMETRO RECURSIVO A TRAVES DE LA MUESTRA DE PRONOSTICO!
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Grafica 4 (cont.)

RESULTADOS DENTRO DE MUESTRA DE LA ESTIMACION DEL

PARAMETRO RECURSIVO A TRAVES DE LA MUESTRA DE PRONOSTICO!
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Cuadro 10

RESULTADOS FUERA DE MUESTRA. CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
IMACEC (%IMACEC)!

Inflacion general Inflacion subyacente

Numero de
Bwd Fud 12 Fwd 24 Bwd Fwd 12 Fwd 24 observaciones

h=1 1.913  1.027 1.057 3.451 1.012 1.130 91
h=3 1.698  1.030  1.127 2.895 1.024 1.148 89
h=6 1.363  1.118 1.318 2.1568 1.068  1.120 86
AR=12 0920 1.021 1.697 1.197 1.089 1.016 80

'Cada cifra corresponde a RECM (%IMACEC) /RECM (brecha del producto base)
para la misma especificacion. Celda sombreada: cifra debajo de la unidad.
Fuente: elaboracién del autor.

brechadel producto Fwd 12 en distintos horizontes temporales
alcanzaun 5%. Estacifraesain mas pequenaa2=1y3, de apro-
ximadamente un 2.8%. Paralainflacién subyacente, existe una
situacion similar. Con la brecha del producto Fwd 12,1a pérdi-
dapromedio predictivallegaal4.8%,yhastaun2.4%ah=1y3.
Asi, laopciéndevariacién anual parece como lasegundamejor
opcién vdlida para el prondstico de lainflacion.

4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Elobjetivo del presente articulo esinvestigar hasta qué punto
lasmedidas prospectivas (FL) delainflaciénayudanaexplicar
sudinamicaysus pronoésticos con un conjunto de PC. Este ob-
jetivose abordaanalizando el desempeno dela HNKPC, usan-
do datosdelaeconomia chilena, incluyendo las proyecciones
deinflacion como medidade las expectativas inflacionarias.

Paraestefin, primero se estima con MGM unaversionirres-
trictadelaHNKPC, paraluego comparar su poder predictivo
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con una curva de Phillips puramente retrospectiva (BL PC)
ymodelos de referenciatradicionala 2= {I; 3; 6;12} meses en
adelante.

Losresultados muestran que el componente inflacionario
prospectivo (FL) presenta significancia estadistica cuando
se incluye en la especificacién base. En tamano, en la espe-
cificacion preferida representa de 1.58 a 0.40 veces el coefi-
cientedeinflaciéonrezagada, latltima cifra considerando la
muestra total. Al considerar los pronésticos de corto plazo,
se encuentran ganancias predictivas cercanas al 45% (con
respectoalaespecificacion BL) y hastaaun 80% (respecto al
paseo aleatorio) al predecir a 12 meses. Sin embargo, estas
ganancias no son estadisticamente relevantes. En resumen,
estosresultadosdeberian interpretarse con cautelayla HNKPC
s6lo como un modelo de referencia valido.

Paraverificar larobustez de los resultados, se estiman las
mismas especificaciones para la inflacién subyacente, mas
un andlisis de economia abierta con tipo de cambio realy el
precio del petréleo. Los resultados dentro de muestra para
lainflacién subyacente respaldan la existencia de la HNKPC.
Sin embargo, los resultados predictivos sugieren que la in-
flacién subyacente podria ser un proceso con mayor memo-
ria. La brecha del producto desempena un papel clave para
ofrecer mejores resultados que otros modelos de referencia
similares. Ninguna de las dos medidas de apertura usadas,
eltipode cambioreal niel precio del petréleo, ofrecen resul-
tados significativos en la forma reducida.

Finalmente, una estimacién usando lavariacién anual de
unindicador mensual del PIB envezdelabrechadel producto
ofrece unarazonable precisiéon de las proyecciones, aunque
no superior ala medida preferida de la brecha del producto
basada en pronéstico.
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Anexo

Andlisis de estabilidad de la brecha del producto

Una de las condiciones mas deseables para una variable no
observable es su estabilidad. Esta puede ser entendida como
cuan fiable esla medida mientras se agregan mas observacio-
nesalamuestra. Unamedidamdsrobustaesaquellamenos va-
riante ante lasnuevas observacionesylainferencia estadistica
puedan llevarse a cabo con un mayor grado de confiabilidad.

Existen distintas medidas para la evaluacién de la estabili-
dad. Algunas medidas comunesasi como tutiles son las conteni-
dasen el programaX-12-ARIMA con el fin de evaluarla calidad
de los ajustes estacionales, por ejemplo, los intervalos moviles
y el historial de revisiones."” En este apéndice se describe y em-
pleala técnica del historial de revisiones para determinar el
efectodelas observaciones pronosticadas enlaestabilidad de
la medida de la brecha del producto, en comparacién con el
caso donde no se agregan las observaciones pronoésticadas.
Esta ultima situacién a menudo se conoce como el problema
deidentificacién al final de la muestra.

Se define el historial de revisiones como la diferencia en-
tre la primera estimacion de una observaciéon dada obtenida
cuando esa observacion es la tiltima disponible y una estima-
cion posterior basada en todos los datos futuros disponibles
en ese momento. Asi, esta medida se ocupa especificamente
del efecto de lanueva informacién sobre el registro histérico
delabrechadel productoyla contribucién de lavarianzaala
estimaciony el prondstico posterior.

Elhistorial de revisiones se calcula de la siguiente manera.
Seasume que &t‘t =y, — Yy, eslamedidadelabrechadel produc-
to (en logaritmos) calculadausando % como unamedida del
producto potencial. ), corresponde al componente de tenden-
cia de la descomposicién y,, =y, +y,, , obtenido con el filtro
HP usando datos disponibles hastala observacién ¢. Luego, se

¥ Ver Findley et al. (1990) y Findley et al. (1998) para mayores
detalles.
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supone que se obtiene la misma medida J,, considerando to-
dos los datos futuros disponibles hasta la observacién T, ;.
El historial de revisiones se define como:

Rt = 5)t\T _5}:|r :

Nétese que la descomposicién Y, =, + 9%, puede hacerse
usando lavariable efectivamdsladel pronéstico 2 aumentada
yt{Hh , para mejorar su estabilidad. En este caso, la brecha del
producto corresponde a j,, , =, —y,fvfh , mientras que el his-
torial de revision corresponde a:

Rt,f = 5’t\T _5’t|t,f :

La comparacion comprende R,y R, , ya que R, se relaciona
con el caso puramente retrospectivoBLy R, conlamedidade
la brecha del producto Bwd. En la grafica Al, el primer panel
muestra el historial de revisiones para la brecha del produc-
to basada en el producto potencial puramente BL (Y-punto
es la estimacién mds reciente j,,). El segundo panel exhibe
el historial de revisiones de Bwd. En ambas cifras se describe
también el promedio de ambas medidas. Cabe senalar que la
diferencia entre BLy Bwdpurosrepresentaaproximadamente
0.20 (=0.78-0.59) puntosbasicos, mientras que las varianzas
sonun 0.83% yun 0.59%, respectivamente. De estamanera, el
proceso propuesto por Kaisery Maravall (1999) de agregar ob-
servaciones pronosticadas antes de cualquier procedimiento
defiltrado ofrece unamedidamads estable delabrechadel pro-
ducto. Estadltima caracteristicaes deseableya que lavariable
es proclive a exhibir un mayor error de medicién que podria
afectar tanto lainterpretacién como la inferencia.
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Grafica Al
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Resumen

La deuda de los hogares en muchas economias avanzadas crecio de
manera significativa a partir del decenio delos ochentay se aceler en
los anios anteriores a la Gran Recesion, lo que ocasiond que las tasas
de ahorro en las economias desarrolladas se redujeran en términos
agregados. El desapalancamiento que actualmente estan experimen-
tando algunas de esas economias podria afectar su recuperacion. Los
autores buscan desglosar como estos acontecimientos financieros influ-
yen en el consumo privado de un conjunto de paises de la OCDE, una
vez considerados los factores determinantes tradicionales (ingreso,
riqueza financiera y no financiera netas, asi como tasas de interés),
y encuentran que, en consonancia con los cambios percibidos en las
restricciones financieras entre paises, las dindmicas de la acumula-
cion dedeuday el desapalancamiento de los hogares también influyen
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en el consumo agregado. El ahorro por motivo precaucion, motivado
porlaincertidumbrerespecto delingreso laboral, también ha influido
en las decisiones de las familias, particularmente de 2007 a 2009.
Palabras clave: consumo privado, desarrollo financiero, ahorro
precautorio, deuda.
Clasificacion JEL: E21, E44, FOI.

Abstract

Household debt in many advanced economies has increased
significantlysince the 1980sand accelerated in the years before
tothe Great Recession, resulting in an aggregate reduction of
saving rates in the developed economies. Now, some of those
economies are deleveraging, which may affect their recovery.
We try to disentangle how these financial developments work
for private consumption in a panel of OECD countries, after
controlling for the traditional determinants (income, net fi-
nancial and non-financial wealth and interest rates). We find
that consistent with the perceived changesin the distribution
of financial constrains across countries, aggregate consump-
tion is also driven by the dynamics of housing debt accumu-
lation and deleveraging. Precautionary savings, due to labor
income uncertainty, have alsoinfluenced household decisions
especially during the 2007-2009 period.

Keywords: Private consumption, financial developments,
precautionary savings, debt.

JEL classification: E21, E44, FOI.

1.INTRODUCCION

adeuda de los hogares en la mayoria de las economias
avanzadasse ha elevado de maneraradical desde el dece-
niodelosochentayseaceleré enlosafnos previosalaGran
Recesion, que seinicié en 2007-2008 (véase el primer panel de
lagrafical). De hecho, desde 2000, el rapido crecimiento de la
deudahapermitidoaque el consumo crezcamasrapidamente
queelingreso. Porloanterior, lastasas de ahorro enlamayoria
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de los paises desarrollados han disminuido durante la fase
expansionistadel ciclo econémico (véase el segundo panel de
la grafica 1). Aunque este proceso ha sido heterogéneo entre
paises (latasade ahorro deloshogaresse contrajo seis puntos
porcentuales en Dinamarcay el Reino Unido, pero aumenté
cuatro puntos porcentuales en Nueva Zelandia y Austria), la
tasa de ahorro general de los paises de la OCDE disminuy6
casiun punto porcentual entre 2001 y2007 (yla capacidad de
endeudarse, mas de dos puntos porcentuales).

Algunas de estas economias se estan desapalancando con
miras aalcanzar unarelaciéon de deuda aingreso sostenible y
tal reestructuraciéon de su balance pudiera afectar surecupe-
racion. A principios de lafase posterior al choque financiero,
la tasa de ahorro agregada de los hogares en la OCDE aumen-
t6 mas de dos puntos porcentuales desde 2007 (yla capacidad
de endeudarse, casicinco puntos porcentuales), lo que entra-
N6 un ajuste del consumo privado. Posteriormente se dio una
correccion alabaja, aunque los niveles aiin se mantienen por
encima de los observados durante la Gran Moderacion.

Muchos expertos han sennalado que el sobreendeudamiento
de los hogaresylasubida del precio de lavivienda en muchos
paises antes de 2007 podrian explicarlas consecuencias de la
actual crisis financiera para el ciclo econémico. De hecho, sa-
bemos que el auge de laviviendayla escasez del crédito estan
relacionados conrecesiones mas profundasy prolongadas en
las economias avanzadas (Claessens et al., 2009). Ademads, la
recuperacion en esta ocasion estadandose en unambiente de
incertidumbre en el que persiste una alta tasa de desempleo.
En este articulo se analiza la influencia empirica de todos es-
tos factores sobre el consumo.

Los cambios en la composicion de activosy deuda han sido
muy heterogéneos entre paises. En algunos, la deuday la ri-
queza de los hogares aumentaron en paralelo hasta 2007. De
hecho, elincremento en la deuda bruta de los hogaresyla co-
rreccion subsecuente han sido relacionadas con los aconte-
cimientos en el mercado de lavivienday, en particular, con el
augeylacaidadelos precios de lavivienda. Asiha ocurrido en
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Grafica 1l

PAISES DE LA OCDE: DEUDA DE LOS HOGARES, TASA DE AHORRO
Y CAPACIDAD DE PRESTAMO, 2000-2013
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paises como Estados Unidos, el Reino Unido, IrlandayEspana,
donde los precios de la vivienda han bajado mds (por ejemplo,
Garrote et al., 2013). En contraste, el aumento en la deuda de
los hogares en Italia o Corea ha sido asociado al crédito al con-
sumo, cuyas caracteristicas son muy diferentes alas del crédito
hipotecario. En el otro lado del espectro estan los hogares en
Alemaniay Japon, que han ido reduciendo su deuda desde los
anos dos mil. La grafica 2 permite comparar las grandes dife-
rencias observadas desdelosdosmil enlosacontecimientosre-
lacionados con deuda, riqueza, ingresoy consumo en Estados
Unidosyen Alemania.

Desde 2001, el consumo privado en Estados Unidos ha au-
mentado mads que elingreso disponible, loque haimplicadoun
descenso en la tasa de ahorro en los afnos previos a la recesion
(primer panel). Después de esta, la contraccién del consumo se
ha dado conjuntamente con un notable aumento en la tasa de
ahorro. En contraste, los hogares alemanes han visto crecer su
tasa de ahorro en el mismo periodo (segundo panel) y su con-
sumo no disminuy6 durante la recesion.

La parte final de la grafica 2 muestra las marcadas diferen-
ciasen el comportamiento del balance deloshogares enambas
economias. La deuda de los hogares estadounidenses aumen-
t6 hasta 2007 y luego disminuy6 durante la recesion. Este com-
portamiento fue anticipado por el de la riqueza inmobiliaria,
aunque el ajuste durante larecesién ha sido mas marcado en el
lado de los activos que en el de los pasivos. A partir de 2012 se
hanrecuperado losactivos financieros netosylariquezainmo-
biliaria, y ha descendido de modo constante la deuda, gracias
alo cual se ha cerrado labrecha entre ambos con respecto alos
nivelesde 2000. En contraste, lariquezainmobiliariaen Alema-
nia disminuy6 durante el periodo de expansion, se estabilizé
posteriormenteyempezé aaumentarapartirde 2011, mientras
que la deuda ha seguido disminuyendo. Se puede realizar un
analisis similar con inversion residencial en vez de consumo,
dadalafuerte correlaciéon entre deudadelos hogares, inversion
residencial y precios de lavivienda.

A. Estrada, D. Garrote, E. Valdeolivas, J. Vallés 83



Grafica 2

ESTADOS UNIDOS Y ALEMANIA: CONSUMO DE LOS HOGARES,

INGRESO Y BALANCES, 2000-2013

2000=100
120,
ESTADOS UNIDOS
115 /
110] /
105
—Consumo privado
Ingreso disponible
100 .
S = & o ¥ 1 © > ®» D S ~ N
S o o 2 o o S o 2 S = = = =
S S © & 2 S © & & & 2 o o o
IO d O d J &8 & & X
2000=100
180 ESTADOS UNIDOS
160 4
140
120
100
80 {—Deuda/ingreso disponible
—Riqueza no financiera/ingreso disponible
60 Activos financieros /ingreso disponible

N 0 <t 10 © I 0
S (=3 (=3
= (= = (= = (=)
[ BN B BN [ N BN |

2000
2001
2009
2010
2011
2012
2013

Fuente: cdlculos de los autores.

84

Monetaria, enero-junio de 2015



Griafica 2 (cont.)

ESTADOS UNIDOS Y ALEMANIA: CONSUMO DE LOS HOGARES,

INGRESO Y BALANCES, 2000-2013
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Estasvariaciones en elahorroyenlacomposiciéon del balan-
ce han estadoinfluidas por cambios técnicos e institucionales
enelsector financiero durante los tltimos 30 afios. Laliberali-
zacion financiera facilit6 la disponibilidad del crédito, sobre
todo si habia restricciones al endeudamiento. Por ejemplo,
las familias podian contraer mas o menos facilmente deuda
garantizada con riqueza (vivienda, principalmente), depen-
diendo del pais, lo que redujo de modo significativosutasade
ahorro (Muellbauer, 2007). Y la prociclicalidad del sistema fi-
nanciero paralas decisionesreales esta bien documentada en
la bibliografia (por ejemplo, en el acelerador financiero del
modelo de Bernankey Gertler, 1989).

Por otro lado, el stibito endurecimiento de las condiciones
previamente laxas para la concesion de créditos después de
2007 también pudierahaber exacerbado las consecuencias de
lacrisis. Las familias muyapalancadas pudieran querer reducir
su hipoteca o recuperar su capacidad crediticia. Otras pudie-
ran aspirar amenos obligaciones saldando su deuday contra-
yendo menos deudas nuevas. Por ejemplo, Mian y Sufi (2010)
han documentado que en las regiones de Estados Unidos con
mayores oscilaciones en préstamos a particulares también se
han experimentado las mayores contracciones en el empleo
y el producto. Y en el plano teérico, Eggertsson y Krugman
(2012) han demostrado que, en un choque de desapalanca-
miento, elmontodeladeudaesimportante. Los hogares muy
endeudados encaran limitaciones muy diferentes a las de los
hogares poco endeudadosy tales diferencias muestran que la
distribucion de la deuda si influye sobre todo con unatasa de
interés de casi cero.

En este documento se intenta desentranarlamaneraen que
estosacontecimientos financieros haninfluido en el consumo
agregado de los hogares en las economias avanzadas, alaluz
del periodo mas reciente de subiday descenso de los precios
de la vivienda. En particular, analizamos empiricamente si
existe un canal crediticio que no podria ocasionar que el en-
deudamiento pudieratener un papel relvante enladindmica
del consumo enlos distintos paises. Porlo anterior, utilizamos
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un panel de paises de la OCDE para el periodo de 1980-2013,
considerando los factores determinantes tradicionales del
consumo privado: ingreso, riquezas financieray no financie-
ranetas, ytasas de interés.

Unsegundo factor estrechamente relacionado con el sector
financiero eslapresenciadeincertidumbre enlos hogaresres-
pecto asuingreso futuro. Los modelos de ahorro por motivo
precaucién muestran que latasade ahorro aumenta (el consu-
mo disminuye) enreaccién a unamayor incertidumbre (véase
Carroll etal., 2012). Muchas economias avanzadas han estado
experimentando aumentos subitos de la tasa de desempleo
traslacrisisfinancierade 2007, que los particulares pudieran
considerar como un cambio permanente e inesperado en su
ingreso laboral. Asi, investigamos la relevancia de este efecto
precautorio en el consumo —una vez considerados los efectos
de riquezay deuda— para dar cuenta de posibles choques de
ingresoy financieros.

Porlotanto, lasegundasecciéon de este documento presenta
evidenciaempiricade estos dosfactoresadicionales en unaes-
pecificacion (resuelta) del consumo privado. También presenta
la construccién de la base de datosy las contrapartes empiri-
casdelosfactoresdeterminantestedricos delas decisiones de
las familias. La tercera seccién muestra los resultados econo-
métricos de una ecuaciéon de consumo dindmico que incluye
el canal del crédito y la incertidumbre laboral como factores
adicionales. Como ejercicio de robustez, investigaremos en la
seccién 4 silosresultados pudieran depender de la existencia
de efectosnoricardianos sobre el consumo privado dado el au-
mento reciente del déficit gubernamental y la deuda publica
de muchas economiasavanzadas. Enlaquintasecciénanaliza-
mos el periodo posterior alacrisis financiera, de 2008 a 2013,
y si estos factores financieros adicionales estan causando un
efecto diferenciado en el consumo de los distintos paises. Por
ultimo, en la sexta seccion se resumen las conclusiones prin-
cipalesy posibles investigaciones en el futuro.
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2. CONSIDERACIONES EMPIRICAS

Siguiendo a Muellbauer (2007) y empleamos el método de
funcién de consumo resuelta, que integra la condicién inter-
temporal de Euler ylarestricciéon presupuestaria en una sola
ecuacion. Estotambién nos permitirdincorporarinformacion
delargo plazosobrelas decisiones delas familias, lo que podria
ser importante cuando en algunos paises sea drastica la des-
viacién con respecto del estado estacionario. La ecuaciéon de
consumo resueltamassencillase puede especificar comossigue:

W LnC) =a,+BLnY, +(1- B)LaW,  +yr, +é) -

Donde C¥esel consumo debienesno duraderosdelos hogares,
Y suingreso laboral, W suriqueza neta (incluidos los activos
financieros y reales) y rla tasa de interés real. Esta especifica-
ciénimplicaque,alalarga, elingreso permanente se consigna
mediante un promedio ponderado del ingreso actual y la ri-
quezano humana. Nétese que la elasticidad del consumo con
respectoalingresoyalariquezaestdlimitadaasumaruno.La
interpretacion de esto es que los hogares intentan equilibrar
dos coeficientes al mismo tiempo: el consumo con respecto al
ingreso (latasadeahorro) ylariquezaconrespectoalingreso.
Lavariable explicativaadicional, latasadeinterés, tendra un
efectonegativo (y<0) en el consumo actual debido a efectos de
sustitucion intertemporales.

No esfacil obtenerlas contrapartes empiricasdelasvariables
en este modelo para una muestra amplia de economias avan-
zadas desde el decenio de los ochenta, aunque la frecuencia
delainformacién esanual. En particular, elingresolaboral se
puede sustituir por el ingreso disponible, que es una medida
delingreso mds homogénea por obtenerse directamente de
las cuentas nacionales.! Esto implica que estamos incluyendo
parte del ingreso que generalariqueza, lo que sesgaalalza el

! Lalista de paisesylafuente de las variables utilizadas en el andlisis

empirico se detallan en el apéndice 1.
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parametro f. Los activos y pasivos financieros provienen de
las cuentas de los distintos paises, mientras que los activos no
financieros tienen como variable sustitutalos precios de mer-
cado del conjunto de viviendas. Debido alimitantes de los da-
tos, latasadeinterésnominal corresponde al rendimiento del
bono gubernamental a 10 afios; por lo tanto, no incluye el po-
sible diferencial que aplicanlasinstituciones financierasalos
créditos al consumo.?

Respectoaestoultimo, también resultadificil obtener una
mediciéon homogénea del consumo de bienes no duraderos
paralatotalidad de la muestra. Asimismo, la clasificacién de
los bienes duraderos puede cambiar dependiendo de la fre-
cuencia de los datos considerados. Esto nos obliga a usar el
consumo privado total (C), obtenido de las cuentas naciona-
les, comovariable dependiente enlaecuacién 1. Laevidencia
empirica reciente muestra que esto de ninguna manera de-
beriaser unalimitacion. Al contrario, en comparacién con el
consumo de bienes no duraderos, el consumo de bienes dura-
derosreaccionamuchomdsaloschoquesesperadosyno espe-
rados sobre los recursos de los hogares (Coulibalyy Li, 2006;
Aaronson et al., 2012; Browning y Crossley, 2009). Los bienes
duraderos actian como seguro contra choques inesperados
y es importante tomarlos en cuenta al analizar el papel de la
incertidumbre. Asimismo, también permite considerar cual-
quier posible inseparabilidad entre ambos tipos de consumo.

Sin embargo, el incluir la durabilidad tiene implicaciones
en lafuncién de consumo resueltay en el resultado del paseo
aleatorio de Hall (Mankiw, 1982). En particular, sisuponemos
que los servicios de los bienes duraderos entran en la funcién
de servicios basicosy que dichos servicios son proporcionales

* La serie de tasas de interés para créditos al consumo esta dispo-
nible s6lo para un lapso muy reducido. Pudimos obtener la tasa
activa desde 1980 para la mayoria de los paises de la muestra; sin
embargo, preferimos usar la tasa de interés sin riesgo porque
supusimos que la prima por riesgo especifica a los consumidores
podria registrarse mediante otras variables financieras incluidas
en la ecuacién de consumo.
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al volumen de bienes duraderos, puede demostrarse que los
choquesactualesnosoélosonrelevantes paralatomade decisio-
nes hoysino que también tienenimportancia paralos choques
pasados. Esoapuntariaalainclusiéon de un consumorezagado
enlaespecificacién empirica. Podriallegarse aunaconclusion
observableequivalente si, por el contrario, fuéramosaconsiderar
laexistenciade hdbitos en el consumo de bienesno duraderos.
Lapruebadel excesode sensibilidad eraunadelasmassoco-
rridas enlateoriadel consumo;con ella, variosinvestigadores
descubrieron que los cambios en el ingreso corriente conte-
nianinformacién parapredecirlatasade crecimiento del con-
sumo. Una explicacién de este resultado fue la existencia de
consumidores restringidos financieramente, que no pueden
ser deudoresy que, por ende, no consumen conforme asuin-
greso permanente sino conforme a su ingreso corriente. Por
lotanto, paraeste tipode familias, el consumo estaraasociado
alingreso corriente (es decir, LnC;, = pLnY; +¢; ).
Denotado con el porcentaje de consumo total de los agen-
tesrestringidos (este parametro pudiera cambiar con el tiem-
po) ysuponiendo que el ingreso de las familias restringidasy
norestringidasse mueve en paralelo, es posible agregar ambas
féormulas para obtener la funcién de consumo para ambos ti-
posde hogares (Muellbauery Lattimore, 1995). La expresion,
tomando en cuenta el consumo de bienes duraderos, seria:

U1 ALnC, = a+¢ALnC, | + AOALNY, + uALnY;?
+nALnW,_ +yAr, —6,(1-2)

it—1

I:aniz—l _ﬁLnYiz—l _(1 - ﬁ)LnVViz—Q + Y4 :I + H, + &y

Esta expresion se asemeja al modelo tradicional de correc-
cién del error para el consumo privado. Establece que el cre-
cimiento del consumo privado dependerd del incremento de
sus factores determinantes basicos (incluida cierta inercia) y
de la correccién progresiva del consumo deseado en el largo
plazo. En la especificacion se incluye tanto el efecto de pais
como el efecto de tiempo.
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Respectoalosfactores determinantesa corto plazo del cre-
cimiento del consumo privado, la bibliografia considera tres
variablesindependientesadicionales que nosotros considera-
remos enlaespecificacion dereferencia. Primero, resulta con-
veniente introducir unavariable que registre las expectativas
delasfamiliasrespectoal crecimiento delingreso (Y“?) con el
fin de complementar el ingreso ylariqueza actuales.” En este
nivel deagregacion podrian determinarse de maneraconjunta
el crecimiento delingreso esperadoy el crecimiento delingre-
so corriente; porlotanto, seinstrumentaran conrezagosde las
otrasvariables en nuestra especificacion preferida. Segundo,
alincluir el indice de Gini (G), consideramos el posible efecto
deladistribucién delingreso sobre el consumo agregado. Eso
toma en cuenta que distintos subgrupos de poblaciéon podrian
presentar una distinta propensién al consumo con respecto
alingreso olariqueza; esperamos que sea de signo negativo.
Tercero, se haargumentado que la elasticidad con respecto a
lariqueza neta deberiaser diferente dependiendo de laliqui-
dezdelosactivos que conformanlacartera. Peroademadsdelas
diferenciasenlaliquidez, el trabajode Aron et al. (2011), entre
otros, reconoce laimportancia de las condiciones crediticias
enelauge de hipotecas que antecedi6 alacrisis financierayen
la marcada caida subsecuente. Con el fin de considerar tales
efectosydebido al efecto variado de los cambios instituciona-
les sobre el sector financiero, el analisis empirico distinguira
entre los activos financieros netos y la riqueza inmobiliaria.
Nos habria gustado también separar los titulos accionariosy
los fondos de pensiones de los otros activos financieros, pero
no fue posible debido alimitaciones muestrales.

Laabundanteinvestigacién empirica con microdatos duran-
te los dos ultimos decenios ha demostrado que tipos diferen-
tesde hogaresresponden de maneradistintaacambios dados
en elambiente econémico. Asimismo, la crisis ha demostrado
que la sensibilidad de los grupos a los choques ha cambiado,

* Estavariable proviene de datos de una encuesta de la 0CDE sobre el

sentimiento econémico de los consumidores (véase el apéndice 1).
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yque, ante un choque de deuda, las familias muy endeudadas
reaccionan de maneramuydistintaalas poco endeudadas (ver
Eggerstony Krugman, 2012). Con elfin de incorporaralgunos
de estos efectos de composicién a nuestro analisis agregado,
incluimos ladindmica de la deuda en nuestra especificacion.
Asi, nuestra primera hip6tesis por comprobar es que, una
vez considerados los factores determinantes tradicionales, la
acumulacién de deuda (D), primero, y el desapalancamiento,
después, reflejan cambios en las condiciones crediticias que
afectan las decisiones de las familias. Esto indicaria que tan-
to la disponibilidad de créditos como la deuda excesiva de los
hogares afectan al consumo una vez que tomamos en cuenta
elefectodelariquezaneta. Si ese fuerael caso, agregarlaacu-
mulacién de deuda corriente al modelo de referencia deberia
favorecer el consumo (@, > 0), mientras que la acumulacién
de deudas anteriores de los hogares deberia guardar una re-
lacién negativa con el consumo (@, <0) .

H ALnC, =a/+@ALnC, , +6,ALnY, +0,pALnY" +6,G,
+mALnNFA,_, +n,ALnHW, |, +yAr, + o, Ad,
+w,Ad,_ +w,Astd (AU, ) -3 [LnC,_, - fLnY,

_(l_ﬂ)LnVVit—Q +7/Tit—1:|+;ut +&;.

Obviamente, los cambios contempordneos en la deuda de
loshogares —nuestravariable sustituta de las condiciones cre-
diticias-son unavariable endégena en este contexto en tanto
recogen los acontecimientos en el mercado del crédito porel
lado delademanda (determinados conjuntamente con el con-
sumo) y por el delaoferta. Porlotanto, esnecesario instrumen-
tar estavariable paracomprobarsilasrestricciones crediticias
ejercen cierta influencia. Elegimos dos instrumentos. El pri-
mero es una variable demografica predeterminada, la razén
poblaciéninactiva/poblacién activa (el porcentaje de personas
conmasde 65anosdeedad), siempreycuandolosdatos delas
finanzas delos hogares muestren que, a esta edad, las familias
inician el proceso de reduccién de lariqueza en consonancia
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con la hipétesis del ciclo vital. El segundo es el indice de re-
formas financieras construido por Abiad et al. (2008), previa
ampliacién para tomar en cuenta las reformas recientes en el
sector financiero, con el fin de aislar los cambios en el marco
regulatorio que pueden ser cruciales paradeterminarlas con-
diciones de oferta de crédito en cada economia.

Ademadsdelas condiciones crediticias, la percepcion deries-
gorespectoalingreso familiar futuro también afectalas deci-
sionesreales delasfamilias. En modelos de ahorro por motivo
precaucion, las familias acumulan un mayor volumen de ri-
queza con el fin de compensar un mayor riesgo de desempleo.
Y después de un choque negativo, el consumo puede rebasar
el ajuste alabajarequerido (ver Carrol, 2012).

Por lo tanto, en la expresiéon 3 también probaremos si una
medidadelriesgo de desempleo es, en términos cuantitativos,
un factor relevante que explique la caida reciente del consu-
mo en relacion con el ingreso entre las economias avanzadas
(o, <0) . Como variable sustituta de este efecto utilizamos la
desviacion estindar de los cambios enlatasade desempleo (U)
en ventanas de cinco anos (std(AU)). Al utilizar las primeras
diferencias, intentamos eliminar del componente estructural
delatasade desempleo.

Enlagrafica3, esteindicador delaincertidumbre de las fa-
milias muestra una muy alta sincronizacién con las medidas
madsrefinadas de incertidumbre respecto ala politica publica
como las elaboradas por Baker et al. (2013). De hecho, ambos
indicadores estan correlacionados positivamente y el poder
explicativo es alto para ciertos paises (Alemania, Canada, Es-
pana, Estados Unidos, Francia, Italiay el Reino Unido) y cier-
tos periodos (1997-2013 para los paises europeos, 1990-2013
paraCanaday 1985-2013 para Estados Unidos) paralos cuales
se dispone del indice de incertidumbre respecto a la politica
econ6émica. Por pais, Alemania arroja el peor resultado con
unacorrelaciéonde 0.26, en comparaciéon con 0.85 para el Rei-
no Unido. Es evidente que lavariabilidad de los cambios en la
tasade desempleo se debe a otros factores ademas de los cam-
bios en la politica monetaria, fiscal o regulatoria, variables
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Grafica 3

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE LA POLITICA ECONOMICA
Y DESVIACION ESTANDAR DE LAS PRIMERAS DIFERENCIAS
EN LA TASA DE DESEMPLEO
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que considera este indice de incertidumbre respecto a la po-
litica econémica.

3. CONSUMO Y CONDICIONES FINANCIERAS

Antes de probar la hipoétesis sobre la influencia de las condi-
ciones financieras, en el cuadro 1 se presentan los resultados
de la estimacién parala ecuacién de consumo de referencia.
Como se indica en la seccion anterior, una de las principales
ventajas de la funcién de consumo resuelta es que incorpora
informacién de largo plazo sobre las decisiones que toman
las familias. De hecho, unavez que se considerala posibilidad
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de que haya familias con restricciones crediticias, la funcién
de consumo resuelta puede entenderse como un mecanismo
de correccién del error. Esta representacion resulta muy con-
veniente desde un punto de vista estadistico porque el con-
sumo privado yla mayoria de sus factores determinantes son
variables no estacionarias. Por lo tanto, si se cointegran, las
desviaciones desde esa relacion de largo plazo deberian pro-
porcionarinformaciénvaliosa para proyectarlatasade creci-
miento del consumo.

Asi, el método de estimacioén para el panel sigue el proce-
dimiento tradicional de dos etapas aplicado a las relaciones
cointegrantes de unasolaecuaciéon. Implicasuponer—unavez
que incluimos los efectos fijos para considerarlas caracteristi-
casnoobservablesyel efecto de tiempo con el fin de registrar,
por ejemplo, los choques agregados comunes a todos los pai-
ses—una formaidéntica de funcién de consumo a largo plazo
paratodoslos paisesy también una funcién comin que mide
las desviaciones desde dicha relacién.

El cuadro 1A presentala estimacion para el panel de la re-
lacién alargo plazo. Lasvariables enlasregresionesaparecen
ennivelesy, exceptolatasadeinterésreal, enlogaritmosy per
capita. Por lo tanto, los coeficientes deberian interpretarse
como elasticidades. La causalidad inversa y la endogeneidad
de las variables independientes podrian ser una cuestiéon de
importancia.Sin embargo, comolasvariables estanintegradas
enlamayoriadelas especificaciones, lasuperconvergenciade
losMCO garantizala coherenciadelos parametros, aunque su
distribucién no sea estandar.

La primera columna considera el ingreso corriente dispo-
nible como el tnico factor determinante del consumo. El co-
eficiente es estadisticamente significativo, positivo y de poco
mas que 1, lo que implica una tendencia descendente a largo
plazo en la tasa de ahorro, asociada probablemente al desa-
rrollo del sector financiero y de redes de seguridad sociales
en la mayoria de estos paises. De hecho, la prueba de tipo Fis-
her para verificar la estacionariedad de los residuos (ver, por
ejemplo, Baltagi, 2008) acepta la hipétesis nula de que todos
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Cuadro 1A

ESTIMACIONES A LARGO PLAZO DE FUNCIONES
DE CONSUMO RESUELTAS
Variable dependiente: consumo per capita. Efectos fijos

(1) (2) (3) (4)
Constant -0.404 -0.399 -0.304 -0.137
onstante (0.034) (0.035) (0.045) (0.012)
Ingreso 1.078 1.033 1.020 0.972
corriente (0.009) (0.014) (0.014) (0.007)
Riqueza neta ) 0.032 0.025 0.028¢
(-1) (0.007) (0.007) (-)
Tasa de interés ) ) -0.328 -0.529
real (0.101) (0.086)
Desviacion
estandar 4.709 4.525 4.489 4.539
x100
Pruebas de estacionariedad residual
Tipo Fisher 46.618 51.926 52.540 57.527
(Inv. )(2 ) [0.288] [0.140] [0.128] [0.056]
Im-Pesaran- -2.867 -2.307 -2.354 -2.279
Shin [0.002] [0.011] [0.009] [0.011]
Numero de 693 693 693
. 714
observaciones

Notas: desviaciones estindar entre paréntesis; valores p entre corchetes.
* Coeficiente restringido.

los paneles contienen raices unitarias, lo que implica que el
ingreso disponible no basta paraexplicarlaevolucién del con-
sumo privado en el largo plazo.

Porlotanto, agregamosotravariablealaregresion:larique-
za neta de los hogares (columna 2). En esta etapa, la riqueza
neta no estd desagregada en sus partes financieray no finan-
ciera, entantolas consideraciones deliquidez quejustificarian
elasticidades diferentes para ambos componentes no serian
aplicables a un periodo suficientemente largo. Esta variable
es significativa y el pardmetro es positivo, lo que demuestra
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una mayor adecuacion del modelo. Como se esperaba, el co-
eficiente correspondiente del ingreso corriente disminuye
pero, no obstante, las pruebas de estacionariedad muestran
que los residuos de por lo menos algunos paneles contienen
raices unitarias.

Siagregamos la tasa de interés real, los resultados siguen
mejorando (columna 3). Tiene signo negativo (un efecto de
sustitucion intertemporal) y estadisticamente es significati-
vo, sin cambiar demasiado larelevanciadelasotrasvariables.!
En la columna 4 verificamos si los parametros del ingreso co-
rriente y la riqueza suman 1, como lo indicaba la teoria. Esta
limitacién empeora ligeramente la adecuacién del modelo,
pero el coeficiente de la tasa de interés real se robustece y las
pruebas de estacionariedad de los residuos no muestran rai-
ces unitarias aun 95% de probabilidad. Por lo tanto, esa es la
especificacion cuyosresiduos se incluiran enlaestimacion de
las funciones de consumo resueltas, para recoger el término
de correccién del error.

Laespecificacion previaimplica una propension marginal
a consumir estimada en el largo plazo de 0.4-1.1 centavos de
cadaunidad deriqueza.” Aunque el valor es inferior a las esti-
macionesen labibliografia, algunosautores hanargumentado
que los efectos puros de la riquezase han sobreestimado precisa-
mente por no considerarlos efectos de precaucién o de dispo-
nibilidad de crédito que estdn correlacionados conlariqueza
(por ejemplo, Carroll et al., 2012). Analizaremos estos efectos
en la especificacion del corto plazo. Asimismo, es necesario
tomar en cuenta que nuestra variable sustituta de la riqueza

1 Resultados similares se mantienen cuando la tasa de interés sin

riesgo se reemplaza con la tasa activa como variable sustitutiva de
la tasa de interés sobre créditos al consumo.

® Estaecuaciénse especificaenlogaritmos, porlo quelos parametros
estimados representan elasticidades. Asi, la propensién al consumo
conrespectoalariquezaseriaigual alaelasticidad multiplicada por
la razén de consumo sobre riqueza neta, que en la muestra arroja
una mediana de 0.20, el décimo percentil es 0.14 y el nonagésimo
percentil es 0.39.
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Cuadro 1B

ESTIMACION DE LA FUNCION BASICA DE CONSUMO
Variable dependiente: crecimiento del consumo per capita

(1) (2) 3) (4)
MCO MCO MCO VI
Constante 0.007¢ 0.007" 0.014¢ 0.001
(0.001) (0.003) (0.004) (0.004)
Crecimiento del consumo 0.194¢ 0.154¢ 0.137¢ 0.191¢
(-1) (0.034) (0.035) (0.036) (0.045)
Crecimiento del ingreso 0.448 0.373¢ 0.326¢ 0.214
8 (0.031) (0.031) (0.032) (0.150)
Expectativas de 0.019¢ 0.051¢ 0.046¢ 0.028
crecimiento del ingreso (0.004) (0.006) (0.006) (0.023)
Cambio en el indice -0.102 -0.134* -0.139* -0.148°
de Gini (-1) (0.078) (0.075) (0.073) (0.076)
Crecimiento de los activos 0.035¢ 0.034¢ 0.022¢ 0.026¢
financieros netos (-1) (0.005) (0.005) (0.006) (0.007)
Crecimiento de la riqueza 0.026° 0.029° 0.083° 0.048¢
inmobiliaria (-1) (0.013) (0.013) (0.013) (0.015)
Crecimiento de la riqueza -0.020* -0.023" -0.029° -0.023¢
inmobiliaria (-2) (0.012) (0.012) (0.012) (0.013)
Cambio en tasa de interés -0.005 -0.014 -0.061 -0.091°
real (-1) (0.038) (0.036) (0.040) (0.046)
Mecanismo de correccién -0.085¢ -0.073¢ -0.063¢ -0.070¢
de error (0.014) (0.014) (0.014) (0.024)
Variabl}es ficticias No S S S
de paises
Variaples ficticias No No S S
de tiempo
R? 0.563 0.612 0.678 0.667
Desviacion estandar x 100 1.514 1.427 1.299 1.364
Durbin-Watson 1.838 1.830 2.079 1.899
16.342
Prueba de Sargan - - [0.931]
Numero de observaciones 642 642 642 601

Notas: desviaciones estandar entre paréntesis; valores p entre corchetes. *,” y°indica
significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Instrumentos: variables rezagadas dos
a tres periodos.
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humana es el ingreso disponible, que incluye parte de los in-
gresos provenientes de lariqueza.

Elcuadro 1B presentalosresultados dela estimacion parala
especificacion basica del crecimiento del consumo per cdpita
(ecuacién 2). Ademas de las expectativas respecto alingresoy
los términos del indice de Gini, incorporamos por separado
los efectos de la riqueza para los activos financierosy para la
riquezainmobiliaria.

La primera columna muestra las estimaciones mediante
minimos cuadrados ordinarios (MCO), que incluyen como va-
riable independiente adicional a la desviaciéon de la relacion
alargo plazo (el término de correccién del error). Este para-
metro tiene signo negativo y es muy significativo, por lo que
confirmala cointegracion de la especificacién alargo plazo.

Losresultados muestran laimportancia delos activos finan-
cierosnetosylodificil que es encontrar unarelacién significa-
tivaentreriquezainmobiliariay consumo cuando se agrupan
todos los paisesy periodos. De hecho, lariquezainmobiliaria
rezagada fue significativay de signo negativo, lo que implica
que s6lo su aumento o disminucién progresivo tiene efectos
en la trayectoria de consumo. Todos los demas coeficientes,
salvo los cambios en la tasa de interés real y el indice de Gini,
son estadisticamente significativos y su signo es el anticipado
en las consideraciones tedricas.

Cuando se incluyen variables ficticias para algun pais (co-
lumna 2) o para paisesyfechas (columna 3), vemos una mayor
adecuacién y cambios pequenos en la significancia de los co-
eficientes. Por ultimo, la columna 4 también es un intento de
considerar la endogeneidad del ingreso (corriente y espera-
do) con rezagos de todas las variables del lado derecho como
instrumentos. Estos instrumentos parecen ser ortogonales a
los residuos (ver la prueba de Sargan).

Analizando las estimaciones 1V, los coeficientes de ingre-
so corriente y de expectativas de ingreso se vuelven no sig-
nificativos. Sin embargo, los paises con un incremento en la
desigualdad del ingreso (indice de Gini mas elevado) obser-
van un menor crecimiento del consumo. Esto indica que las
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sociedades con una mayor proporcién de ingreso en los deci-
lesmasaltostienen unatasadeahorromasalta. Asimismo, se-
gun esta especificacion, tanto los activos financieros como la
riquezainmobiliariason significativos para el consumo, pero
para estos ultimos es el efecto de la aceleracion lo relevante,
mientras que para aquellos lo es el efecto del crecimiento. El
cambio en la tasa de interés real también es relevante parael
consumo. Lavelocidad de ajuste de esta ecuacion entre paises
(0.07) parece baja en comparacién con los estudios de series
temporales (Aron et al.,2012), incluso sitomamos en cuentala
relevancia del crecimiento rezagado del consumo para nues-
tras estimaciones. Con el fin de analizar la sensibilidad de los
resultados a la heterogeneidad de paises, repetimos estas re-
gresiones utilizando exclusivamente la muestra de paises de
la Unién Europea.® Cualitativamente, los resultados no cam-
biaron; sin embargo, cuantitativamente, llama la atencién
que el indice de Gini perdi6 su significancia estadistica, pro-
bablemente debido ala homogeneidad de esta variable entre
los paises europeos. Asimismo, la elasticidad con respecto a
la riqueza neta es mas elevada, lo que pudiera tener relacion
con la edad promedio mds alta de la poblacién de esta zona.
Loscoeficientes deriqueza estimados implican una propen-
sion marginala consumir en el corto plazo de 0.5-1.6 centavos
por cadaunidad de riqueza financieranetayde 0.7-1.8 centa-
vosderiquezanofinanciera. Resultadificil comparar estosre-
sultados con el trabajo de Case, QuigleyyShiller (2005, 2013),
que revel6 una propension mas alta con respecto a lariqueza
inmobiliaria que conrespectoalariquezafinanciera, conbase
endatosde 14 paises en el periodo previoal ltimo auge de vi-
vienda (1975-1999). Larazén principal es que, adiferenciade
nuestro trabajo, ellos consideraron unavariable de riqueza fi-
nanciera que excluye sus componentes menos volatiles, como
los depdsitos, losvalores olasreservas en seguros. Nuestrosre-
sultados se asemejan mas a los de Ludwig y Slgk (2004), pues
ellos no pudieron concluir que la elasticidad de la vivienda

% Estos resultados pueden proporcionarse previa solicitud.
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difiere de la elasticidad de los activos financieros. Pero en
este caso, el estudio s6lo considera el comportamiento de las
cotizaciones bursatilesyel preciodelavivienda (ynolas can-
tidades) al determinar el efecto de ambos componentes de la
riqueza sobre el consumo.

Estamostratando de determinar si, primeramente, el pro-
ceso de apalancamiento y, posteriormente, el desapalanca-
miento, son determinantes especificos del crecimiento del
consumo, ademds del papel tradicional pasivo que desempe-
nael coeficiente de endeudamiento mediante el efecto de ri-
queza (Dynan, 2012). Este papel activo podria deberse a que
las familias se fijan un determinado nivel de apalancamien-
to oaque lasinstituciones financieras emplean el apalanca-
miento como indicador delasolidez delas familias. Por otro
lado, ademas de la consideracién de la riqueza neta, la acu-
mulacién de deuda pudierareflejar un mejoramiento de las
condiciones crediticias. Y, deigual modo, las familias pudie-
ran desear unadisminuciéon de suapalancamiento cuando el
preciodelaviviendabaja, sobre todo siven unaalta probabili-
dad de pérdidade empleo. Como evidenciainicial de tal efec-
to en el periodo mas reciente, presentamos un diagrama de
dispersion conlosresiduos promedio entre paises delaecua-
cién de consumo (cuadro 1B, columna 4) entre 2008y 2013,
asi como el cambio en (el logaritmo de) la razén de deuda a
ingreso de los hogares en el mismo periodoy en un periodo
de expansion previo (2001-2007). En la grafica 4 vemos, pri-
mero, que los paises con residuos negativos (positivos) mds
altos después de la Gran Recesion también se han caracteri-
zado por una reduccion (incremento) en la razén de deuda
aingreso durante el mismo periodo. Al mismo tiempo, esos
paises también fueron los que observaron el mayor (menor)
aumento de larazén de deuda aingreso en la Gran Modera-
cién. Esto sugiere que los paises con residuos de consumo
mas elevados (y negativos) son aquellos con el coeficiente de
endeudamiento masalto en el periodo que antecedié al prin-
cipio del desapalancamiento.
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Grafica 4

Ecuacion de residuos de consumo

Ecuacion de residuos de consumo

RESIDUOS DE CONSUMO (2008-2013) Y DEUDA DE LOS HOGARES
(porcentajes)
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Sin embargo, son correlaciones simples calculadas paraun
periodo muy especifico de la muestra. Es necesario verificar
como funciona la deuda en una ecuacién de consumo plena-
mente especificaday cuyo horizonte seamas amplio, con el fin
de analizar cualquier posible efecto adicional. Porlotanto, en
elcuadro2reestimamoslaultimaespecificaciéon en el cuadro
1B agregando el crecimiento contemporaneoyrezagado de la
deudadelos hogares.’

El coeficiente de crecimiento de la deuda es positivo y sig-
nificativo cuando entra contemporaneamente (columnas 1y
2) ynegativoysignificativo con un rezago de dos anos (colum-
nas 3y4). Porlo tanto, después de considerar lariquezanetay
los otrosfactores determinantes tradicionales, un aumento en
la deuda incrementa el crecimiento del consumo corrientey
tiene un efecto negativo en el consumo futuro. El ajuste de las
ecuaciones condeudaes mejorysolo el crecimiento rezagado
delariquezainmobiliariano es estadisticamente significativo
en comparacion con laespecificacién previa. Asimismo, cuan-
do se considerala endogeneidad del ingresoy de la deuda, la
variable de ingreso esperado se vuelve insignificantey el coefi-
ciente delavariable de consumorezagadase vuelve significati-
vo, peromenosrelevante que antes. Y cuando estasregresiones
se efectiian sélo paralos paises de la Unién Europea, los coefi-
cientes contempordneoyrezagado del crecimiento de la deu-
da disminuyen ligeramente en valor absoluto, lo que produce
unareacciéonreducida pero estadisticamente significativa del
consumo a laacumulacién de deudayal desapalancamiento.

Ahorabien, en comparaciéon conlosresultados de variables
instrumentales(VI) del cuadro 1, el efecto delariquezainmo-
biliariase vuelve menossignificativoytiene un coeficiente mas

" De hecho, hemos elegido el rezago del crecimiento de la deuda
proporcionando la prueba de Sargan mas baja entre los primeros
cuatro rezagos que, individualmente, tuvieron significancia es-
tadistica. Cuando se considerd la relacién deuda de los hogares-
crecimiento del ingreso en vez del crecimiento de la deuda de los
hogares, los resultados de la estimacién no cambiaron salvo para
el coeficiente del ingreso corriente disponible.
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bajo. Ladiferencia con la otravariable de riqueza (financiera
neta) es evidente, pues en este caso el coeficiente no cambia
y sigue siendo muy significativo. Probablemente, parte de la
sensibilidad delariquezainmobiliaria en especificacionesan-
teriores estabareflejandorestricciones crediticias debidoasu
funcién como garantia (ver Mian, 2012). También Muellbauer
y sus coautores (por ejemplo, Aron et al., 2011) han demostra-
do que el relajamiento de los estandares crediticios durante
eldecenio delos dos mil estuvo relacionado con el auge de los
preciosdelavivienday que hainfluido en el comportamiento
del consumo en paises como Estados Unidosy el Reino Unido.
Sin embargo, reconocemos que parte de lasignificanciadela
deuda también pudiera consignar el riesgo crediticio de los
hogares que estd ausente en nuestra medida sencilla de tasa
de interés sin riesgo.

Elsegundo factor financiero adicional considera un efecto
delahorro por motivo precaucion. Porlo tanto, las columnas 5
y6del cuadro 2 incorporan nuestramedidadeincertidumbre
laboral: la volatilidad del cambio en el desempleo. Si todo lo
demads permanece igual, encontramos que un incremento en
laincertidumbre delingreso reduce el consumo como resulta-
do de un comportamiento precautorio.®* Como erade esperar,
todos los demads parametros estimados mantienen coeficien-
tes practicamente idénticos salvolos deriqueza, que de nuevo
disminuyen. Por lo tanto, en nuestro conjunto de datos, la vo-
latilidad del cambio enlatasade desempleo parece unabuena
variable sustituta del riesgo delingresolaboral. Este resultado
es similar al que obtuvieron Mody et al. (2012), pero ellos em-
plearon el nivel de desempleo -mas que su variabilidad- para
medirlaincertidumbre.

La prima por plazo también es un factor financiero adicio-
nal que puede explicar la dindmica del consumo. Y podria

El analisis empirico sugiere que el cambio en nuestra variable sus-
tituta de laincertidumbre eslo que tiene relevancia para el cambio
en el consumo. Esto es coherente con la teoria, pues si el grado
de incertidumbre afecta el ahorro, los cambios en esta deberian
influir en los cambios en el consumo.
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cobrar masrelevanciaenladltima parte del periodo de mues-
tra, cuando las tasas de interés oficiales eran de casi ceroylos
bancos centrales aplicaban politicas no ortodoxas para afec-
tarlosrendimientosalargo plazo. No obstante, cuando inclui-
mos una prima por plazo (el bono soberano a 10 afilos menos
el instrumento a tres meses del mercado de dinero) en regre-
siones previas, el coeficiente fue negativo pero insignificante.
El resultado se mantiene ya sea que se incluyan la deuday la
incertidumbrelaboral enlaespecificacién oquenolohagan.’

Utilizando la ecuacién estimada en el cuadro 2, podemos
usar estos resultados para ejemplificar cémo los componen-
tesdelariqueza (incluido el efecto adicional deladeuda) han
influido en el comportamiento del consumo y del ahorro en
distintos paises durante el ultimo decenio. Los paises selec-
cionados muestran dindmicas de consumoyniveles de endeu-
damiento diferentes. Por lo tanto, los primeros paneles de la
graficab presentan el comportamiento de estas variablestanto
en Estados Unidos como en Alemania que, como sefialamos en
laintroduccion, mostraban marcadas diferencias enlosacon-
tecimientos relacionados conladeudaylariquezaantes dela
crisis. No hubo sincronizacién entre estas dos economias en
ese sentido, lo cual explica en parte el patrén de consumo ob-
servado. Enlos primeros anos de este siglo, Alemania presen-
tabaun endeudamiento relativamente elevadoysu proceso de
desapalancamiento redujo moderadamente su tasa de consu-
mo, lo que fue compensado con el incremento en los activos
financieros netos. En contraste, laacumulacién de deuda de
las familias estadounidenses, conjuntamente conlarecupera-
cién del mercado de valores después del estallido delaburbuja
puntocom y del aumento de precio de lavivienda, les permitié
apuntalar el crecimiento del consumo. Después de 2008, el
desapalancamientoy el ajuste en el precio de los activos las-
traron el crecimiento del consumo en Estados Unidos, aun-
que la situacion se habiarevertido para 2013. Y al contrario,

¢ Estavariable cobré significanciasélo cuando el ingreso disponible

y el consumo rezagado se excluyeron de las ecuaciones.
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Grafica b

CRECIMIENTO DE CONSUMO PRIVADO (PER CAPITA)
Y CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES COMPONENTES
DE LA RIQUEZA DE LOS HOGARES: EJEMPLOS
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Grafica 5 (cont.)

CRECIMIENTO DE CONSUMO PRIVADO (PER CAPITA)
Y CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES COMPONENTES
DE LA RIQUEZA DE LOS HOGARES: EJEMPLOS

B. ALEMANIA
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parece que la deuda en Alemania no hainfluido en el creci-
miento del consumo privado después de la crisis financiera.

Los paneles intermedios de la grafica 5 muestran un ana-
lisis de la situacion en los Paises Bajosy Canadd. Ambos pai-
ses han observado un aumento del endeudamiento después
de la Gran Recesién, pero su patrén de consumo ha sido ra-
dicalmente diferente. Los Paises Bajos se han caracterizado
porun alto coeficiente de endeudamiento (de mas del 250%
en 2008); en Canadad, erade menos del 150% en ese entonces.
Elendeudamiento de ambas economias siguié aumentando
durante el periodo de recuperacién, pero el comportamien-
to de su consumo privado ha sido radicalmente diferente
antes de la crisis y después. En los Paises Bajos, el incremen-
to en la deuda apuntal6 el aumento moderado del consumo
antes de la Gran Recesion; posteriormente, el alto nivel de
la deuda represent6 un lastre para el consumo. En Canada,
la contribucién de la deuda ha sido positiva en la totalidad
del periodo de muestra, aunque un poco menos después de
la crisis; como quiera que sea, el endeudamiento no ha sido
una gran influencia.

Por ultimo, Espana e Italia son otros dos ejemplos intere-
santes (paneles finales de la grafica 5) porque su patrén de
consumo despuésdelacrisis hasido similar. Elendeudamien-
to en Espana casiduplicé al de Italia antes de la crisisy su in-
cremento también fue mayor. Después dela crisis, Espanase
ha desapalancado; en contraste, el coeficiente de endeuda-
miento de Italia ha aumentado aunque con una trayectoria
de desaceleracion. En ambos paises, el endeudamiento fue
un factor relevante para el consumo privado antes de 2008y
mdas aun en el caso de Italia. Posteriormente, el nivel de deu-
da hasido un lastre en ambos paises, pero mas en Espana.
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4. ROBUSTEZ: PRESENCIA DE EFECTOS
NO RICARDIANOS

Lapresenciaderestricciones crediticias e incertidumbre tam-
bién pudiera ocasionar efectos no ricardianos cuando se con-
sideran las decisiones del gobierno. Y el reciente aumento sin
precedente en la deuda publica durante la crisis financiera
pudiera haber sido un factor con mucha injerencia en las di-
ndmicas del consumo.

Dadalacrisisde deudasoberanaenlazonadel euro después
de 2010, decidimos considerar el diferencial de tasas de interés
alargo plazo (conrespecto a un promedio ponderado del PIB
mundial) en nuestro analisis de regresion, en vez de incluir,
comosuele hacerse, ladeuda publicao el saldo presupuestario
(ver, por ejemplo, Mody et al., 2012). Preferimos esta variable
porser probablemente unamedida mas completade todaslas
cargas (observadasy contingentes) que las finanzas publicas
podriansoportaren el cortoyellargo plazos. Por otrolado, se
tratade una maneraindirecta de verificar la influencia de un
factoradicional de lasrestricciones crediticias en el consumo,
dadoslos graves problemas de algunas economias avanzadas
parasobrellevar su deuda publica. En tales paises, los merca-
dos pudieranrequerir unatasade interés mdsalta para finan-
ciarlasactividades publicasy privadas. Por ejemplo, enlazona
deleuro, lastasasactivas se volvieron muy heterogéneas entre
ciertos paises después de la crisis de deuda soberana.

Por lo tanto, como ejercicio de robustez, queriamos ver si
el canal del créditoylosfactores de incertidumbre anteriores
sobreviven en presencia de otro factor financiero, como es un
elevado coeficiente de endeudamiento del sector puiblico. En
las columnas 1y 2 del cuadro 3, unavez que consideramos el
efecto de lariqueza financiera neta de manera desagregada,
verificamos si el diferencial de tasas de interés ejerce gran in-
fluencia en el consumo privado. De acuerdo con la hipétesis
de que el déficit publico afecta el comportamiento actual de
los hogares, cabria esperar que el consumo respondiera ne-
gativamente aunincremento (observado o contingente) en el
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coeficiente de endeudamiento del sector publico. Tal respues-
ta seria congruente con un efecto negativo del diferencial de
titulossoberanos. Como estavariable se incluye conjuntamen-
te con la tasa de interés real, esté canal no esta contaminado
por un efecto de sustituciéon. Cuando la regresion se estima
mediante MCO, el diferencial de titulos soberanos tiene signo
negativoy es muy significativo. Sin embargo, cuando se instru-
menta, la significancia estadistica cae de modo drastico, a un
9%. Comparado conlosresultados enlacolumna4del cuadro
1B, el cambio massignificativo enlos otros coeficientes esel de
la tasa de interés real, que ahora es mds elevada en términos
absolutos y se vuelve significativa al 90%. Las columnas 3y 4
del cuadro 3 agreganlos otros factores financieros considera-
dos en la seccion anterior: la deuda de los hogares y la incer-
tidumbre. De nuevo, el diferencial de titulos soberanos tiene
signo negativo, pero pierde todarelevancia estadistica. Otras
verificaciones con un conjunto diferente de instrumentos no
arrojaron resultados favorables. Esto podria implicar que los
efectos no ricardianos identificados en otros trabajos pudie-
ran deberse ala presenciade efectos mas generalizados de las
restricciones crediticias. De hecho, ladeuda pablicatampoco
fue significativa cuando la agregamos a la especificacién que
incluye ladeuda de los hogaresylaincertidumbre.

5. CONSUMO 2008-2013:
UNA COMPARACION ENTRE PAISES

En esta seccidon se efectiia una comparacion entre paises de
los factores determinantes del consumo entre 2008 y 2013,
utilizando ecuaciones del comportamiento previamente es-
timadas. Nos interesaba una evaluacién de los paises paralos
que pudieran ser mds relevantes los factores determinantes
no tradicionales. En particular, desedbamos determinar: pri-
mero, la relevancia del aumento de la deuda de los hogares
antes de 2007y del desapalancamiento subsecuente como in-
hibidores del comportamiento de consumo en el periodo mds
reciente;y, ensegundo lugar, de qué maneraelincremento en
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Grafica 6

FACTORES CONTRIBUYENTES A LA TASA DE CRECIMIENTO
DEL CONSUMO PRIVADO DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA
(2008-2013)
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laincertidumbre del ingreso laboral también ha influido en
ese comportamiento.

En la grifica 6 se analizan los factores determinantes del
crecimiento del consumo (per cdpita) entre 2008y 2013, to-
mando como referente la ecuaciéon estimada que considera
ambos factores financieros (cuadro 2, columna 6). Los paises
estan agrupados conforme al crecimiento promedio del con-
sumo durante ese periodo.

En estamuestra, Coreamostré el mayor incremento en el con-
sumo, mientras que Espafa, seguidade Irlanda, experimenta-
ron el mayor descenso. Las barrasrepresentan latasaanualde
crecimiento promedio estimada del consumo privado de 2008
a2013. Estas barras se dividen en la contribucién de los facto-
res determinantes tradicionales (efectos fijos del pais, inercia,
ingreso, ingreso esperado, indice de Gini, riqueza desagrega-
da, tasa de interés y mecanismo de correccién del error), los
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cambios en laincertidumbre y el crecimiento de la deuda de
los hogares (la suma de los efectos contemporaneosy los reza-
gados). Todos estos factores se suman al valor agregado (circu-
lo) que pudieracompararse con elvalor observado (diamante).

La ecuacién parece registrar relativamente bien los cam-
bios en el consumo privado durante la recesién. Predice el
signodelatasade crecimiento promedio enlamayoriadelos
paises y los residuos son relativamente bajos. En promedio,
los principales factores que explican el comportamiento del
consumo privado durante larecesion son sus determinantes
tradicionales.

Los dos factores financieros adicionales considerados en
este estudio también tienen un papelimportante en constre-
nir el consumo en algunos paisesy, en aquellos donde este
disminuyd, su efecto parece mds relevante. Por ejemplo, en
los paises que redujeron su deuda en este periodo (Estados
Unidos, el Reino Unido, Espana, Portugal, Italia, Irlanda,
Alemania, Dinamarcay Australia), explican una reduccién
promediodealrededordeun 0.2% en el consumo privado per
capitaconrespectoaundisminucion promediodel 0.8%. La
recuperacion favorable de laeconomia de Estados Unidos en
ultimas fechas explica el crecimiento promedio positivo del
consumo desde 2008, aun si este sigue lastrado por el proce-
so de desapalancamiento anterior.

Por ultimo, la contribucién delaincertidumbre esde poca
magnitud, salvo en paises como Irlanda y Espana (y, en me-
nor grado, Estados Unidos y Canadd). La variabilidad del
desempleo en ambos paises europeos explica una disminu-
ci6n promedio del consumo privado per capita de un 0.4%,
conrespectoalareduccién observadade 2.1%. Sin embargo,
podriaser muyimportante paratodos los paises en periodos
especificos. Por ejemplo, entre 2007y 2009, el coeficiente de
ahorro agregado de estamuestrade paisesaument6 2.3 pun-
tos porcentuales, de los cuales un punto porcentual (40%) se
explica por la variabilidad del desempleo. Este efecto se en-
cuentraen ellimite inferior del rango que encontraran Mody
etal. (2012), quienes calcularon que por lomenos dos quintos
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delincremento en el ahorro durante este periodo en los pai-
sesdela OCDE pueden atribuirse al riesgo de desempleoyala
volatilidad del PIB.

6. CONCLUSIONES EINVESTIGACIONES
FUTURAS

En los trabajos empiricos sobre el comportamiento del con-
sumo se ha insistido en que la innovacién financieray la des-
regulacion son importantes para explicar las variaciones en
la riquezay las condiciones del crédito, y entender tanto el
auge del consumo que antecedié ala crisis como la debilidad
enel periododerecuperacion. Recientemente, algunos auto-
res han mencionado que el sobreendeudamiento asociado en
particular a los acontecimientos en el sector hipotecario de
algunas economias avanzadas pudiera, junto con los factores
financieros tradicionales, influir por su cuentaenladebilidad
del consumo.

Este estudio ha presentado la primera evidencia entre pai-
sesde que lacomposiciéon del balance delos hogares es un fac-
tor de peso en lalenta recuperacién del consumo después de
2008. A partir de datos de panel de 21 paises pertenecientes a
laOCDE de 1980 a 2013, estimamos la ecuacién tradicional de
la dindmica de consumo que considera la composicién de la
riquezay el efecto estandar del ingreso (observadoy espera-
do) y de las tasas de interés. Una vez que tomamos en cuenta
la endogeneidad, los activos financieros y la riqueza inmobi-
liaria ejercen efectosrelevantes al reforzarlainfluenciadelas
condiciones del crédito sobre el consumo mediante el merca-
do devivienda.

Asimismo, encontramos una especificacion mds adecuada
cuandolavolatilidad del desempleoyladinamicadeladeuda
deloshogaresse consideranfactores determinantesadiciona-
les. El efecto positivo del apalancamientoy el efecto negativo
delsobreendeudamiento son ambos relevantes para explicar
el crecimiento del consumo per céapita. La significancia de la
dinamicadeladeudaescongruente conlos cambios percibidos
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en las restricciones crediticias y con la sobreestimacion de los
efectos de lariquezainmobiliaria cuando no se toma en cuen-
ta en las ecuaciones de consumo agregado. Y la incertidum-
bre es crucial para explicar el comportamiento del ahorro de
los hogares, en particular en los puntos de inflexién del ciclo
(2007-2009). En general, estos resultados ponen de relieve la
importancia de laincertidumbre que consigna el efecto del
ahorro por motivo precacuciény la composicion del balan-
ce enla que se manifiestala solidez financiera de los hogares.

Enelanalisisdelarelevanciadel balance entre sectores, me-
dimos el posible efecto de la deuda publica mediante los cam-
bios en el diferencial de tasas de interés de largo plazo. Esono
tiene un efectosignificativo en el consumo privado unavez que
tomamosen cuentaladinamicadeladeudadeloshogares. Asi
las cosas, todo apuntaaque los efectos noricardianos no pare-
cenrelevantes unavez que se considera el efecto general de la
restriccion del crédito.

Nuestros hallazgos implican que el desapalancamiento en
paises como Estados Unidos, el Reino Unido o Espana después
de 2008 explicaalrededor deun 25% delacaidaobservadaen el
consumo. Porotrolado, laincertidumbre derivada del aumento
del desempleo en algunos paises europeos (Espana e Irlanda)
ha sido un factor adicional que explica su dindmica de consu-
mo en comparacion con otros paises dela OCDE. Elincremento
enlaincertidumbre también es crucial paraexplicarelahorro
entodoslos paises durante periodos especificos; en particular,
40% del incremento en el ahorro en esta muestra de paises de
2007 22009 es atribuible al aumento de laincertidumbre.

Sin embargo, se requieren ejercicios adicionales de robustez
paraentenderlainteracciéon del consumoagregadoylasvaria-
bles financieras antes de que podamos extraer las implicacio-
nesdelapolitica o intentemos prever el gasto deloshogares en
elfuturo. Obsérvese quelas politicas macroeconémicasactua-
les, como las transferencias fiscales para favorecerlareestruc-
turaciéon deladeudadeloshogaresolareducciéndelatasade
interésaminimos histéricos, estan influyendo enlareduccién
deladeudaagregadade los hogaresy en su flujo de efectivo, y
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que son contrapesos relevantes de la dinamica del consumo.
Deigualmodo, lareestructuracion de las instituciones finan-
cieras enalgunos paises estdafectando las condiciones del cré-
dito. Con base enlo anterior, tiene pertinenciaanalizar cémo
es que ese conjunto de politicas en particular pudiera haber
afectadoalas dindmicas de consumo en ciertos paises. Desde
una perspectiva técnica, dejamos para investigaciones futu-
ras marcos dimensionales mds elevados, como el panel VAR,
que podria considerar el ajuste conjunto de deuday consumo
ante perturbaciones financierasyreales.

Apéndice 1
El conjunto de datos™

Los 21 paises pertenecientes ala OCDE son Alemania, Austra-
lia, Austria, Bélgica, Canadd, Corea, Dinamarca, Espana, Es-
tados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Jap6n, Nueva
Zelandia, Noruega, Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido,
SueciaySuiza.

+ Consumo real: obtenido de labase de datos de la OCDEYy
de Datastream.

«  Poblacién: OCDE.

- Consumo nominal: obtenido de la OCDE, Datastream y
fuentes estadisticas nacionales.

+ Ingreso disponible bruto: OCDE.

- Confianzadel consumidor (expectativas de crecimiento
delingreso): obtenido de la OCDE, Datastream y fuentes
estadisticas nacionales.

. Indice de Gini: Base de Datos Mundial Estandarizada so-
bre la Desigualdad del Ingresoyla OCDE.

' Los datos completos pueden proporcionarse previa solicitud.

A. Estrada, D. Garrote, E. Valdeolivas, J. Vallés 119



120

Activos financieros: obtenidos de la OCDE y ampliados
mediante latasade crecimiento interanual del Indice de
Mercados de Valores, ajustados mediante el coeficiente
de regresion entre ambas variables por pais.

Deuda de los hogares: ver la variable anterior. Los va-
lores faltantes se generaron con informacién de crédito
bancario.

Riqueza no financiera: definida como el acervo real de
vivienda multiplicado por los precios de la vivienda. La
condicién inicial del acervo de capital fijo real se obtuvo
de la base de datos EU-KLEMS, cuando fue posible. Para
los otros paises, lacondiciéninicial se calcul6 dividiendo
lainversiénreal envivienda (obtenidadela OCDEy AME-
CO) en 1980 entre un coeficiente estimado especifico para
cada pais entre la inversion real en vivienday el acervo
real de vivienda. Este coeficiente estimado depende del
PIB per capita por paridad del poder adquisitivo en 1980,
obtenido del FMI. La tasa de depreciacién del acervo de
vivienda se calcula en 2% al afo. Por tltimo, los precios
de la vivienda se obtuvieron de la Base de Datos de Pre-
ciosInternacionalesde Viviendadel Banco de laReserva
Federal de Dallas.

Tasa de interés de largo plazo: obtenida de la OCDE,
Datastreamylabase de datos AMECO. Corresponde alos
rendimientos de ladeuda gubernamental a 10 anos.

Diferencial de tasas de interés de largo plazo: diferencia
entre la tasa de interés de largo plazo correspondiente a
cada paisylamundial, obtenida como el promedio pon-
deradode paridad del poderadquisitivo de lasrespectivas
tasas de interés de los paises de lamuestra.

Desempleo: obtenido de la OCDEy Datastream.

Monetaria, enero-junio de 2015



Cuadro A.1

ESTADISTICAS SINTETIZADAS DE LAS VARIABLES

Desviacion
Media estandar Minimo Maximo
Tasa de crecimiento del 0.016 0024  -0.141 0.105

consumo real per capita

Tasa de crecimiento del
ingreso real disponible 0.013 0.014 -0.116 0.127
per capita

Consumo sobre ingreso
disponible

Indice de Gini 0.288 0.043 0.197 0.375

Activos financieros sobre
ingreso disponible

0.891 0.067 0.675 1.064

3.198 1.703 0.201 22.385

Riqueza no financiera

sobre ingreso disponible 2.226 Ll e 8077

Deuda sobre ingreso

disponible 1.005 0.550 0.133 3.191
Tasa de interés real 0.038 0.025 -0.048 0.216
Diferencial de tasas 0.010 0,029 0,079 0.201

de interés

Incertidumbre (desviacion
estandar del cambio en la 0.768 0.526 0.042 3.436
tasa de desempleo)
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Anthony Wood
Kimarie Clement

Evaluaciéon del marco regulatorio
financiero de Barbados

Resumen

En la bibliografia ha quedado bien establecido que el sistema finan-
ciero es fundamental en el proceso de desarrollo. Por lo tanto, compe-
te a los gobiernos contar con regimenes regulatorios fuertesy eficaces
que protejan a los inversionistas, garanticen el funcionamiento or-
denado delas instituciones financierasy los mercados, y mantengan
la confianza y la estabilidad en el sistema financiero. La estructura
institucional delaregulacion financiera es un aspecto que ha recibido
renovada atencion; en particular, si la manera como las institucio-
nes efectuan la regulacion esta dando por resultado una regulacion
completay eficaz del sistema financiero. En gran medida, este debate
seha debido alos cambios que ha sufrido la estructura delaindustria
de los servicios financieros en el mundoy a la perturbacion de los sis-
temas financieros en muchos paises.

Aunque el tipo de estructura institucional tal vez no determina si
unaregulacion es eficaz o no, una estructura inapropiada u obsoleta
puede impedir que se alcancen los objetivos de regulacion y supervi-
sion. El propdsito de este articulo es analizar si el marco regulatorio
Jfinanciero en Barbados es adecuado. En particular, pretende deter-
minar si la arquitectura actual de la regulacion financiera abarca
de manera adecuada todas las dreas de regulacion, y si que el banco
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central sea responsable de la regulacion prudencial y de la politica
monetaria es apropiado y acorde con las mejores practicas. Los datos
seobtuvieron de una entrevista telefonica aplicada de julio a septiem-
brede 2014 a personal directivo de los organismos regulatorios (Banco
Central de Barbados, Financial Services Commissiony Fair Trading
Commission) y de una seleccion de instituciones financieras. Los re-
sultados de la investigacion revelan que aun cuando un regulador
integral si beneficiaria al sistema financiero barbadense, esteresulta
innecesario porque el sistema actual es adecuado. Sin embargo, debe-
ria ser mds clara la atribucion de responsabilidades sobre ciertos as-
pectos de la regulacion entre las tres entidades. Asimismo, el Banco
Central deberia seguir siendo responsable de la politica monetaria y
la regulacion prudencial.

Palabras clave: Barbados, banco central, Fair Trading Commis-
sion, Financial Services Commission, regulacion financiera, sistema
Jinanciero, marco regulatorio.

Clasificacion JEL: G10, GIS, G28.

Abstract

Itis well established in the literature that the financial system
plays a pivotal role in the development process. Thus, it is in-
cumbent on governments to have strong and effective regu-
latory regimes in place to protect investors, ensure orderly
functioning of financial institutions and markets, and main-
tain confidence and stability in the financial system. An area
of regulation receiving renewed attention in recent times is
the institutional structure of financial regulation; specifical-
ly, whether the existing institutional arrangements for regula-
tion are resulting in comprehensive and effective regulation
ofthe financial system. These discussions have been driven to
alarge extent by changes in the structure of the financial ser-
vicesindustry globallyand the disruption to financial systems
in many countries.

While the type of institutional structure maynot be the main
determinant of regulatory effectiveness, an inappropriate or
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outmoded structure canimpede the attainment of regulatory
and supervisorygoals. The aim of this paperis to examine the
adequacy of the financial regulatory framework in Barbados.
Specifically, the paperseeksto determine whether the current
architecture of financial regulation provides suitable cover-
age ofallareas of regulation, and whether the Central Bank’s
responsibility for prudential regulation and monetary policy
is appropriate and in keeping with best practice. Data were
obtained via an interview survey with managerial personnel
of the regulators (Central Bank of Barbados, Financial Ser-
vices Commission and Fair Trading Commission) and select-
ed financial institutions during the period July to September
2014. The research findings reveal that though an integrated
regulator would benefit the Barbadian financial system, it is
not necessary as the current system is adequate. However, the
lines of responsibility for certain aspects of regulation by the
three agencies should be better delineated. Also, the Central
Bank should maintain responsibility for monetary policyand
prudential regulation.

Keywords: Barbados, central bank, Fair Trading Commis-
sion, Financial Services Commission, financial regulation, fi-
nancial system, regulatory framework.

JEL classification: G10, G18, G28.

1.INTRODUCCION

n la bibliografia ha quedado bien establecido que el sis-

tema financiero es fundamental en el proceso de desa-

rrollo. Durante la actividad financiera, los ahorros de
la economia se incrementan y adquieren mucha movilidad,
y el riesgo que encaran los ahorradores disminuye mediante
la diversificacién. El sistema financiero también contribuye
al crecimiento de la economia al aumentar el volumen y la
productividad de las actividades de inversién. Al evaluar qué
directoresy qué proyectos tienen mas probabilidades de ser
los mas rentables y vigilar la conducta de los prestatarios, los
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intermediariosfinancierosse aseguran de que losrecursos se
utilicen de modo eficiente (Wood, 2012).

Porlo tanto, compete alos gobiernos contar conregimenes
regulatorios fuertes y eficaces que protejan a los inversionis-
tas, garanticen el funcionamiento ordenado de las institucio-
nes financieras y los mercados, y mantengan la confianzay la
estabilidad en el sistema financiero. Esta necesidad paséaun
primer plano debido a que ladltima crisis financiera tuvo con-
secuencias devastadoras paraempresasy gobiernosde todo el
mundo. En una situacién de crisis, la confianza en el sistema
financiero se ve menoscabaday la resultante restriccion del
crédito a personas y empresas conduce a una contracciéon de
laactividad econ6émica.

Laestructurainstitucional delaregulacién financieraesun
aspecto que harecibidorenovadaatencioén,y, en particular, si
los mecanismosinstitucionales pararegular estan dando por
resultado unaregulacién completay eficaz del sistema finan-
ciero. Gran parte de este debate lo han instigado los cambios
enlaestructurade laindustria de los servicios financieros en
el mundoyaladisrupcién de los sistemas financieros en mu-
chos paises. Destacan la crisis financiera en Estados Unidos a
finales de 2007, que por contagio afecté a varios paisesy siste-
mas financieros en todo el orbe. En el Caribe, la quiebra del
grupo Colonial Life Insurance Company tuvo consecuencias
desastrosas para inversionistas, aseguradosy gobiernos de la
region. En muchasjurisdicciones, no es facil distinguirlas ac-
tividades delos distintos tipos de instituciones financieras. Por
lo tanto, laanterior divisiéon de reguladores basadasobre todo
eneltipo deinstitucién estd siendo reconsiderada. De hecho,
algunos paises han dispuesto un inicoregulador paratodo el
sistema, mientras que otros han optado porunrégimen de re-
guladores basado en los objetivos que desean alcanzar.

Aunque el tipo de estructura institucional tal vez no sea el
principal factor que determina la eficacia de la regulacion,
una estructura inapropiada u obsoleta puede impedir que se
alcancen los objetivos de regulaciéony supervision. La estruc-
turainstitucional pudierarepercutir enla eficaciageneral de
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laregulaciénylasupervision debido ala pericia, experiencia
yculturaque se adquieren dentro de cadaentidad regulatoria
yalasmetodologias que siguen (Llewellyn, 2004). El propésito
de este articulo es analizar la idoneidad del marco regulato-
rio financiero en Barbados. En particular, pretende determi-
narsilaarquitecturaactualdelaregulacionfinancieraabarca
de manera adecuada todas las dreas objeto de regulacién y si
es apropiado yacorde con las practicas 6ptimas que el banco
central sea responsable de la regulacién prudencial y la poli-
ticamonetaria. Eldocumento amplialabibliografia caribena
sobreregulacién financiera que se concentra principalmente
endescribirlos marcos regulatorios (Williams, 1988; Feracho
y Samuel, 1997; Nichollsy Seerattan, 2004).

Los datos se obtuvieron de una encuesta aplicada en entre-
vistasdejulioaseptiembre de 2014 adirectivos de las entidades
regulatorias (Banco Central de Barbados, Financial Services
Commission y Fair Trading Commission) y de una seleccion
de instituciones financieras.

Elresto de este articulo estd organizado de la siguiente ma-
nera: la segunda seccion analiza la bibliografia relevante so-
bre regulacién financiera; la tercera seccién proporciona un
panorama del marco regulatorio financiero de Barbados; la
metodologiase trata en la cuartaseccion;los hallazgos se pre-
sentan en la quinta secciéon; la discusién de los resultados se
concentra en laseccion 6;y la tilltima seccién proporciona un
resumeny conclusiones.

2. EVALUACION DE LA BIBLIOGRAFIA

2.1 Razén delaregulacién financiera

Laideade normar porleyalgunacosasugiere lanecesidad de
controlarla, de apegarlaalos estandaresy cumplir con las re-
glas dentro de un marco particular. La regulacién financiera
implica la intervencién del gobierno en el sistema financie-
ro mediante la aprobacién de reglamentos y leyes, y la crea-
ciéon de procedimientos institucionales para encargarse del
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cumplimiento, lavigilanciaylasupervision. En general se ad-
mite que el sistema financiero estd mas regulado que otras es-
feras de la economia. Esto se debe ala naturaleza especial de
las actividades que realizan las instituciones financierasy al
papelvital que desempena el sistema financiero en el proceso
de desarrollo.

Wood (2012) consideralas funciones importantes del siste-
ma financiero. Primero, mediante economias de escala en la
recopilaciéon de informaciénylaadministracién de carteras,
los intermediarios financieros movilizan los fondos presta-
bles entre ahorradoresy prestamistas con el fin de satisfacer,
simultdneamente, las preferencias de cartera de ambos agen-
tes econémicos (GurleyyShaw, 1956y 1960). Mediante el pro-
ceso de intermediacion, los costos de transaccion se reducen
yladiversificacién del riesgo es mayor en comparaciéon con el
financiamiento directo. Porlo tanto, losintermediarios finan-
cieros contribuyen de modo significativoaincrementarlasac-
tividades de inversiéony, porlotanto, el crecimiento. Segundo,
los intermediarios financieros pueden fungir como grandes
promotores del desarrollo al identificar empresarios con los
conceptos y productos con mayor probabilidad de rentabili-
dady financiarlos (King y Levine, 1993; Drzeniek-Hanouz et
al.,2009). Tercero, losintermediarios financieros facilitan una
asignacion mas eficiente de recursos porque pueden superar
los problemas de informacién en los mercados financieros
(Diamond, 1984; Mayer, 1988). Cuarto, las instituciones fi-
nancieras pueden fungir como instrumento para disciplinar
alos gerentes, lo que los insta a seguir politicas para mejorar
eldesempeno financiero delas empresas (Jensen, 1986y 1988;
Sheard, 1989; Aokiy Patrick, 1994). Asimismo, los intermedia-
riosfinancieros pueden desempenar un papel principal en la
reasignacion de activos mediante las reestructuraciones de
empresas. Quinto, el sistema financiero facilita el comercio al
otorgar créditosygarantizar pagos. Por ultimo, lasinstitucio-
nes financieras proporcionan servicios especializados como
corretaje, seguros, administracion de propiedades, garantia
de emisiones, entre otros.
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Aldesempenar estas funcionesimportantes, lasinstituciones
financieras son susceptibles a distintos tipos de riesgo (riesgo
crediticio, riesgo deincumplimiento, riesgo de tasas de interés,
riesgo de mercado, riesgo de liquidez, riesgo operativo y ries-
go paralareputaciéon) que, de no manejarse adecuadamente,
pueden mermar susalud financieraysocavarla confiabilidad
y estabilidad de todo el sistema financiero. Por otro lado, de-
bido al vinculo inextricable entre las finanzas y el desarrollo
real, otrossectores dela economiaresultan afectados cuando
las instituciones financieras quiebran. Como senal6 la Comi-
sion Warwick (2009, p. 9): “cuando los mercados financieros
funcionan mal, la economiareal se vaa pique”.

Por el papel crucial del sistema financiero en el proceso de
crecimientoylosriesgosinherentesal proceso deintermedia-
cioén, los gobiernos con frecuenciahanintervenido pararegu-
lary controlarlas actividades de las instituciones financieras.
Por lo general, la razén de ser de esta intervencién guberna-
mental en el sector financiero es la posibilidad de un fallo del
mercado, es decir, que el mercado produzcaresultados menos
que 6ptimos si se le deja a su suerte. Del sistema financiero se
desprendenvarias causas de unfallo del mercado, entre otras,
informacién asimétrica oinadecuada, riesgo moraly externa-
lidades por perturbaciones financieras. La informacién asi-
métrica ocurre cuando los inversionistas disponen de poca
informacion sobre los productos que venden las instituciones
financieras, porlo que pueden encontrarse en desventajafren-
tealasinstituciones financieras cuandolosadquieren. Elries-
go moral se da cuando la administracién de una institucion
financierarealizaactividades masriesgosasdelonormal, una
vez que elinversionista compra el producto. Este riesgo puede
exacerbarse debidoal mecanismo de segurossobre depdsitos,
que garantiza que los inversionistas recuperen cierto porcen-
taje de sus fondos silainstitucién financiera estuviera en pro-
blemas. Las externalidades por perturbaciones financieras o
las externalidades sociales tienen que ver con el efecto nega-
tivo de la quiebra de una institucién financiera (o un conjun-
todeinstituciones) en otras instituciones financieras, el cual,
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en casos graves, puedellevaral colapso del sistema financiero.
Asimismo, por el vinculo entre el sistema financieroy el desa-
rrollo real, los problemas del sector financiero probablemen-
te tienen consecuencias devastadoras en todala economia.

Por todo lo anterior, una intervenciéon gubernamental en
el sistema financiero aspira principalmente a proteger a los
inversionistas, garantizar el funcionamiento ordenado de las
instituciones financierasy promoverla estabilidad financiera.
Pilbeam (1998, p. 368) identific6 otras razones: promover la
competencialealysaludable paragarantizar precios competi-
tivos paralos consumidoresy el deseo del gobierno de ejercer
cierto grado de control sobre el dinamismo de la economia,
sobre todo mediante la politica monetaria.

2.2 Tipos de medidas regulatorias

En todo el mundo, los sistemas financieros estdan sujetos a va-
rios tipos de medidas regulatorias cuya complejidad variay
cuyo alcance depende del grado de desarrollo del sistema fi-
nanciero del paisy de sus particulares sistemas cultural, eco-
némicoy politico.

Distintos autores clasifican la regulacién financiera en es-
tructural, monetaria, prudencial, de c6digo de conducta/
proteccién del consumidoryde competencia. Laregulacién es-
tructural sientatantolas pautas generales que rigen tanto alas
instituciones financieras comoalasactividades, los productos
ylasdreas geograficas que constituyen su esferade operacion.
Laregulacion monetaria—avecesdenominadaregulaciéon ma-
cromonetaria-serefierealusodelas herramientas de politica
monetaria para obtener resultados macroeconémicos prede-
terminados. Los instrumentos usuales de la politica moneta-
ria son, entre otros, las operaciones de mercado abierto, los
requerimientos de reservas de efectivo, los controles de tasas
de interésylatasade descuento.

Laregulacion prudencial se concentra en la seguridad y
fiabilidad de las instituciones financieras. Este tipo de regu-
lacién hace hincapié en el control de riesgos principalmente
mediante requisitos de capital, limites a la concentracién de
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clientes y evaluaciones de la cartera con base en el riesgo (Wi-
lliams, 1996). Laregulacién prudencial se divide en regulacion
microprudencial, que se concentraen lasalud de lasinstitucio-
nes individuales, y en regulaciéon macroprudencial, relativa al
usode herramientas prudenciales con el fin expreso de promo-
ver la estabilidad del sistema financiero como un todo. Por lo
tanto, laregulacién macroprudencial pudieraverse como una
regulaciéon sistémica cuyo punto focal son las externalidades de
las perturbaciones financieras.

Inmediatamente después delacrisis financiera, el consenso
entre formuladores de politicay académicos fue que, para es-
tabilizar la economia en el futuro, era necesario un nuevo ma-
croenfoque paralaregulacién prudencial orientado a mitigar
las externalidades (GlavanyAnghel, 2013). En especifico, lasme-
didasregulatoriastenian que abordar cuestionesrelacionadas
conlasubestimacion delriesgo durante losauges econémicosy
susobreestimacion durantelasrecesiones, un fenémeno de pro-
ciclicalidad que fue analizado porla Comisién Warwick (2009)
ypor MishkinyEakins (2012), entre otros. Esto garantizaria que
lasinstituciones financieras, sobre todolos bancos, invirtieran
mas capital del que normalmente considerarian necesario en
los periodos de augey, alliberar este capital, favorecerian el cré-
ditodurantelos periodosde caida. Talesactividadesacortarian
la brecha entre los periodos econémicos de auge y caiday, por
lo tanto, favorecerian la estabilizacién de la economia.

Laregulacion paralaproteccion del consumidorse concentra
enlos cédigos de conductaque protegen al consumidor de infor-
maciénincompleta, malas prdcticasdeinstitucionesfinancieras
ypracticas desleales, entre otros factores (Llewellyn, 2004). Este
tipo de regulacién requiere fijar y aplicar reglas apropiadas en
unmarcojuridico transparente. Al consumidor cominnolere-
sultafdcilentenderlas particularidades delos productosfinan-
cierosy, por ende, puede encontrarse en desventaja durante sus
transacciones con lasinstituciones financieras. Woolward (2013)
senalaque muchas empresas financieras multiplicanla comple-
jidad conjergaincomprensible, piginasypdginas de términos
y condiciones, exclusiones extranas en laletra pequena, y un

A. Wood, K. Clement 133



sinfin de productos que surgenydesaparecen con rapidezsor-
prendente. Sin embargo, las regulaciones para salvaguardar
el interés de los consumidores —al volver mas comprensibles
los términos financierosyhacer que lasinstituciones financie-
ras sean mads transparentes, equitativas y responsables de sus
acciones—ayudaran a garantizar que estén protegidos contra
las practicas discriminatorias y desleales de las instituciones
(Jordan, 2015).

Laregulaciéndelacompetenciaestd diseniada para garanti-
zarun grado apropiado de competenciaen elsistemafinanciero
yeliminarlas practicas desleales por parte de lasinstituciones
financieras. Este tipo deregulacién esnecesaria para prevenir
que la competencia ineficaz no perjudique a los consumido-
res. Laregulacién delacompetenciaimplicaanalizar losmer-
cados desde todos los dngulos y tratar de comprender cémo
interactiian las debilidades en la competencia por el lado de
lademandaydela oferta. Laautoridad reguladora utiliza sus
facultades para mejorar la eficacia de la competencia.

2.3 Estructuras regulatorias

El1Grupodelos Treinta (2008) y Freshy Baily (2009) reconocen
cuatro tipos principales de estructuras: el modelo de picos geme-
los, el método funcional, el método institucional y el métodointegral.

El modelo de picos gemelos

Elmodelo de picos gemelos se basaen dos tipos de organismos
reguladores: unovigilalosaspectos prudenciales; el otro, laac-
tividad de las entidades (proteccién del consumidor). Aunque
sedefinen como entidades separadas, ambosreguladores por
lo general estan muy coordinados porque vigilan, cadauno por
su cuenta, el funcionamiento de distintos aspectos de las mis-
mas instituciones. Elmodelo de picos gemelos, aligual que el
método integral, suele considerarse suficientemente flexible
como paralidiar conlasinnovacionesrapidasdel sector finan-
cieroyconladifuminaciéndelasfronteras entrelos que alguna
vezfueron considerados los actores tradicionales del sistema.
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El método funcional

Elmétodo funcional buscaregularlasinstituciones financie-
ras con base en su giro, sinimportar cudl seala personalidad
juridica de la institucién. Por lo tanto, varias filiales de una
misma institucion pueden ser supervisadas por distintos re-
guladores con base en sus actividades. Por ejemplo, un ban-
co que por su modelo de negocios brinde también servicios
de corretaje devalores, deberiarendir informes a dos institu-
cionesreguladoras:ladelabancayladel mercado devalores.
Para que el método funcional resulte mas eficaz, los regula-
dores delas distintas funciones deben estar muy bien coordi-
nados para que ninguna filial de una institucién dada eluda
lasupervision.

El método institucional

Cuando se sigue este modelo, la personalidad juridicade una
institucion determina quién la supervisara. Asi, si la institu-
cion fue constituida como un banco, estara regulada por el
supervisor de la banca incluso si legalmente también realiza
operaciones convalores. Elmétodo institucional esuno delos
menosflexiblesynoseadaptabienaloslimites borrosos entre
los distintos tipos de instituciones financieras. A pesar de su
personalidad juridica, muchas instituciones financieras par-
ticipan en una gama de operaciones cada vez mas diversasy
ajenas a la estrecha delimitacién de su actividad. Asimismo,
con s6lo cambiar su personalidad juridica, las instituciones
pueden recurrir al arbitraje regulatorio.

El método integral

Con el método integral, un inico regulador supervisa a todo
tipo de instituciones financieras y brinda regulacién tanto
prudencial como delaactividad (protecciéon del consumidor).
Llewellyn (2004) no consideraque el método integral consista
enregular lo prudencial y la actividad, sino en una figura de
integraciéon mas radical: un megarregulador.
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Pocos paises cuentan con un modelo que encaje totalmen-
te en uno de los métodos mencionados arriba. La mayoria de
los paises desarrollados, como el Reino Unido, Suiza, Canadda
y Australia, han acogido el sistema de picos gemelos. Por otro
lado, Estados Unidos parece seguir un método institucional
conformado porvariosreguladores paraunsolo tipo de insti-
tucion financiera. Singapur, Trinidad y Tobago, ylas Islas Cai-
man tienen caracteristicas propias de un megarregulador o
unsistemaintegral, conlafigurade unregulador combinado
con mandato paratodo tipo de regulacion.

Cabe senalar que son posibles varios mecanismos regulato-
rios enlos que uno ovarios reguladores ejercen sus funciones
yse coordinan de maneraapropiada, compartiendo recursos
y, cuando corresponde, estableciendo responsabilidades bien
definidas. Esta coordinacién pueden incluir el establecimien-
tode un consejo supervisor con una estructura multirregula-
toria, launificacién de sistemas de apoyo —pero manteniendo
separados a los reguladores-yla firma de un memorando de
entendimiento (MDE) entre todos los reguladores para mini-
mizar problemasrelacionados conlarendicién de cuentas, la
transparenciay el intercambio de informacién.

2.4 El papel del banco central

Otrofactorimportante que debe considerarse cuando se pre-
vé modificar la estructuraregulatoria es la funcién del banco
central. Y mds especificamente, en qué grado deberia el banco
central, responsable delaregulacién monetaria (macromone-
taria), participar en la regulacién prudencial. Al decidir qué
papel desempenard el banco central, deben tomarse en cuen-
tatresaspectos:lainteraccion delaestabilidad financierayla
supervision prudencial, la concentracion de poderyla inde-
pendencia del banco central.

Una corriente de pensamiento sostiene que el banco central
estd en buena posicion para desempenar la doble funcién de
regulador monetarioy prudencial. Schoenmaker (2013) con-
cuerda conloanterior debidoaquelosobjetivos de estabilidad
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financieraysupervision prudencial son dos caras de lamisma
moneda, todavez que las perturbaciones del sistema financie-
rorepercuten enlaeconomiarealy, por ende, en el producto
ylainflacion.

Ser responsable de la politica monetariay de la regulaciéon
prudencial también puede ser una ventaja para manejar las
crisis. En el Reino Unido, por ejemplo, el MDE entre el Banco
de Inglaterray la Autoridad de Servicios Financieros estipu-
la que el primero es prestamista de dltimo recurso mientras
la segunda es responsable de las operaciones para paliar los
problemas que afectan a companias, mercados y sistemas de
compensaciéony pagos dentro de su competencia. Después de
la corridabancariade Northern Rock en septiembre de 2007,
las autoridades fueron criticadas por no responder con la ce-
leridad necesaria para evitarla. Esto revivié el argumento de
que elbanco central también deberiasupervisarlabanca, pues
el prestamista de dltimo recurso no puede actuar con la rapi-
dez necesaria cuando la instancia al tanto de cierta quiebra
bancariano eslamismaa cargo del otorgamiento de créditos
(Taylor, 2013). En respuesta, las autoridades del Reino Unido
unificaron la Autoridad de Servicios Financieros con el Ban-
code Inglaterra.

Las sinergias positivas entre objetivos macroeconémicos y
microeconémicos son otra razén para fusionar la banca cen-
tral con la supervisiéon prudencial. Por su relacion estrecha
con los bancos, por medio de la supervisiéon bancaria, el ban-
co central puede prever elrumbo delaeconomiayatender las
crisisfinancieras. El conocimiento profundo delosbancosim-
pide un acceso inapropiado a los recursos del prestamista de
ultimo recurso. Asimismo, por ser responsable de supervisar
labanca, el banco central puede proteger al sistema de pagos
del riesgo de contagio (Schoonery Taylor, 2010).

El argumento a favor de una doble funcién del banco cen-
traldebe equilibrarse con el problemade la concentraciéon de
poder. Cuando la funcién regulatoria se combina con otras
facultades pudiera darse una flexibilizacién de los contrape-
sos usuales al abuso del poder regulatorio. Por ejemplo, un
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banco pudiera mostrarse renuente a contender cierta accion
regulatoria (cualquier cosa, desde un reglamento propuesto
hasta una medida de procuracién) por miedo a que el banco
central se desquitara limitdndole el acceso a liquidez en mo-
mentos de necesidad (Taylor, 2013). Por otro lado, el banco
central pudiera perder credibilidad si desempefiara un mal
papel como supervisor de labanca, lo cual comprometeria la
eficaz aplicacion de la politica monetaria.

Sin embargo, tal concentracién podria resultar beneficio-
sa paralos paises en desarrollo. La talla del banco central pu-
diera ser necesaria para impulsar cambios en la cultura de la
regulacién. Elbanco central pudieraser unafuerzanecesaria
tras un régimen supervisor incipiente. De hecho, la Encuesta
de Regulacién y Supervision Bancarias del Banco Mundial,
realizadaen 2012, muestra que en masdel 60% de lasjurisdic-
ciones, los bancos centrales son las entidades que supervisan
alabanca comercial para fines prudenciales.

Laindependenciade los bancos centrales porlo general se
considera deseable para la politica monetaria. También esta
latendenciahacialaindependenciaregulatoriaysupervisora;
por lo tanto, si el banco central funge como supervisor, se da
por hecho que suindependenciapara ejercer lafuncién mone-
tariatambién se aplicard a su funcién prudencial. En muchas
economias emergentes, el banco central goza de un prestigio
yunaindependencia que dificilmente tendriaunaentidad re-
gulatoria que formara parte de un ministerio gubernamental.
Es graciasalo anterior que el banco central puede seguir una
politicaregulatoriaenérgicasin sufririnterferencias politicas.
Sin embargo, el tipo de independencia que es necesaria para
la funcién macroprudencial del banco central pudieraserin-
apropiada paralaregulacién microprudencial, en tanto esta
puedeafectaralos derechosindividuales (por ejemplo, los de
los accionistas). Porlo tanto, los frenosyequilibrios del escru-
tiniojudicialylarendicién politicade cuentas deben contener
al supervisor de labanca (Schoonery Tailor, 2010).

En la prédctica, ningan regulador de la banca puede -ni
debe-sertotalmenteindependiente del banco central. E1banco
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central es el proveedor monopdlico de la base de lareservay
prestamista de ultimo recurso. Asimismo, como operador de
la politicamacroeconémica, debe tener un interés directo en
el sistema de pagosyliquidaciones, el mercado de dineroyla
evolucion de los agregados monetarios. Asi, lo mas probable
es que el regulador de la bancayla autoridad de politica mo-
netaria tengan —deberian tener-unarelacién muy estrecha.

3. PANORAMA DEL MARCO REGULATORIO
FINANCIERO EN BARBADOS

Conelfindedeterminarsielsistemafinanciero barbadense se
beneficiariade unregulador consolidadoyde opinarrespecto
al papeldel banco central, es necesario entenderla estructura
actual del sistema regulatorio.

Elsistemafinancierode Barbados comprende albanco cen-
tral, alos bancos comerciales y mercantiles, a las companias
financieras y fideicomisos, a las cooperativas de crédito, ase-
guradoras, administradoras de activos financieros (fondos de
inversion), casas de bolsay casas de cambio. Estas institucio-
nes realizan operaciones principalmente en los mercados de
dinero, crédito, acciones, bonosy divisas, y su capital social
es de origen nacional y extranjero (Howard, 2013). El Infor-
me de Estabilidad Financieradel Banco Central de Barbados,
publicado enjuliode 2014, indica que los activos en el sistema
financiero a marzo de 2014 se calculaban en unos 21,000 mi-
llones de d6lares barbadenses o un 250% del producto interno
bruto. Los bancos comercialesdominan el sistema financiero,
alrepresentar 59% de los activos totales, seguidos por las ase-
guradoras (17%), fondos de inversién (9%), cooperativas de
crédito (8%) y compaiias financieras (7%).

El marco regulatorio en Barbados actualmente tiene una
estructuraque abarca cadatipo de instituciéon financiera. Las
principales autoridades regulatorias son el Banco Central
de Barbados (BCB), la Financial Services Commission (FSC)
yla Fair Trading Commission (FCT). El BCB se constituy6é me-
diante la Ley del Banco Central de Barbados de 1972 e inici6
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operaciones con el mandato fundamental de salvaguardary
garantizarlaestabilidad monetariayfinanciera, asi como pro-
mover el desarrollo econémico. Otras funciones primordiales
que desempena el BCB son mantener las reservas internacio-
nales para proteger el valor del délar barbadense en el exte-
rior, aplicarlanormatividad sobre control del tipo de cambio,
emitirvalores gubernamentalesyformar mercado paraellos,
actuar como banquero del gobiernoylos bancos comerciales,
yasesorar al gobierno (Wood, 2012).

Como parte de su mandato de regulacién prudencial, el
BCBvigilalas operaciones de bancos comerciales, empresas
financieras, fideicomisos, bancos de inversién y companias
de financiamiento hipotecario con base en la Ley de Institu-
ciones Financieras de 1997. Asimismo, con base enla Ley de
Servicios Financieros Internacionales de 2002, es responsa-
ble de regular los bancos internacionales o en el exterior. El
BCB supervisa a las instituciones financieras a su cargo me-
diante el Departamento de Supervisién Bancariay el Depar-
tamento de Investigacion, al cual pertenece la Unidad de
Estabilidad Financiera. El Departamento de Supervisién
Bancaria es responsable de la regulacién microprudencial;
el Departamento de Investigacion, de la macroprudencial.
El Departamento de Supervisiéon Bancaria se divide en tres
secciones: laseccion de politicas es responsable de formular
lineamientos, reformarleyesygenerarlanormativasobrein-
formes prudenciales; la seccién de aprobaciones es respon-
sable de autorizar las solicitudes de aperturay de cambio en
el modelo de negocios; la secciéon de supervision se concen-
traenrevisarlosdatos presentadosyrealizarinspecciones in
situ. E1 Departamento de Investigacion estd atento al efecto
de los acontecimientos macroeconémicos sobre el sistema
financiero, asi como alas repercusiones de la politica mone-
taria. Mediante la Unidad de Estabilidad Financiera, aplica
pruebas de resistencia a cada banco y al sistema financiero
en su conjunto.

Otros departamentos del BCB también desempefnan un pa-
pelrelevante de apoyo. El Departamento de Banca, Moneda
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e Inversiones vigila la actividad interbancariay desempena
la funcién del BCB como prestamista de ultimo recurso. El
Departamento de Control Cambiarioy Tipo de Cambio mo-
nitorea todos los flujos de capital extranjeroy, por lo tanto,
estaal diarespectoalastransaccionesinternacionalesdelas
instituciones financieras (Howard, 2013).

LaComisién de Servicios Financieros, creadamediante la
Ley de Servicios Financieros de 2010, inici6 operaciones en
abrilde 2011y es responsable de regular el sector de institu-
ciones financieras no bancarias. La creacion de este organis-
mo regulatorio constituye un gran avance en la evolucion del
marcoregulatorio de Barbados, por fusionaralosreguladores
de las instituciones financieras no bancarias (Wilson, 2011),
asaber: el Supervisor de Seguros, que regulalas operaciones
de las aseguradoras; el Departamento de Cooperativas, que
regulaalas cooperativas de crédito; yla Comision de Valores,
que esresponsable dela Bolsade Valores de Barbadosyde sus
participantes. La FSC tiene siete divisiones: valores, coopera-
tivas de crédito, aseguradoras, pensiones, registroylicencias,
investigaciényauditorias. Ladivision de auditoriasrealizains-
pecciones in situde todaslas entidades que competen ala FSC.

La Comisiéon de Transacciones Equitativas se cre6 en ene-
ro de 2001 mediante la Ley de la Comisién de Transacciones
Equitativas. Sus deberesincluyen decidirlos principios, las ta-
rifasylos estindares de los proveedores de servicios objeto de
suregulacion;vigilarla ética comercial en general; investigar
posibles violaciones a las leyes que le competen; instruir e in-
formar a institucionesy consumidores respecto a los requeri-
mientos estipulados en dichas leyes; y emprender acciones de
procuracién cuando sea necesario. Respecto al sector finan-
ciero, la FCT se concentra en regular la conduccién de opera-
ciones (proteccion del consumidor) y la competencia. La FCT
tiene tres divisiones: la divisiéon de competencia leal, la divi-
sion de proteccion al consumidor y la division de regulacion
deservicios publicos. Lasseccionesyano se descomponen por
sector debidoa que el tamano de Barbadosno permite tal gra-
do de especializacion.
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4, METODOLOGIA

Elpropésito principal de estainvestigacion esrevisar el mar-
coregulatorio financiero de Barbados para determinarsila
estructuraactualdelaregulaciéon financieraabarcaadecua-
damente todaslasdreasderegulaciéonysilaresponsabilidad
del Banco Central de Barbados sobre la regulacién moneta-
riay prudencial es apropiada.

Los datos se obtuvieron mediante entrevistas estructura-
das a personal directivo de los organismos reguladoresy de
una seleccion de instituciones financieras, realizadas de ju-
lio a septiembre de 2014. Este método se prefiri6 a los cues-
tionarios autoadministrados porque el entrevistador puede
explicar las preguntas que no se hayan entendido bien e ins-
tar a los entrevistados a explayarse en sus respuestas (Seale
et al., 2011). De esta manera, el entrevistador puede buscar
informacion profunda respecto al tema. Por el lado negati-
vo, las entrevistas pudieran verse influenciadas por el entre-
vistador (Bryman, 2012).

Dos métodos de triangulacién se utilizaron para validar
los hallazgos de la investigacion: la triangulaciéon de datos
y la triangulacién metodolégica. La triangulacién de datos
implica el uso de distintas fuentes de informacion. Potter
(1996) asevera que un investigador que obtiene sus resulta-
dos de multiples fuentes resulta mas convincente que aquel
cuyas conclusiones se basan en observaciones de una inica
fuente. Para efectuar la triangulacién de datos, se buscaron
las opiniones de los participantes clave en el sector financie-
ro (organismos reguladores e instituciones reguladas). La
triangulacién metodolégica, eluso de multiples métodos de
investigacion para estudiar un fenémeno, se efectué combi-
nando larevision de documentos con la técnica de entrevis-
tas. Entre los documentos evaluados estdn los sitios web de
reguladoresylabibliografia sobre el tema.

Dosinstrumentos generales fueron creados pararegistrar
la informacién de las categorias meta de participantes.' Las

' Los instrumentos pueden proporcionarse previa solicitud.
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preguntas alosreguladores abarcan aspectos como el prop6-
sito del organismo, su interaccién con otros reguladores, los
ambitos de regulacién que abarca el organismo, los principios
querigen elmétodo de supervisionylareaccion ala posibilidad
de un regulador unificado. Las preguntas a las instituciones
reguladas abarcan aspectos como la similitud entre produc-
tos de distintas instituciones financieras, la frecuencia de los
informes, la opinién sobre la eficacia de laregulacién y la re-
accién ala posibilidad de un regulador unificado.

Losinstrumentos no fueronsometidos a pruebas previas de-
bido al tamano relativamente pequeno de la poblacion meta.
Sin embargo, personal de la universidad revis6 que la estruc-
tura de las preguntas fuera clara, pudiera iniciar una discu-
sién, tuvieraun orden de sucesiényabarcaraadecuadamente
el campo de investigacion.

Paradeterminarlamuestra, se emple6 el muestreo intencio-
naljunto con el muestreo por bola de nieve. Elmuestreo inten-
cional o discrecional se basa en caracteristicas especificas de
la poblacion. La poblacién meta enlainvestigacion fue la que
ocupaba puestosde direccién en lasinstituciones reguladoras
yreguladasy participabaactivamente en el procesoregulador.
Sin embargo, cabe senalar que el muestreo intencional, por
ser un método no probabilistico, tiene lalimitaciéon de que es
propenso alsesgo de investigador. No obstante, el sesgo de in-
vestigador s6lo es una gran desventaja cuando la finalidad de
utilizar elmuestreo intencional esinapropiada o mal entendi-
da (Woody Brathwaite, 2014). El muestreo por bola de nieve,
conocido también como muestreo en cadena o por referidos,
es un método en el que los individuos seleccionados para ser
estudiados reclutan a nuevos participantes entre sus conoci-
dos. Esta técnica permite encontrar a los sujetos mas relevan-
tes, aquienes se anima a participar.

Lasinstitucionesreguladasse seleccionaron con base en su
interacciéon con la Comisiéon de Servicios Financierosy con el
banco central. Se consideraba que tal interaccién ocurriasila
institucién financiera brindaba servicios regulados por am-
bas instituciones reguladoras, si formaba parte de un grupo
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financiero cuyas companiasasociadas estanreguladas poruna
delasautoridades reguladoras osise habiarecomendado que
lainstitucién fueraregulada por una autoridad distinta de la
que actualmentelaregulaba. Se utilizaron estos criterios por-
que talesinstituciones financieras fueron consideradas como
lasmasadecuadas parapreverlarepercusiéon de algin cambio
enlaestructuraregulatoria, por estar familiarizadas conlala-
bor de los reguladores. La muestra de instituciones financie-
rasreguladasincluye aun banco que eraregulado por ambas
autoridadesreguladoras, un grupo compuesto por unacoope-
rativa de créditoy una compaiia financiera, una cooperativa
de crédito grande que un Informe de Evaluacién del Sector
Financierorecientemente habiarecomendado que quedaran
bajo la regulacion del banco central y un grupo conformado
por un aseguradorayuna empresafinanciera.

El proceso de recopilacién de datos estuvo sujeto a ciertas
limitaciones. En primerlugar, el tamano de lamuestra confor-
mada porinstituciones doblemente reguladas eraalgo reduci-
do. Aunquese contacté arepresentantes de otrasinstituciones
financieras, se negarona participar en el estudio. En segundo,
elanalisis se limité al componente nacional del sistema finan-
ciero, conlo queel efectodelaregulacién en el sector financie-
rointernacional quedé excluido. Aunque el sector financiero
internacional se traduce en beneficios para la economia me-
diante la creacion de empleosy el pago de tarifas e impuestos
ydonaciones generosas, no gozade autorizacion pararealizar
operaciones con lamayoriadelosresidentesy, porlotanto, no
repercute de manera significativa en el proceso de interme-
diacién financiera local. De ahi que sélo el sistema nacional
fuera objeto de estudio.

5. HALLAZGOS

Loshallazgos se presentan en dos secciones: la primeraincluye
las consideraciones de los reguladores; la segunda se concen-
traenlas opiniones delasinstitucionesfinancierasreguladas.
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5.1 Consideraciones de los reguladores

Relaciones entre reguladores

Lasrespuestasdelosreguladores mostraron que el BCByla FSC
gozan de unaestrecharelacion de trabajo que se formalizé con
la firma de un MDE. Este acuerdo fue elaborado para permitir
elintercambio deinformaciénydelimité lasresponsabilidades
de cadainstitucién en la atencién de distintas cuestiones. Am-
bos reguladores estan en comunicaciéon constante y celebran
reuniones formales por lo menos trimestralmente. Sin embar-
go, en el periodo previo ala publicacién del Informe de Estabi-
lidad Financiera, se rednen con mas frecuencia. Lasreuniones
suelen girar en torno a la regulacion y la supervision, por ha-
bervariasinstituciones que son competenciade ambosregula-
dores. Los reguladores también comentan las tendencias o los
asuntos de interés relacionados con los grupos financieros. La
FSCrecurre al BCB para recibir orientacién, por ser un regula-
dor mas experimentado.

Por otro lado, las tres instituciones reguladoras acordaron
que el BCByla FSC tengan pocarelaciéon con la FCT. Esta altima
consulta a los otros dos reguladores principalmente cuando
realiza estudios.

Bases y principios de supervision

El BCB aplica un método de supervision basado en riesgos,
conforme alos Principios Basicos para unaSupervision Banca-
ria Eficaz publicados por el Comité de Supervision Bancariade
Basilea.” Estos principios senialan las facultadas de las que un
supervisor deberia estarinvestido enlalegislacionylosrequeri-
mientos prudenciales minimos que deberiaimponer para otor-

2

* El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS), conforma-
do por autoridades que supervisan la banca, fue creado por los
gobernadores de bancos centrales del Grupo de los Diez en 1975.
Normalmente se reine en el Banco de Pagos Internacionales y
constituye un foro de cooperacién en cuestiones de supervisién
bancaria.
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gar licencias. Aunque todos los bancos son vigilados, el riesgo
se evaluia para cada banco y los bancos con riesgo mas elevado
son evaluados con mas frecuencia. E1 BCB también sigue las re-
comendaciones del Grupode Accion Financiera paracombatir
ellavadode dineroyelfinanciamientoal terrorismo. Estasinclu-
yen garantizar quelasinstituciones financieras cuenten con los
sistemas de informacion, el personal y los procesos para detec-
tar las actividades sospechosas en las transacciones de clientes
einformarlasadecuadamente.

LaFSCtambién empleaunsistemaderegulacién conbase en
riesgos que destina unamayor cantidad de recursosalas entida-
des que plantean el mayorriesgo paralaestabilidad del sistema.
Los procesos de la FSC se rigen por los principios basicos inter-
nacionalesylas practicasidéneasaplicables atodoslos sectores
que componen el dmbito de suregulacién. Por ejemplo, laFSCse
apegaalosprincipiosdelaAsociacion Internacional de Supervi-
soresdeSeguros (IAIS)’enlotocantealasupervision de asegura-
dorasyutiliza el sistema de monitoreo PEARLS" desarrollado por
el Consejo Mundial de Cooperativas de Ahorroy Crédito para
las cooperativas de crédito dentro de sus limites de autoridad.

Funciones y responsabilidades del regulador

Las consideraciones del entrevistado proveniente del BCB pue-
den resumirse como sigue:

1) Laprincipal funcién del BCB consiste en vigilar la segu-
ridad ysolidez de los bancosylas companias financieras.

La Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
es una organizacién de pertenencia voluntaria de supervisores y
reguladores de aseguradoras. Su misién es promover una super-
visién eficaz y homogénea internacionalmente del sector de las
aseguradoras.

El sistema PEARLS permite a los organismos reguladores evaluar la
proteccién, la estructura financiera, la calidad de los activos, las
tasas de rendimiento y los costos, la liquidez y los indicadores de
crecimiento delasinstituciones conlicenciautilizando coeficientes
predeterminados en cada categoria.
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Asimismo, el BCB cuenta conrepresentacion en el Grupo
de Accion Financieradel Caribe (CFATF) yforma parte del
consejo local de la Autoridad para Combatir el Lavado
de Dinero. Un representante del BCB forma parte de los
grupos de trabajo del CFATF en nombre de la delegacién
de Barbadosytambién ofrece servicios de asesoriafinan-
ciera paralas evaluaciones mutuas.

2) Elbanco central también es responsable de la supervi-
sion macroprudencial, provista mediante la Unidad de
Estabilidad Financiera. Actualmente, estaunidad prepa-
ra el Informe de Estabilidad Financieray aplica pruebas
deresistenciaabancosindividualesyatodo el sistema. A
lalarga, la unidad serd responsable de las politicas, por
ejemplo, qué pudiera ser necesario para desacelerar el
otorgamiento de créditos cuando estin aumentando con
demasiadarapidezen elsector. Launidad se beneficiade
un convenio para compartir informacién con el Depar-
tamento de Supervisiéon Bancaria.

3) E1BCB no es responsable por un cédigo de conducta.
Cualquierrespuestaaindagaciones esvoluntaria, perola
responsabilidad pudieraser competenciadelaFCT. Esta,
empero, “parece concentrarse mds en la competencia”.
Anteriormente, el BCB haemitido directrices para el sec-
torrelacionadas con ciertas comisiones. Sin embargo, hay
inconvenientes en el sentido de que regular las comisio-
nes pudiera menoscabar la competencia. Pudiera haber
también un conflicto de intereses debido a que el regula-
dor, cuando evalta la situacién del capital de los bancos
con licencia, tal vez alberga dudas respecto a la capaci-
dad de estos para generar ingresos -y, por lo tanto, para
acrecentar el capital basico—, pero ese mismo regulador
pudierahaberlimitado el crecimiento del capital basico
alimponer untope alas comisiones que los bancos con li-
cenciapueden cobrar. Elrepresentante sugirio que pudie-
ranecesitarse una oficina de un ombudsman financiero,
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9)

como la que hay en Trinidad, cuyo personal se compone
de funcionarios del Banco Central de Trinidady Tobago.

ElIBCBno cuenta confacultades en materiade competen-
cia. Sin embargo, al otorgar las licencias, la institucién
se asegura de que las instituciones nuevas no rebasen el
limite legal de participacién de mercado de un 40% de
los activos totales. Después de esta etapa, la FCT es la ani-
caautoridad en materia de competencia. Se expreso la
opinién de que existe la necesidad de que la FCT consul-
te al BCB antes de tomar decisiones respecto a fusiones o
adquisiciones, pues desde una perspectiva prudencial,
cuando una compaiiagrande adquiere a otra, incluso si
seviolalaregla de participacién de mercado del 40%, la
adquisicion pudiera aliviar preocupaciones del merca-
doyactuar en favor de la estabilidad financiera. Esto es
particularmente cierto cuandounbancose encuentraen
problemasyno puede cumplir con sus obligaciones. Sital
institucion se fusiona con un banco mas grandey bien es-
tablecido, el pdnico disminuye en el mercadoy, en cierto
sentido, se recuperala confianza enla banca.

Las consideraciones del entrevistado de la FSC pueden re-
sumirse como sigue:

1) Actualmente,laregulacién macroprudencialno estd esta-

2)

148

blecidaen todoslossectores. Sin embargo, ciertos elemen-
tos de la regulacién macroprudencial si estdan incluidos
en el analisis sectorial. La FSC actualmente esta formali-
zando un programa que puede aportar un enfoque mads
estructurado a este tipo de regulacién. Asimismo, esta
aplicando un marco de supervisién con base en el riesgo
queincorporalautilizacion de pruebas de resistencia, en
particular en el segmento de las aseguradorasy las coo-
perativas de crédito. La FSC participa, junto con el BCB,
enlaelaboracion delInforme de Estabilidad Financiera.

Como parte de sumandato, laFSCdebe garantizaracaba-
lidad que los clientes reciban un trato justoy “se toma en
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)

seriolaconductaabusivaen el mercado”. Porotrolado,la
FSCesindirectamente responsable de mantener un grado
de competencia adecuado. En consecuencia, le concier-
neregularlosaspectos prudenciales, lacompetenciayla
conducta del mercado.

Respectoalaregulaciéon paracombatir ellavado de dine-
ro, la FSC colabora con la Unidad de Inteligencia Finan-
cierayforma parte del Consejo de la Autoridad contrael
Lavado de Dinero.

Las consideraciones del entrevistado proveniente de la FCT

pueden resumirse como sigue:

1)

2)

)

El papel de la FCT consiste en salvaguardar el interés de
los consumidores, promover y fomentar una competen-
cia equitativa y garantizar servicios publicos regulados
con eficiencia.

Respecto al sector financiero, la FCT recibe quejas de los
consumidoresrespectoalosbancos, las cualesseresuelven
alaluzdelaLeydeProtecciénal Consumidor. Las quejas
se investigan para decidir si la institucion financiera ha
actuado con dolo o fuera del marco contractual estable-
cido con el cliente. Se destac6 que la Ley de Protecciénal
Consumidor es una legislaciéon penal cuyo proposito es
modificar la conducta. Unavez que la FCT interviene, la
querella se resuelve pero, si procede, las circunstancias
quelarodearon debenabordarse para prevenir que afec-
ten a otros usuarios de labanca.

La FCT también investiga a las instituciones financieras
con el objeto de determinar si existe colusion.

Opiniones respecto a la idoneidad de la regulacion

Todoslosreguladores expresaron laopinién de que el sector fi-
nanciero estababienregulado, aunquelaregulaciéon de ciertas
areas podiamejorar. Elrepresentante delaFSCdestac6 que “en
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este momento, con un régimen de regulador dual, hay herra-
mientas suficientes paragarantizarlaregulaciénadecuada”.
Sin embargo, los reguladores advirtieron que la regulacién
no impedirdla quiebra de instituciones nilas crisis. Elregu-
lador bancario sefnal6 que “laregulacién noimpediralas cri-
sis porque constantemente surgen nuevos productosyresulta
dificilregistrar todo. Pero aellos (los bancos con licencia) no
se les puede dejar que hagan como quieran, pues por tener
losrecursos delas personas, deben serregulados”. Asimismo,
ninguno de los reguladores sintié que el sector estuviera so-
brerregulado. Y respondieron que, dadalaimportancia del
sector, necesita ser objeto de una regulacion fuerte y eficaz
que permita alas instituciones funcionar, pero salvaguarde
alosasegurados, depositantes e inversionistas. El represen-
tante del BCB abundé: “Creo que se ha alcanzado un equili-
brioadecuado en Barbados; no estan dura/opresivacomo en
otras jurisdicciones ni como hubieran querido los asesores
del Programade Evaluacién del Sector Financiero. Es decir,
no imponemos sanciones disciplinarias; intentamos colabo-
rar con los bancos con licencia para que cumplan. Estados
Unidos, por ejemplo, aplica mas mano duray disciplina”. El
representante de la FSC cree que el sector no esta sobrerre-
gulado porque “las dos senales inequivocas de regulacion
excesivason el costo crecienteyladisponibilidad del capital.
Hastaahora, en Barbados todavia hay capital disponibleysu
costo estd disminuyendo”.

Opiniones respecto a la consolidacion
de los reguladores prudenciales

Losentrevistados de las entidades regulatorias prudenciales
reconocieron que contar con un unico regulador de todos
los tipos de instituciones financieras tendria ventajas y des-
ventajas. Estas fueron las ventajas mencionadas: en primer
lugar habria una mejor coberturadelos grupos financieros,
porque el uso de un inico regulador facilitaria compartir
informacién incluso si esta en vigor un MDE. Los problemas
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en este sentido se relacionan con la actualidad e integridad
delainformacion. Ensegundo, uninicoregulador pudiera
manejar mejor los efectosindirectos de una crisis, graciasalo
cual podria contener mejor elriesgo. En tercero, como senal6
un entrevistado, “en unainstituciéon que funcionaadecuada-
mente, eliminar los obstdculos burocraticos y no tener que
lidiar con distintas culturas organizacionalesyregulatorias
puede tener muy buenos efectos”. Por iltimo, el volumen de
trabajo que manejaria unregulador consolidado permitiria
el uso adecuado de un equipo de procuracion.

Lagran desventajade tener uninicoregulador prudencial
es la posible pérdida de enfoque, pues podria resultar difi-
cilmanejarlas operaciones del regulador consolidado. Esto
podria conduciral surgimiento de silos e impedirlaadecua-
dadiseminacién delainformacién. Un entrevistado sugirio
que se constituyera un supervisor consolidado de tal manera
que equipos de especialistas pudieran evaluar el riesgo comin
paralatotalidad del sector financiero, por ejemplo, que con-
sideraran que el riesgo crediticio puede encontrarse en las
actividades de bancos, cooperativas de créditoyasegurado-
ras. Esto significa que el personal necesitaria ser muy flexi-
bley conocerlas normasaplicablesaaseguradoras, bancosy
cooperativas de crédito.

Un aspecto que preocupaal regulador bancario es si el su-
pervisor consolidado formaria parte de la estructuradel ban-
cocentral oseriaun organismoindependiente. Ensuopinion,
dejarlo fuera de la estructura del BCB iria en detrimento de
este porque podria generarse una posible desconexién en-
tre el BCB como prestamista de ultimo recursoy los bancos.
Por lo tanto, el BCB perderia el conocimiento profundo que
ha logrado de los bancos al vigilar su cumplimiento con las
regulaciones. Por otrolado, si el BCB fuera el regulador, una
de las ventajas seria que, de ser necesario, también podria
ser un prestamista de Gltimo recurso para las instituciones
financieras no bancarias.
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5.2 Consideraciones de las instituciones financieras

Tipos de informe presentados a los reguladores

Losentrevistados delasinstituciones financierasindicaron que
seles exige presentarinformacién financiera como balancesy
estados de resultados, tanto mensual como trimestralmente,
aambosreguladores prudenciales (al BCByalaFSC). También
informaron que, siselessolicitaba, debian presentarinforma-
cion cualitativa, como cambios enlaadministracion, politicas
y manuales, y minutas de asambleas del consejo de adminis-
traciony de los comités de directivos.

Diferencias en productos

Losentrevistados senalaron que las diferencias entre sus pro-
ductosylosde otrasinstitucionesno eransignificativas. Sefiala-
ron que las cooperativas de crédito, las companias financieras
ylosbancos ofrecian, en esencia, servicios similares. Elrepre-
sentante de la banca destac6 que la capacidad para ofrecer
servicios con chequera, el pago de néminasylaemisién de car-
tas de créditoy garantias eralo que diferenciaba alos bancos
de las cooperativas de crédito, las aseguradoras y las compa-
nias financieras. El entrevistado de una compania financiera
también destaco6 que las aseguradoras ahora competian en el
mercado hipotecarioy ofrecian préstamos contra pélizas. Por
otrolado, el entrevistado de laaseguradorano encontro simi-
litudes entre sus servicios y los de otros tipos de instituciones
financieras porque su objeto es proporcionar distintos tipos
de seguros (de vida, de gastos médicos, de crédito), mientras
quelos fondos de inversiénylos planes de pensiones con hipo-
tecano se consideraban actividades basicas parala compaiia.

Diferencias entre los requisitos de la Comision de Servicios
Financieros y los del banco central

Los representantes de las instituciones financieras no encon-
traron diferenciaalguna entre losrequisitos del banco central
ylosdela Comisién de Servicios Financieros. Un entrevistado
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senal6 que “lasdirectricesyregulacionesdelaFSCtiendenare-
plicarlasdel BCB”. También destacaron que losrequerimientos
respectoapréstamos morosos paralas cooperativas de crédito
eran muy similares a los de los bancos. Una de las entrevista-
das senal6 que, no obstante tal similitud, de todas formas era
necesarialaaprobaciéon de un regulador para poder cumplir
con las instrucciones del otro. Explicé que, “por ejemplo, la
FSC actualmente exige que las instituciones en la lista de par-
ticipantes en actividades de corretaje lleven ladenominacién
casa debolsa. Con este fin, deseamos constituir unafilial que sea
una casade bolsaindependiente de nuestra actividad basica;
sin embargo, para proceder, necesitamos conseguir la apro-
bacién por escrito del BCB. Si el BCB se tarda en responder, el
plazo de laFSC parala correccion pudiera expirar”.

Opiniones respecto a la eficacia de la regulacion del sector

Los entrevistados consideraron que el régimen regulatorio
actual es eficaz. Senalaron que desde la crisis financiera, la
Comision de Servicios Financieros ha aumentado la vigilan-
ciay orientacién en materia de regulacion. Esto es evidente
en la emision de directricesy regulaciones. Sin embargo, dos
de los entrevistados advirtieron que la FSC es un organismo
muy joven todaviayno ha pasado por una pruebade fuego en
cuanto al cumplimiento de las regulaciones. Auna de las en-
trevistadas le preocupa que su institucién, debido a su tama-
no y participaciéon en los activos del sector, atin no haya sido
inspeccionada por la FSC. La entrevistada senialé que sentia
que “en papel, habia una regulacion eficaz, pero se requiere
elapoyo dereguladores con mas experiencia en cooperativas
de crédito, de jurisdicciones como Canada, para el desarro-
llo de laFSC”. Otro entrevistado reconocié la eficaciade lare-
gulaciéon pero resaltoé su alto costo, sobre todo en el caso de la
legislacion contra el lavado de dinero.

Porotrolado, ninguno delos entrevistados sintié que el sec-
toradolecierade un exceso deregulaciones. Unrepresentante
senalé que habia equilibrio entre el control de los regulado-
resylacapacidad delasinstitucionesfinancieras pararealizar
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sus actividades. Otro entrevistado opiné que el sector no esta
excesivamente regulado, pues “en gran medida, se permite
al mercado fijar sus comisionesy tasas de interés, introducir
nuevos servicios e incrementar el crédito en general y a cier-
tos sectores en particular sin que los reguladores impongan
restricciones, adiferenciade otrasjurisdicciones que siinclu-
yeron restricciones en su legislacion”.

Efectos de un supervisor consolidado

Ninguno de los entrevistados cree que pasar a un regulador
consolidadorepercutiriaenlaestructurade suinstitucion. Los
entrevistados que representan a filiales de un conglomerado
financiero sienten que cada una de las instituciones que com-
ponen el grupo tiene objetivos diferentes, lo que les permite
seguir siendo independientes. Sin embargo, hicieron hinca-
pié en que si una entidad consolidada implicaba una fusién
entre el BCBylaFSC, “ello brindariasinergiasydariaal sector
de instituciones no bancarias el beneficio de la amplia expe-
riencia regulatoria del banco central”. Por lo tanto, los entre-
vistados también sugirieron que el regulador consolidado no
fueraunaentidad independiente, sino que formara parte del
BCB. En su opinion, el papel prudencial del BCB no entraria
con conflicto con su papel de politica monetaria.

Otro entrevistado destacé los beneficios parasuinstitucién
si hubieraunregulador consolidado: menos informes obliga-
torios, una misma manera de pensar en toda la institucién y
una procuracién estandarizada.

El regulador preferido

Todos los entrevistados consideraron que el BCB es el regula-
dor mas avezado. Esta opinién se basa en el tiempo que lleva
desempenando sus funciones; por ende, tiene mas experiencia
y una mayor presencia por lafrecuencia de susinspeccionesy
lainfluencia en el sector financiero. Los entrevistados desta-
caron que, con el tiempo, la FSC también deberia convertirse
en unregulador tan experimentado como el banco central.
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6. EXPOSICION DE HALLAZGOS

Elrégimenregulatorio de Barbados, como el de lamayoria de
los paises, noencajadel todo enunodelostipos de estructuras
regulatorias consideradas previamente. La FSC es un regula-
dor integral que supervisa a todas las instituciones no banca-
rias. También funge parcialmente como superregulador por
tener autoridad en materias de c6digo de conductay compe-
tencia.Sin embargo, nosela puede considerar un megarregu-
lador porque hay otrosreguladores con responsabilidad sobre
el codigo de conductay la regulacion prudencial. El sistema
también incluye elementos del método de regulacién institu-
cional, en el que el tipo de regulacién se basa en la personali-
dadjuridicadelainstitucion. Elresto de estaseccion presenta
un andlisis de los resultados.

Beneficios de un inico regulador prudencial
para el sistema financiero

Los resultados mostraron que tener un tnico regulador pru-
dencial seriabeneficioso. Primero, un supervisor consolidado
permitiria una mejor supervision de los grupos financierosy
propiciariaunamejoraplicacién delanormatividad median-
te la creaciéon de un equipo de cumplimiento especializado.
Asimismo, un unico regulador prudencial permitiria vigilar
mejor losriesgos fundamentales en todo el sector. Estas consi-
deracionesdelos entrevistados concuerdan con lo expuesto en
gran parte de la bibliografia: un iinico supervisor prudencial
puede proporcionar economias de escalayalcance, y conducir
aunaregulacién mas eficaz (Reddy, 2001; Podpieray Cihdk,
2006; Pellerin et al., 2009). Segundo, desde la perspectiva de
las instituciones financieras, un regulador consolidado dis-
minuiriala duplicaciéon de informes que deben presentarse a
dos reguladores. También deberia eliminar la necesidad de
buscarlaaprobacién de unregulador paracumplir con algin
requisito del otro.

No obstante, los reguladores advirtieron que una entidad
combinadapodriarepresentar unagran desventaja: que pierda

A. Wood, K. Clement 155



de vista cudl es su principal objetivo por abarcar demasiadas
actividades como para manejarse adecuadamente. Esta opi-
nién también concuerda con distintas fuentes bibliograficas
que senalan que uno de losinconvenientes del regulador con-
solidado eslapérdida del objetivo, lo que puede socavar su efi-
cienciaysu eficacia (Reddy, 2001; Llewellyn, 2004).

Apartirdelasrespuestas se observa que los dosreguladores
prudenciales participan en la supervision macroprudencial.
Esto constituye una duplicacién de esfuerzos. Distintos auto-
ressugieren que sidosreguladores estan realizando lamisma
labor, pudieraser necesario combinar ambos.

El papel del Banco Central de Barbados

En la actualidad, el BCB funge como regulador de la banca,
ademas de ser responsable de la politica monetaria. Las dos
categorias de entrevistados favorecen esta doble funcién del
BCB, envezde que lasupervisiéon de labanca pase amanos de
laFscC. Larazon de esta preferencia es que la experienciay la
talladel BCC favorecenlavigilanciadelsectory, por otrolado,
alos entrevistados no les parece que la funcién de politica
monetaria esté en conflicto con la funcién regulatoria. Esta
posturaencuentraeco envarias fuentes que senalan que lare-
gulacién prudencial en algunos paises en desarrollo pudiera
beneficiarse de la percepcion de independencia y prestigio
asociada al banco central (Schoonery Taylor, 2010). Asimis-
mo, ladobleresponsabilidad del BCB -la politicamonetariay
laregulacion prudencial-essimilaralaestructuraen mds del
60% de las jurisdicciones abarcadas en la Encuesta de Regu-
laciénySupervisiéon Bancaria, aplicadaen 2012 por el Banco
Mundial. En este sentido, el CBB estd siguiendo una practica
bien establecida.

De igual modo, el entrevistado del BCB prefiere que este
siga siendo responsable de los bancos y las companias finan-
cieras por lo menos, dado que es el prestamista de iltimo re-
curso paralabanca. Labibliografiasustenta en ciertamedida
esta opinion al senalar que el prestamista de altimo recurso
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debe estar al tanto de la viabilidad financiera de las institu-
cionesalas que pudieratener que brindar asistencia. Varios
autores sugieren también que la separacion entre el regula-
dor prudencialy el prestamista de altimo recurso en Inglate-
rra pudiera haber contribuido al colapso de Northern Rock
(Taylor, 2013).

Conflictos entre reguladores

Apartirdelocomentado porlos entrevistados, se observaque
actualmente los encargos del BCBy dela FSC son complemen-
tariosyquelarelaciéon entre ambos se rige por un MDE, lo que
reducelaprobabilidad de conflicto entre ambos. Sin embargo,
por no haber un MDE entre ambos reguladores prudenciales
yla FCT, pudiera haber conflicto entre estaylos otros dos en
algunas situaciones.

Un conflictoentrelaFCTylaFSCseriamds probable porque
elmandato de ambasinstitucionesincluye autoridad materias
de coédigo de conductayde competencia. Por otrolado, ambas
instituciones reguladoras reconocieron que tienen poca co-
municacion entre ellas. Asi, las condiciones estan dadas para
que las instituciones financieras bajo su férula a reciban ins-
trucciones contrarias deambosreguladores. Asimismo, sino
mediaun MDE entre ambas, no es facil decidir qué regulador
pudiera tener prelacion en cudl circunstancia determinada.

Unasituacion similar se daentre el BCBylaFCT. La principal
diferenciaes que el BCB no tiene autoridad sobre el c6digo de
conductanienmateriade competencia. No obstante, atiende
solicitudes de clientesy emite lineamientos sobre estructuras
de comisiones para el sector. Esto tal vez era necesario antes
de que formarala FCT, peroahora creaun ambiente propicio
para conflicto entre lineamientos. De igual modo, enlo refe-
rente al otorgamiento de licencias, el BCB y la FCT pudieran
discrepar respecto a la fusién de dos instituciones financie-
ras dado que el efecto en la competencia del sector pudiera
serirrelevante para el BCB, alaluz de lasalud financierayla
estabilidad resultantes para una institucion.
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Para encarar estos casos de conflicto, ambos reguladores
prudenciales deberian firmar un MDE con la FCT que delinea-
ra funcionesy responsabilidades (reciprocas) en distintas si-
tuaciones. También es recomendable que la FSC cediera su
responsabilidad sobre el cédigo de conducta y su autoridad
en materiade competencia con el fin de eliminar el conflicto,
tal como lo sugirieron los asesores de estabilidad financiera
(Fondo Monetario Internacional, 2014). Por su parte, el banco
central también deberiaceder su funcién informal comoregu-
lador del c6digo de conducta. En tal caso, el pablico deberia
sernotificadoadecuadamente de que debe remitirala FCTlos
asuntosrelacionados con el c6digo de conductaylacompeten-
cia. Sin embargo, cabe destacar que deberian hacerse ajustes
institucionales, para que el MDE funcione como es deseable.

7. CONCLUSION

Esbiensabido que el sistema financiero desempefia un papel
fundamental en el crecimiento de la actividad econémica.
Porlo tanto, compete alos gobiernos contar con estructuras
regulatorias eficaces para garantizar que sus sistemas finan-
cieros funcionen con seguridad y eficiencia. Es por lo tanto
necesario evaluar periédicamente la eficacia del marco re-
gulatorio financiero. En este articulose analiz6 laidoneidad
del marco regulatorio financiero en Barbados.

Del andlisis se desprendieron algunos resultados intere-
santes. Primero, aunque tal vez haya beneficios en contar
conun unicoregulador prudencial, no esnecesario tenerlo;
los entrevistados estan satisfechos con el sistema actual y el
cambio no repercutiria mayormente en los productosy ser-
vicios que ofrecen los grupos financieros, ni en la eficiencia
y eficacia de laregulacién prudencial. Porlo tanto, el actual
marco regulatorio prudencial conformado por dos institu-
ciones (el BCBy la FSC) se puede considerar adecuado para
Barbados. No obstante, sien el futuro se decidiera consolidar
laregulacién prudencial en un inico organismo, este debe-
riaser el banco central.
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Segundo, hay circunstancias de conflicto entre ambos re-
guladores prudenciales y la Fair Trading Commission. Por
lo tanto, podrian firmar un MDE para garantizar fronteras
claras de responsabilidad de las tres instituciones en ciertos
aspectos de laregulacion.

Tercero, los entrevistados no advirtieron conflicto alguno
en la responsabilidad del banco central sobre la regulacion
prudencialylapoliticamonetaria. Esta percepciénse basaen
laexperienciadel BCB comoreguladoryensureputaciéon ante
lasociedad. Eldoble papelregulatorio que desempena el BCB
esuna estructura bien establecida en muchos otros paises.

Aunque el estudio brinda una revisién interesante del
marco regulatorio financiero de Barbados, podria ampliar-
se paraincluir al sector de servicios financieros internacio-
nalesy la repercusiéon de la regulacién regional, dado que
muchas de las instituciones financieras realizan operacio-
nes en todalaregion.
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financieras en Ameérica
Latinay el Caribe

Programas de los bancos centrales
y las superintendecias financieras

Laeducaciénylainclusion financieras hanatraido
elinterés de diferentes actores en diversos forosy
ambitos, tanto en el plano regional como mundial.

Asi, los gobiernos estdn considerando las poli-
ticas de educacion e inclusién financieras como
herramientas para promover el crecimientoy la
equidad social. En este sentido, se ha observado
que los bancos centrales y las superintendencias
son las instituciones que destacan como lideres
en la ejecucion de programas de educacion e in-
clusién financieras. Con el propésito de entender
mejor el papel de tales instituciones en América
Latinay el Caribe, realizamos dos encuestas que
contestaron 23 bancos centralesy 17 organismos
reguladores o de supervisiéon. Obtuvimos infor-
macién sobre los principales actores publicosy
privados con quienes coordinan estas institucio-
nes, las estrategias nacionales, el publico objeti-
vo, los contenidos y objetivos de los programas,
los canales utilizados para su difusién, y los servi-
cios ofrecidos.
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