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Riesgo pais, fundamentos
macroeconomicos e incertidumbre
en economias latinoamericanas

Resumen

En este trabajo se analiza la relacion entre el riesgo pais y sus factores
determinantes macroeconomicos durante el periodo 1998-2013 para
Argentina, Brasil, México y Venezuela, mediante un modelo SUR ba-
yesiano con cambio de régimen markoviano. Seidentificaron dos regi-
menes para cada pais. Un primer régimen, relacionado con periodos
deestabilidady condiciones favorables del contexto internacional, en
el cual las variables se comportan como sefiala la bibliografia. Un se-
gundo régimen, que coincide temporalmente con periodos de perturba-
ciones tanto nacionales como internacionales. Los resultados sugieren
que los cambios derégimen en larelacion delriesgo pais con sus factores
determinantes dependen del origen de la incertidumbre. Si la fuente
de incertidumbre esta asociada a eventos externos, como las crisis in-
ternacionales, la volatilidad de los mercados financieros cobra rele-
vancia, mientras que las variables de solvencia y liquidez son menos
importantes. Silos detonantes dela incertidumbre son de origen inter-
no, estas ultimas son las variables clave para explicar el riesgo pais.

A. Acosta <aliacost@bcv.org.ve>, Banco Central de Venezuela; D.
Barrdez <dbarraez@bcv.org.ve>, Banco Central de Venezuela y
Universidad Central de Venezuela; D. Pérez <daperez@bcv.org.ve>,
Banco Central de Venezuela;yM. Urbina <marianaurb@gmail. com>,
Universidad de Minnesota.

Monetaria, julio-diciembre, 2015



Palabras clave: riesgo pais, economias emergentes, fundamentos
macroeconomicos, cambio derégimen markoviano, muestreo de Gibbs.

Clasificacion JEL: C11, C15, C21, F34.

Abstract

This paperanalyzes the relation between the countryriskand
its macroeconomic determinants for Argentina, Brazil, Mex-
icoand Venezuela, during the 1998-2013 period, using a Mar-
kov-switching SUR model estimated by Bayesian techniques.
Two independent regimes for each country were identified.
The first one, associated with periods of stabilityand favorable
international conditions, in which the variables under con-
sideration behave as reported in the literature. On the other
hand, the second regimen temporarily coincides with periods
ofhigh domesticand international uncertainty. Our findings
suggest that the changes in the analyzed relation depend on
the origin of the uncertainty. If the uncertainty’s source is as-
sociated with external shocks, such asinternational crises, the
financial markets volatility gainsrelevance, while the solvency
and liquidityvariables are less relevant;if the causes of uncer-
tainty are domestic, the latter are the key variables to explain
the sovereign risk.

Keywords: country risk, emerging economies, macroeco-
nomic fundamentals, Markov-switching regime, Gibbs sam-
pler.

JEL classification: C11, C15, C21, F34.

1. INTRODUCCION

I efecto de los fundamentos macroeconémicos sobre el

riesgo pais hasido estudiado enlabibliografia tradicional

(Sachs, 1985; Edwards, 1986; Gonzalez-Rozada, 2006;
Uribe y Yue, 2006; y Hilscher y Nosbusch, 2010); mediante
modelos lineales. Recientemente ha crecido el interés en ex-
plorar comportamientos no lineales en la interrelacion del
riesgo pais con sus factores determinantes macro y variables
internacionales, en distintos tipos de economias.
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Enlaseconomiasavanzadas, ladiscusion entornoalos eleva-
dosmontosalcanzados porladeudasoberanayalasostenibili-
dad delapoliticafiscal ha puesto de manifiesto laimportancia
de la relaciéon no lineal entre la magnitud de la deuday sus
rendimientos, asi como las no linealidades ocasionadas por
laincertidumbre respecto al tipo de coordinacién de las poli-
ticas econémicas disenadas para enfrentar el deterioro de las
cuentasfiscales. Troy etal. (2010) estudiaron las consecuencias
de trayectorias crecientes del endeudamiento publico en eco-
nomias desarrolladas en condiciones de fiscalidad limitada'
y concluyen que la incertidumbre en cuanto a la forma como
se combinan las politicas econémicas genera no linealidades
en la interrelacién de la deuday la inflacién. Huixin (2012)
presenta un estudio sobre larelacion entre la prima de riesgo
soberanoylapoliticafiscal, también en condiciones de fiscali-
dadlimitada en paises desarrollados, encontrando relaciones
no lineales entre la prima de riesgo soberano y los niveles de
endeudamiento publico, congruente con la evidencia empiri-
ca.Greenlaw et al. (2013) analizé los puntos de inflexiéon de los
mercados de deuda soberana, para 20 economias avanzadas
durante el periodo 2000-2011. Los autores muestran evidencias
de no linealidades en larelaciéon entre los rendimientos de la
deudayel pesode estaenlas economias estudiadas. Estosauto-
ressenialan que losrendimientos de ladeuda crecen masacele-
radamente que esta, cuando el monto de la deuda es elevado.

Enlaseconomiasemergentes, los modeloslineales han pre-
sentado dificultades para explicarla evolucién del riesgo pais
en los ultimos dos decenios en funcién de sus fundamentos
macroecondémicosyvariables globales, debido afactores como
laincertidumbre politica o econémica, efecto contagio, entre
otros. Acosta, Barraezy Urbina (2014) propusieron un mode-
lo de cambio de régimen markoviano (Hamilton, 1989) para
estudiar el caso venezolano. Estos autores plantean que en el
proceso de formacion de expectativas en torno ala capacidad

! Condiciones que limitan la capacidad del fisco para financiar

montos de deuda altos.
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de unaeconomiaparahacerfrente asusacreencias, losagentes
no ponderan de manera constante en el tiempo los diferentes
factores determinantes macroeconémicos. Ellosidentificaron
dos regimenes temporales en los que la relacion lineal entre
los fundamentosy el riesgo pais varia claramente. Estos regi-
menes coinciden temporalmente con periodos de altay baja
incertidumbre econémica.

Varias de lasinvestigaciones mencionadas senalan laincer-
tidumbre como una de sus posibles causas de lano linealidad
entreladeudasoberanaylosfundamentos. En este trabajo em-
piricose estudialarupturadelarelaciéonlineal entre el riesgo
paisysusfactores determinantes (fundamentos macroeconé-
micos y variables mundiales) para las economias de Argenti-
na, Brasil, Méxicoy Venezuela durante el periodo 1998-2013.
Para ello, nos centramos en explorar cémo influye la incerti-
dumbre endicharuptura, deacuerdo con el origen del evento
que lagenera, si es de tipo local (corresponde a eventos parti-
culares de cada economia) o externo (vinculada a eventos de
tipo internacional).

Con este propoésito se aplica un modelo de cambio de régi-
men markoviano, que adiferenciadel presentado por Acosta,
Barrdezy Urbina (2014), tiene una estructura SUR (seemingly
unvrelated regression) estimada con técnicas de simulacién ba-
yesianas (Kim y Nelson, 1999). El modelo propuesto permite
que los estados o regimenes temporales sean especificos para
cada pais, al tiempo que la estimacion se realiza de manera
conjunta explotando, de esta manera, la relacién que puede
existir entre loschoquesalos que estan sometidoslos procesos
generadores de expectativas deriesgo en los diferentes paises.

En este trabajoseverificélapresenciadenolinealidades en-
tre el riesgo paisysus factores determinantes, yseidentificaron
dos regimenes temporales en cada pais, de manera similar a
lo informado por Acosta, Barraezy Urbina (2014): un primer
régimen, vinculado a periodos de relativa estabilidad o baja
incertidumbre, en que larelacion del riesgo pais con los funda-
mentos es compatible con lo que se sefiala en la bibliografia,y
unsegundorégimen asociado a periodos de alta incertidumbre.
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El hallazgo mas relevante de esta investigacién muestra que
los cambios evidenciados en la relacién de las variables ex-
plicativas del riesgo pais en los diferentes regimenes depen-
de de las causas que originan la incertidumbre. Si la fuente
deincertidumbre esta asociadaa eventos externos, como las
crisisinternacionales, lavolatilidad delos mercados financie-
ros cobrarelevancia, mientras que lasvariables de solvenciay
liquidez reducen suimportancia, como es el caso de México
y Brasil. Silos detonantes de laincertidumbre son de origen
interno, sucede lo contrario, como se observaen Argentinay
Venezuela. Para el caso de esta ultima, los resultados encon-
trados coinciden con los hallazgos de Acosta, Barraezy Ur-
bina (2014), con datos de frecuencia mensual.

Cabe destacar que la crisis subprime es el inico evento co-
mun en el régimen de altaincertidumbre para todaslas eco-
nomias, a excepcién de Brasil, en cuyo caso la relacion del
riesgo pais consus factores determinantes permaneci6 en el
régimen de estabilidad. Esta permanencia probablemente
esté explicada porlas medidas de politica econémica que to-
maron para enfrentar la crisis.

Del modelo estimado en el presente trabajo se derivaron
elasticidades del riesgo pais con respecto a sus factores de-
terminantes en cadarégimen. Estas elasticidades son de uti-
lidad, pues permiten evaluar medidas de politica econémica
destinadas a reducir el riesgo pais.

Eldocumento estd estructurado de la formasiguiente. En
las secciones 2y 3 se exponen los principales aspectos rela-
cionados con los datos ylametodologia econométrica. En la
cuarta, se presenta el modelo empirico estimado. La quinta
seccion presentalosresultados. Finalmente, se muestran las
conclusiones.

2.DATOS

Labase de datos utilizada parala estimacién contiene infor-
maciéon trimestral del periodo 1998-2013 para Argentina,
Brasil, Méxicoy Venezuela.
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Como medida de riesgo pais se utiliz6 el indice EMBI +
calculado por JP Morgan, paracadauno delos paisesincluidos
en el estudio, obtenido de Bloomberg. Lasvariables considera-
das comofactores determinantes del riesgo pais se dividen en
tres grupos: fundamentos macroeconomicos, variables de solvencia
y liquidez, e indicadores mundiales. E1 primer grupo esta confor-
mado por latasa de crecimiento del PIB real, lainflaciény las
variaciones del tipo de cambio. En el segundo grupo se consi-
deranlasreservasinternacionales, los precios de las materias
primas representativas para cada una de las economias ana-
lizadasyla deuda externa como proporcion del PIB. El tercer
grupo devariables incluye indicadores mundiales, como el indi-
ce devolatilidad del mercado de opciones de Chicago (VIX) y
las tasas de interés internacionales.

En relaciéon con los fundamentos macroeconémicos, los
datos correspondientes ala tasa de crecimiento del PIB, lain-
flacién y el tipo de cambio, provienen de las estadisticas del
FMI para Argentina, Brasily México. En el caso de Argentina,
como medida de inflacién también se utilizé el indice de pre-
ciosregistrado por PriceStats® paradichaeconomia. En el caso
de Venezuela, estas variables se obtuvieron de las estadisticas
del Banco Central, a excepcién del tipo de cambio del merca-
do paralelo empleado para calcular el diferencial con la tasa
oficial como medida de desequilibrio cambiario, el cual fue
obtenido de fuentes alternativas.

En cuantoalosindicadoresdeliquidezysolvencia, lasreser-
vas internacionales se expresan en meses de importaciones,
paralo cual se utilizé la serie de importaciones de bienes FOB
de cadaunodelos paises, obtenidade las estadisticas del FMI.
Losdatosrelacionados conladeudaexternase obtuvieron de
las estadisticas delosrespectivos ministerios de finanzas e ins-
titutos de estadisticas de cada pais. Estavariable fue expresada
como proporcién del producto interno bruto.

? <http:/ /www.pricestats.com/>. Es una pagina web dedicada al
desarrollo y la publicacién de indicadores econémicos para dis-
tintos paises.
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Conrespectoalosindicadores mundiales, lavolatilidad de
losmercados se consigné mediante el indice de volatilidad del
mercado de opciones de Chicago (VIX). Como medida de la
tasa de interés internacional se utilizé la tasa de interés de los
bonosdel Tesoro estadounidense atres meses, obtenidade las
estadisticas dela Reserva Federal. Los precios de las materias
primasse incorporaron mediante el indice de precios de pro-
ductos bdsicos, obtenido del FMI para Brasil y México. En el
caso de Argentina, se utiliz6 el indice de precios de materias
primas publicado porel Bancode Argentina, mientras que para
Venezuela se considerd la serie de precios de la cesta petrole-
ravenezolana, obtenida del Ministerio de Energiay Petroéleo.
Este criterio de seleccion de los indices se fundamento en la
estructura de las exportaciones, considerando los productos
basicos mas representativos para cada economia.

Antes de iniciar la estimacion, se llevaron a cabo las prue-
basderaizunitariaparadeterminarlaestacionariedad delas
series. Paraello, se utiliz6 la prueba de Levin, Liny Chu (para
probar la presencia de procesos de raiz unitaria comun) y las
pruebasde PesaranyShin, W-Stat, ADF Fishery PP Fisher, para
probarlaexistenciade procesosderaiz unitariaindividuales.
Todas las variables fueron transformadas en diferencias lo-
garitmicas, excepto los coeficientes (deuda externa/PIB, re-
servas/importaciones) y las tasas de interés, que se suponen
estacionarias en niveles.

Laseleccion de estas economiasse realizé considerando los
paiseslatinoamericanos mdsrepresentativos, en términos del
tamano delas economias,’ paralas cuales se elabora el EMBI +
(JP Morgan calcula el EMBI+ para 16 paises de los cuales seis
pertenecen a América Latina). El periodo de estudio fue se-
leccionado tomando en cuenta la disponibilidad de la infor-
macioén estadistica.

* Medido por medio del p18. La suma del r1B de Argentina, Brasil,
México y Venezuela representa aproximadamente el 78% del p1s

total de América Latina.
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3. METODOLOGIA

Losmultiples cambios estructurales en las economias latinoa-
mericanas parecieran sugerir que un modelo lineal para expli-
carelriesgodeimpago de cadauno delos paises considerados
seriaunasimplificaciéninadecuada. En este sentido, modelos
no lineales de cambio de régimen markoviano parecieran mds
apropiados para ajustar este tipo de comportamiento.

Lainestabilidad en modelos de regresion con frecuenciase
asociaacambios que experimentan los pardmetros dela ecua-
cién, deun periodo (régimen) delamuestraaotro. Cuandose
tiene conocimiento sobre cuando ocurren estos cambios de
régimenylossubconjuntos delamuestraestan bien definidos,
la prueba F de Chow puede aplicarse para probar la hip6tesis
de existenciade cambio estructural. Sin embargo, en muchos
casos se dispone de muy poca informacién acerca de la ocu-
rrenciade estos cambios estructurales, porlo que, ademas de
laestimacion delos parametros del modelo, también se deben
inferir los quiebres estructurales de la ecuacién tratdndolos
como variables no observables.

La metodologia SUR se us6 con la finalidad de estimar las
ecuaciones de regresiéon con cambio de régimen markoviano
de manera conjunta, lo cual ademds aporta informacién so-
bre la correlacion entre los choques aleatorios a los que esta
expuesto el riesgo de cada uno de los paises considerados.

Elmodelo SUR con cambio de régimen markoviano puede
escribirse de la siguiente manera:

Yie =%y Pis, T4

con ¢t=1,...,T observaciones por cadaunadelas i=1,...,.N
ecuaciones (paises). ;, representa la observacion del riesgo
paisenelinstante de tiempo ¢ delaecuacion ¢, X;, es unvector
1xk; que contiene lasvariables explicativasdelaecuacién i en
elinstantedetiempo ¢, ;; representaelrespectivovectorde
coeficientes de la ecuacién ien el instante de tiempo ¢, el cual
sigue la siguiente estructura:
B, =B’ (1 oy )+ﬁilsm , 8, =0 01 (régimen0o1).
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s;, eslavariable no observable que rige el cambio de régimen de
la ecuacioén ¢, durante el régimen 0 los pardmetros de dicha ecuacién
estin dados por B, mientras que durante el régimen 1serian g!.

Hasta ahora nada se ha dicho respecto a las caracteristicas de los
errores aleatorios del modelo. Defina ¢, =(e,,,¢,,,...,ey,)" , para per-
mitir que los errores estén correlacionados entre unidades trasversa-
les, hemosde suponerque ¢, ~ N(0,,X) para¢t=1,...,T, ¥ eslamatriz
Nx N devarianza-covarianza. Con el modelo definido de estamanera,
la funcién de verosimilitud a maximizar estara dada por:

E ln(L)zzzz Zf(yz |sl,t’SQ,t"'"SN,t’l//t—l)]:[f(si,t v, 1)

t=15=0sy=0  s5,=0

con
1 |51,“52,;,~‘75N,pl//t1)=+€Xp{—l(y[ —x,p, )'2’1 (yt -x,f, )}
(2m)zf L2
’xl,t 0 cee ’ 0 ﬂl,xl sl,t
PR SR I T IR L P
0 0 - xy, By, SN

¥, , representalainformacion disponible hasta el instante de tiem-
po¢—1.

Porultimo, se debe imponer un supuesto sobre el comportamiento
.. »locual permitird deter-
minar f(s;, |y,,).Siseasume que estas siguen un proceso aleatorio
de Markov de primer orden se habra completado la especificacién de
un modelo de cambio de régimen markoviano. Lainferencia de estas
variables se realiza mediante el filtro de Hamilton (1989).

Cuando el modelo presentado en la ecuaciéon 1 depende de mul-
tiples unidades trasversales, cada una con variables explicativas, la
cantidad de parametros por estimar aumenta considerablemente y
la maximizacion de la funcién de verosimilitud representada en la
ecuacion 2 por medio de métodos clasicos se convierte en un trabajo
bastante complejo. Por otra parte, los métodos bayesianos presentan

estocastico delasvariables no observables s.
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varias ventajas importantes, pues evitan las dificultades inhe-
rentesamaximizar numéricamente lafuncion de verosimilitud
conlasrestriccionessobre los parametros que impone lateoria
econémica. El uso de densidades a priori, ademas de incorpo-
rar informacién no contenida en la muestra en el proceso de
estimacion, permite trabajar con tamanos de muestramenores
que los requeridos por los métodos frecuentistas, lo cual es de
particularinterés en nuestro caso. En cuantoalatécnicade es-
timacion, se emplearonlosalgoritmos de simulaciéon bayesiana
planteadas por KimyNelson (1998) para estimar el modelo. La
ideaesutilizar el muestreo de Gibbs para obtener simulaciones
de la distribucién marginal a posteriori de los pardmetros f3’,
ﬂl.l ,2coni=1,...,N ydelosvectoresde estado s
se puede inferir la mediaylavarianza de estos, evitando asi la

., »delascuales
maximizacién directa de lafuncién de verosimilitud.
Elmuestreo de Gibbs sélorequiere simularlas distribuciones
condicionales a posterioride cadauno de los parametros. Supo-
niendo una distribucién a priori normal multivariada para el

’
4 _| porpor 0 pl! 1’ 17
Vectordeparametrosﬁ_[ By B Bl B - NJ ~N(Bo’Vo)
ladistribucién condicional a posteriori f(B ¥ ,2,8,,,S9,5---1Sx,)

estarddadapor 8~ N(B,V,),con:
v=(v +xz )"
B, =V,(V,'B,+X'Z7'Y)

S=Y® I, (®:operador producto Kronecker)

le yll
Y,

y=| 2 Y, = Vi i=1...N
Yy Yir
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X1 S Sia
7,2 2 i,2 N .

X=| VS=l JLS=| V| K=)k,i=1..,N,
Xir Sy Sit

donde, 1, representaunvector que sélo contiene unos de dimen-
sion Kx 1.

Paralasimulacién delamatriz de varianza-covarianza ¥ se su-
pondra una distribucién a priori inversa Wishart X ~ IW(D,,6,) ,
con Dy §, que representan respectivamente la matriz de esca-
la Nx Nylos grados de libertad. De esta manera resulta una dis-
tribucién condicional a posteriori f(X |V, B,s,,,85,,.--,8y,) dela
misma forma funcional: £ ~IW(D,,8,), con:

D, =D,+E'E
€1
Co | .
E=(E E, - Ey),E=|"71]i=12..N,5=5+T.
e r

Para simular la distribucion a posteriori f(S;|B,2,%¥ ;) se uti-
lizard el resultado que Carter y Kohn (1994), el cual indica que:

T-1

f(Si |ﬂ’2’lpT):f(si,T |B’Z’LPT)Hf(‘Si,z |5i,z+1vﬂ’2’qu)’ i=L...,N,

t=

donde cadaunade estas distribuciones son obtenidas mediante la
aplicacién del filtro de Hamilton (1989) [para mas detalles sobre
esteresultado consulte Cartery Kohn (1994) o KimyNelson (1999)].
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4.MODELO EMPIRICO

El modelo base estimado esta dado por:
EMBI,, =0¢ +0; APIB, +0; 7, +0; R, +05Tc, +
+ 63 Vi, +0, Ti, +6; D, +6; APMP, +¢,  ,

git

" N(0,0'i) ,
05 =6,(1-5,)+6; S, ,
S,=001 (régimen0ol),

dondelossubindicesiy¢indican el paisyelinstante de tiem-
porespectivamente, APIB, representalatasade crecimiento
del PIB real; , 1a tasa de inflacién; R;, son las reservas inter-
nacionales expresadas en meses de importaciones; T, es la
variacion del tipo de cambio; Vixit eselindice devolatilidad
CBOE; Ty, es la tasa de interés de los bonos del Tesoro esta-
dounidense a tres meses; D, esla deuda externa como pro-
porcion del PIBy APMP, eslavariacion de los precios de las
materias primas.*

5. RESULTADOS

Losresultadosdelaestimacion de los parametros pueden ob-
servarse en el cuadro 1. Seidentificaron dos regimenes para
cada pais. Un primer régimen, que llamaremos régimen B
(bajaincertidumbre), relacionado con periodos de estabili-
dad, crecimiento delaactividad econémicay condiciones fa-
vorables del contexto internacional. Un segundo régimen,
régimen A (altaincertidumbre), que coincide temporalmen-
te con periodos de perturbaciones tanto nacionales como
internacionales. La metodologia empleada permite que los

* Para el caso de Venezuela representa la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el paralelo como en Acosta, Barrdez y Urbina

(2014).
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regimenes sean independientes entre paises y no necesaria-
mente coinciden respecto ala temporalidad.

En el régimen B, para Argentina, Brasil y México, todos
los factores determinantes considerados del EMBI + son es-
tadisticamente significativosy los signos de los coeficientes
fueron los esperados, a excepcién de la tasa de crecimiento
del PIB para el caso argentino. De los fundamentos macro-
econémicos, latasa de crecimiento del PIB tiene signo nega-
tivo, mientras la inflacién y el tipo de cambio, positivo. De
las variables de solvenciayliquidez, la deuda presenta signo
positivo, mientras que lasreservas internacionalesnetasyel
precio delas materias primas negativos. De las variables glo-
bales, el VIX tiene signo positivo. En este régimen, el riesgo
pais de estas economias, se comporta de acuerdo con lo se-
nalado por la bibliografia.

En Venezuela, adiferenciadelresto delaseconomias, enel
régimen B ladeterminacién del riesgo se concentra en pocas
variables, siendolas mdsimportantes los precios del petréleo
ylavolatilidad delos mercados financieros; esto confirmalos
resultados obtenidos por Acosta, Barraezy Urbina, con datos
de frecuencia mensual. Este hallazgo reflejala importancia
de los ingresos petroleros para la economia venezolanay la
sensibilidad dela curva de rendimientos de los instrumentos
deladeudaalos choquesde preciosdel petréleo (Chirinosy
Pagliacci, 2015): en periodos de baja incertidumbre, la per-
cepcion de riesgo de la deuda soberana esta atada esencial-
mente alos precios del petréleo.

Elrégimen A, en contraste con el régimen B, coincide tem-
poralmente con periodos de altaincertidumbre, en donde es-
tan presentes perturbaciones de alcance internacional como
lacrisisrusa, lacrisisdeladeudaargentinayla crisis subprime,
ademas de acontecimientos internos, que afectaron negati-
vamente la prima de riesgo. En el caso de Méxicoy Brasil los
periodos de alta incertidumbre se asocian principalmente
agrandes perturbaciones externas, mientras que en Argen-
tinay Venezuela, este régimen coincide esencialmente con
eventos de cardcter interno.
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En lo sucesivo, se analizaran los resultados para cada una
de las economias en el régimen A. En México, el régimen A se
observa en los periodos 1998t1-1998t3y 2007t2-2009t2, coinci-
diendo con las crisis rusay subprime, respectivamente. En am-
bos periodos se registraron tasas de crecimiento negativas de
la actividad econémica, depreciacién del peso mexicano e in-
cremento del riesgo pais. Respecto al segundo periodo, cabe
destacar que de las economias de laregion, la mexicana fue la
mas afectadadebidoalasincroniade su cicloeconémico con el
de Estados Unidos.

Conrelacion alos coeficientes del régimen A, lainflacion, el
PIBy el tipo de cambio dejan de ser significativos. La magnitud
de los coeficientes de las reservas internacionales y del VIX es
mayor que los estimados para el régimen B. El signo del coefi-
ciente de lastasas de interés de los bonos del Tesoro estadouni-
dense en este régimen es negativo, a diferencia del régimen B,
lo cual revela la importancia de la politica monetaria de Esta-
dos Unidos enlavaloraciéon de ladeuda mexicana por parte de
los inversionistas.

EnelcasodeBrasil, el régimen Aque abarcael periodo 2002t2-
2004t2, se caracterizé por un marcado deterioro delos términos
deintercambio, debidoaladisminucién delflujo comercial con
Argentina, como consecuenciadelacrisis deladeudaqueafec-
téaese pais. Adicionalmente, el estallido de laburbuja especu-
lativa del 2000°y los sucesos de septiembre de 2001, generaron
volatilidad en los mercadosinternacionales. Estas condiciones
desfavorables del contexto internacional generaron la ralenti-
zacién de laactividad econémica. Durante este periodo los di-
ferenciales de los bonos soberanos superaron los 2,000 puntos
basicos (pb) y el real sufrié una fuerte depreciacion.

Conrespectoalos coeficientes del régimen A, similaral caso
mexicano, un grupo de variables dejaron de ser significativas:
inflacioén, deuda externa, PIBy las tasas de interés de Estados
Unidos. El tipo de cambio y el VIX aumentan su ponderaciéon
como factoresdeterminantes delriesgo conrespectoalrégimen

> Conocida como burbuja de las puntocom.
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B. Mientras que los coeficientes de lasreservas internacionales
ylos precios de las materias primas son similares en magnitud
alos del régimen B. Los signos de los coeficientes son los espe-
rados a priori.

Durante 1998t4-1999t2 se evidenci6 la presencia de des-
equilibrios macroeconémicos tras el colapso del Plan Real,
que incrementaron la prima de riesgo. A pesar de ello, la me-
todologia empleadano asocio este periodo con el régimen A,
puesto que este régimen estd sujeto ala dinamica de los indi-
cadores mundiales.

Durante la crisis subprime tampoco se evidencié un cambio
de régimen en el riesgo pais de Brasil, que permaneci6 en el
régimen B, apesar delaumento observado en la probabilidad
de cambio derégimen (grafica 1), lo cual puede ser explicado
por la eficacia de medidas de politica econémica® (principal-
mente monetariayfiscal) que mitigaron los efectos dela crisis.

Para evaluar si la politica monetaria en Brasil incidi6 en la
evolucion delriesgo pais durante la crisis subprime se procedio
aestimar unaregla de Taylor.

=T =17+a(7r —;)+b(y—§)+g )
siendo ¢ latasadeinterés de politicamonetariadel Banco Cen-
tral de Brasil (SELIC), 7 eslatasade interés de largo plazo, T
es la meta de inflacion, 7w —7 es la diferencia entre la tasa de
inflacién efectivay la meta, y—5 eslabrecha del productoy
¢ eselchoque de politica monetaria.

Aefectosde probarsilasmedidasde politicainfluyeronenla
permanenciadelriesgo paisen el régimen de bajaincertidum-
bre durante el periodo dela crisis, se consignaron los residuos
de la ecuacion de Taylor (los cuales expresan la orientaciéony

% En el ambito monetario, las medidas se orientaron a la provisién
de liquidez al sistema financiero, reduccién del encaje legal y la
disminucidn de la tasa de politica monetaria. Las medidas de po-
litica fiscal se concentraron en la disminucién de los impuestos y
el aumento del gasto publico y de los subsidios.
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Grafica 1
PROBABILIDAD DE REGIMEN DE CAMBIO PARA BRASIL
(porcentajes del P1B)
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magnitud de la politica monetaria), para estimar un modelo
logistico sobre la probabilidad de cambio de régimen.

Enlagréfica2se muestrala probabilidad de cambio de régi-
men delriesgo paisdurantelaejecuciéon de medidas de politica
monetaria expansivas (grafica 2a) y se compara con un ejerci-
cio contrafdctico, en el cual se supone la ejecuciéon de una po-
litica monetaria neutra (choques nulos en la regla de Taylor),
que se muestra en la grafica 2b. Al respecto, se observa que la
probabilidad de cambio de régimen durante el periodo de la
crisis es mds elevada en ausencia de la ejecucion de las medi-
das de politica monetaria, es decir, la politica monetaria con-
tribuy6alapermanenciaen elrégimen de bajaincertidumbre
durante la crisis subprime.

Cabedestacar quelasaccionesde politicafiscal se incluyeron
en un modelo logistico y se efectuaron ejercicios contrafacti-
cossimilaresalanterior, empleando variables comolosingre-
sosygastos fiscales. Sin embargo, estas variables no resultaron
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Grafica 2

PROBABILIDAD DE REGIMEN DE CAMBIO PARA BRASIL CON LA
EJECUCION DE MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA (PANEL A)
O EN AUSENCIA DE ELLAS (PANEL B)
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estadisticamente significativas, porlo cual nose encontré evi-
dencia estadistica que apunte aque la politicafiscalincidié en
lapermanenciadelaeconomiabrasilenaenelrégimen de baja
incertidumbre durante la crisis.

Por otraparte, en el régimen A, para Méxicoy Brasil, de las
tres variables del grupo de solvenciay liquidez, sélo el coefi-
ciente de las reservas internacionales en el caso mexicano au-
mento6 en magnitud; las dos restantes permanecen sin mayor
variacién oincluso pierden susignificancia, comoel casodela
deuda en Brasil. De las variables mundiales, el coeficiente del
VIX es mayor en este régimen paraambas economias.

Paraloscasosde Argentinay Venezuela, el régimen A consta
de tres periodos, asociados principalmente a eventosinternos
desfavorables de tipo econémicoy politico.

EnArgentina, el primer periodo (2001t4-2005t2), generado
porlacrisis deladeudapublicade diciembre de 2001 ylos pos-
teriores sucesos de cardcter socialy politico que dieronlugara
larenunciadel presidente en ejercicio. En este periodo, la eco-
nomiasufrié unafuerte contracciéon, acompanadadeunacaida
importante en las reservas internacionales, depreciacion del
tipode cambioycesaciéon de pagos deladeuda publicaexterna.

Elsegundo (2008t4-2009t2) coincide con el estallido de la
crisis subprime que repercutié envarios paisesdelaregion. Los
efectosdelacrisisinternacional en Argentinase manifestaron
enladesaceleraciondelaactividad econémica, el deterioro de
los términos de intercambio y la depreciacién de la moneda.
Durante este periodo, se exacerbaronlostemores en los merca-
dosfinancieros conrespectoalacapacidad delgobiernoargen-
tino paraasumirlos compromisos de amortizacion de deudae
intereses con vencimiento en 2009. Por estarazén, pese a que
la perturbacién inicial fue de origen externo, se transmitié a
la economiainternaafectando los fundamentos, las variables
de solvenciayliquidez.

Eltercer periodo (2012t1-2013t4) se caracterizé porlaaplica-
cién de medidas de politica econémica, siendo las mdsimpor-
tantes las relacionadas con la reestatizacion de un porcentaje
mayoritario de las acciones de la empresa petrolera Repsol
YPF, la restriccion a la utilizacién de divisas en operaciones
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internas (principalmente en el sector inmobiliario) y la re-
duccién del atesoramiento en moneda extranjera por parte
de los residentes.

Conrespectoalos coeficientes, en el régimen Adejan de ser
significativos los coeficientes de la deuday el tipo de cambio.
Los cambios mas relevantes se expresan en la magnitud del
coeficiente de los precios de las materias primasy el término
constante, los cualesrepresentan casi el dobleyeltriple, respec-
tivamente, de los estimados para el régimen B. Esto reflejala
importanciacreciente que le asignan losagentesa esteindica-
dordeliquidez, ante el colapso delasreservasinternacionales.

ParaVenezuela, el primer periodo ocurrido durante 1998,
coincide con el colapso del régimen de tipo de cambio fijoy
el control de capitales en funcionamiento desde 1994, y el ini-
cio de un sistema de bandas cambiarias en julio de 1996. En
el plano internacional, en este periodo tuvieron lugar distin-
tos acontecimientos como la crisis asidtica en julio de 1997, 1a
crisisrusade 1998yla caida de los precios del petréleo que al-
canz6 minimos histoéricos.

Durante el segundo periodo (2002t1-2003t2), se pueden des-
tacar hechostales como el golpe de Estado de abrilde 2002y el
posterior paro petrolero en diciembre del mismo ano, los cua-
lestuvieronrepercusiones econémicasy politicas. En elambito
economico, la fuerte disminucién de las reservas internacio-
nalesindujolaaplicacién de un nuevo régimen cambiario, de
tipo de cambio fijo con control de capitales.

El tercer y altimo periodo (2005t3-2013t4) se caracterizo
porunaelevadaprimaderiesgo derivadade acontecimientos
de cardcter interno, como las iniciativas econémicas de tipo
socialista (estatizaciones de empresas privadas: siderurgicas,
cementerasyalimentarias, entre otras). En el ambito interna-
cional, en 2008 se producen el impago de Ecuador y la crisis
subprime, que trajo como consecuencia la contracciéon de la
economiamundial, una elevadavolatilidad de los mercadosy
el descenso de los precios del petréleo. Todo esto elevo consi-
derablemente la prima de riesgo venezolana.

En el régimen A, Venezuela conserva su comportamiento
atipico: todas las variables son significativas, a excepcion del
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PIBy el tipo de cambio. Es de destacar que la deuda externay
las reservas internacionales en el régimen B no eran signifi-
cativas, siendola primerade ellaslavariable de mayor magni-
tud en este régimen. Los coeficientes del VIXyde las materias
primas son menores que en el régimen B en valor absoluto.
Este comportamiento del riesgo pais venezolano obedece a
las caracteristicas particulares de economia petrolera: en pe-
riodos de baja incertidumbre, los agentes se concentran en
los precios del petréleoylavolatilidad de los mercados inter-
nacionales paraformar sus expectativas de riesgo, mientras
que en periodos de alta incertidumbre, los agentes conside-
ran mas variables, ademds de las ya mencionadas.

Para Argentinay Venezuela, donde el régimen de alta in-
certidumbre esta asociado a eventos internos, el coeficiente
delviXdisminuyé en magnitud conrespectoalrégimen B en
ambos casos. Delastres variables de solvenciayliquidez, s6lo
los precios del petréleo para Venezuelay la deuda para Ar-
gentina disminuyen o pierden su significancia; las restantes
aumentan su ponderacién o permaneceniguales. En el caso
Argentino, apesar de que se utilizaron dos medidas distintas
de inflacién, ninguna de ellas resulto ser significativa inde-
pendientemente del régimen. De igual forma se observé en
el caso de Venezuela.

Del andlisis de resultados obtenido por pais, se pueden
extraer algunas caracteristicas comunes a todos los paises
considerados. En términos generales, los resultados sugie-
ren que el cambio de régimen en la relacién del riesgo pais
y sus factores determinantes depende de las causas que ori-
ginan la incertidumbre. Si la fuente de incertidumbre esta
asociadaaeventos externos, como las crisisinternacionales,
la volatilidad de los mercados financieros cobrarelevancia,
mientras que las variables de solvenciayliquidez pierden su
importancia. Por el contrario, silos detonantes de laincerti-
dumbre son de origen interno, estas ultimas constituyen las
variables clave.

Por otro lado, para dar cuenta de la robustez del mode-
lo base, se estimaron modelos alternativos que tomaron en
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consideracién otras variables de control tales como el grado
de apertura, la eficacia gubernamental, estabilidad politi-
ca/ausencia de violenciay la calidad regulatoria. La prime-
ra, medida como el cociente de lasimportaciones totales mds
exportaciones totales entre el PIB de cada economia, y el res-
to de ellas son indices desarrollados por el Banco Mundial.

La especificacion del modelo que incorpora el grado de
apertura es lamisma que la del modelo base pero se excluye
el cociente entre reservasinternacionales e importacionesy
ladeuda externa como proporcién del PIB por presentar pro-
blemas de colinealidad. Los resultados de la estimacion de
estemodelo se observan en el cuadro 2, se puede apreciar que
el modelo es robusto ante la incorporacion de esta variable
dado que los cambios derégimen registradosyla mayoriade
los parametros se mantienen sin cambios significativos con
respecto al modelo base. Esta medida de grado de apertura
resulté sersignificativa para Argentinay Brasil, consigno po-
sitivo en el régimen A y negativo en el B para ambos paises;
lo cualindica que mientras masabiertas son estas economias
durante periodos de alta incertidumbre mas se ve afectado
elriesgo pais debido alos temores de contagio.

Con respecto al resto de las variables consideradas para
estimar modelos alternativos, ninguna de ellas result6 sig-
nificativa a excepcion de la eficiencia gubernamental en el
casode Argentinaen el régimen A, con signo negativo como
habria de esperarse.

Delmodelo estimado, se pueden derivar elasticidades del
riesgo pais conrespectoasusfactoresdeterminantes en cada
régimen. Mediante lasimulacién de incrementos porcentua-
les de la respectiva variable exégena, se contabilizan las va-
riaciones porcentuales que resultan enlavariable endégena,
paraobtenerlaelasticidad deseada. Estas elasticidades, en el
cuadro 3, son de utilidad parala elaboracién de politicas des-
tinadas a mitigar el efecto de las crisis en el riesgo pais. En el
cuadro, por ejemplo, se puede observar que un incremento
de un 1% del tipo de cambio resulta en un incremento de un
0.49% en el riesgo pais parael caso de México, en el régimen
de bajaincertidumbre.
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Grafica 3

CAMBIOS DE REGIMEN MARKOVIANO POR PAfS
(1998t1-2013t4)
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Grafica 3 (cont.)

CAMBIOS DE REGIMEN MARKOVIANO POR PATS
(1998t1-2015t4)
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6. CONCLUSIONES

Losresultadosde estainvestigacionapuntanaquelarelaciéon del
riesgo pais con sus factores determinantes para los paises con-
siderados se havisto perturbada por eventos de distintaindole.
Enelentornointernacional, estos eventos se relacionan con las
crisiseconémicasyfinancieras ocurridas durante el periodode
estudio: crisisrusa, crisisde ladeudaargentinay crisis subprime.
En el ambito interno, estos acontecimientos se vinculan a des-
equilibrios macroeconémicos, inestabilidad politicayrevueltas
sociales. Lanolinealidad inherente a este comportamiento fue
registradamediante laestimaciéon de un modelo SUR bayesiano
con cambio de régimen markoviano. Esta metodologia permi-
ti6 identificar dos regimenes independientes para cada pais.

El primer régimen, denominado régimen B (baja incertidum-
bre), estarelacionado con periodos de estabilidad, crecimiento
delaactividad econémicay condiciones favorables del contexto
internacional. Elsegundo, régimen A (alta incertidumbre), coin-
cide temporalmente con periodos de turbulencias tanto inter-
nacionales como nacionales.

Losresultadossugieren que en el periodo de altaincertidum-
bre los agentes dan mayor relevancia a algunas variables clave
para formar sus expectativas de riesgo. Tales variables depen-
dendelas causas que originanlaincertidumbre. Sila fuente de
incertidumbre estd asociada a eventos externos, como las cri-
sis internacionales, la volatilidad de los mercados financieros
cobrarelevancia, como es el caso de Méxicoy Brasil. Silos deto-
nantes de laincertidumbre son de origen interno, las variables
clave son los indicadores de liquidezy solvencia del respectivo
pais, como se observa en Argentinay Venezuela. Para el caso
de Venezuela, los resultados encontrados coinciden con los ha-
llazgos de Acosta, Barraezy Urbina (2014), pese alas diferencias
respectoalafrecuenciadelainformacion estadistica utilizada.

Cabe destacar que lacrisis subprime es el inico evento comun
enelrégimen A paratodas las economias, a excepcion de Bra-
sil, en cuyo casolarelaciéon delriesgo pais con sus factores deter-
minantes permanecio estable en el régimen B, como resultado
de la eficacia de las medidas de politica econémica (principal-
mente monetariay fiscal).

Acosta A., Barraez D., Pérez D., Urbina M. 193



Bibliografia

Acosta, Ali, Daniel Barraezy Martin Urbina (2014), Un modelo no lineal
para el riesgo pais en Venezuela, trabajo presentado en la Red de
Investigadores del CEMLA, México, noviembre 2014.

Carter, C., y R. Kohn (1994), “On Gibbs Sampling for State Space
Models”, Biometrika, vol. 81, nim. 3, pp. 541-553.

Chirinos-Leafez, Ana Maria y Carolina Pagliacci (2015) “Macroeco-
nomic Shocks and the Forward Yield Curve: How Important is
Monetary Policy?”, Macroeconomics and Financein Emerging Market
Economies, vol. 8, nam. 3, pp. 201-223.

Edwards, Sebastian (1986), The Pricing of Bonds and Bank Loans in In-
ternational Markets: An Empirical Analysis of Developing Countries’
Foreign Borrowing, NBER Working Paper Series, num. 1689.

Eichengreen, Barry, y Ashoka Mody (2000), “What Explains Changing
Spreads on Emerging Market Debt: Fundamentals or Market
Sentiment?”, en S. Edwards (ed.), Capital Flows y the Emerging
Economies: Theory, Evidence y Controversies, University of Chicago
Press.

Gonzalez Rozada, Martin, y Eduardo Levy Yeyati (2006), Global Factors
and Emerging Market Spreads, IADB Working Paper, ndm. 552.

Greenlaw, David, James D. Hamilton, Peter Hooper y Frederic S.
Mishkin (2013), Crunch Time: Fiscal Crises and the Role of Monetary
Policy, NBER Working Paper Series, nim. 19297.

Hamilton, JamesD. (1989), “ANew Approach to the Economic Analysis
of Nonstationary Time Seriesy the Business Cycle”, Econometrica,
vol. 57, nam. 2, marzo, pp. 357-384.

Hilscher, Jens, y Yves Nosbusch (2009), Determinants of Sovereign Risk:
Macroeconomic Fundamentals and the Pricing of Sovereign Debt,
Kamakura Corporation.

Huixin, Bi (2012), “Sovereign Default Risk Premia, Fiscal Limits,
and Fiscal Policy”, European Economic Review, vol. 56, nam. 3,
pp. 389-410.

Kim, Chang-Jin, y Charles R. Nelson (1999), State-space Models with
Regime Switching: Classical and Gibbs-sampling Approaches with
Applications, MIT Press, Cambridge, Massachusetts.

Pagliacci, Carolina, y Daniel Barrdez (2010), “A Markov-switching
model of Inflation: Looking at the Future During Uncertain
Times”, Andlisis Economico, vol. xxv, nim. 59, pp- 25-46.

Sachs, Jeffrey, y John Williamson (1985), “External Debty Macroecono-
mic Performance in Latin Americay East Asia”, Brookings Papers

on Economic Activity, vol. 16, nim. 2, pp. 523-573.

194 Monetaria, julio-diciembre de 2015



Uribe, Martin, y Vivian Z. Yue (2006), “Country Spreads and Emer-
ging Countries: Who Drives Whom?”, Journal of International
Economics, nim. 69, junio, pp. 6-36.

Davig, Troy, Eric M. Leeper y Todd B. Walker (2011) “Inflation and
the Fiscal Limit”, European Economic Review, vol. 55, num. 1,
pp- 31-47.

Acosta A., Barraez D., Pérez D., Urbina M. 195






Jorge Ponce

Fundamentos del precio
de las viviendas en Uruguay

Resumen

En este trabajo se propone un modelo de precios para las viviendas se-
gun los fundamentos. El modelo se calibra con datos de Uruguay. Se
encuentra que los precios reales de las viviendas fluctian mds que lo
Justificado por sus fundamentos, que hubo un desequilibrio estadisti-
camente significativo justo antes de la crisis de 2002, que la caida de
los precios seguin los fundamentos anticipo la crisisy que en el periodo
reciente tales precios presentan una tendencia de crecimiento estable,
en tanto que los precios reales se encuentran oscilando en su entorno.

Palabras clave: precio de viviendas, modelo de fundamentos, esta-
bilidad financiera, Uruguay.

Clasificacion JEL: G28.

Abstract

This paper proposes amodel of fundamentals for the price of
housing. The modelis calibrated with data for Uruguay. The
main findings are: Real housing prices fluctuate more than
justified by fundamentals; the misalignment was statistically
significant just before the 2002 crisis; a fall in fundamental
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prices anticipates the crisis; and, in the recent period funda-
mental prices follow astable trend of positive growth while real
housing prices fluctuates around it.

Keywords: price of housing, model of fundamentals, finan-
cial stability, Uruguay.

JEL classification: G28.

1.INTRODUCCION

os desvios de los precios de algunos activos, en particular

delosbienesinmobiliarios, conrespectoasutrayectoriade

equilibrio pueden tenerimportantes consecuencias para
laestabilidad delossistemas financieros. Elresultado de quelos
precios de activosinmobiliarios (viviendas) se mantengan mas
elevados que lo que justifican sus fundamentos por periodos
prolongados puede ser un endeudamiento en exceso, latomade
riesgos desmesuradaylasobrevaloracion delas garantias; todo
lo cual, hace mas probable la ocurrencia de abruptasy costosas
correcciones. En un contexto internacional caracterizado por
condicioneslaxasdeliquidezinternacional, importantesflujos
de capitales hacia economias emergentesy elevados precios de
los productos basicos, como ocurrié luego delacrisis financiera
internacional de 2008-2009, se volvi6 particularmente relevante
la evaluacion del grado de desalineamiento que los precios de
las viviendas muestran con respecto a sus fundamentos.'

En estearticulose propone unmodelo paraestimar el precio
de las viviendas segin sus fundamentos; el cual explota el he-
cho de que unavivienda puede ser considerada tanto como un
activo de inversion, como un bien que brinda servicios. El mo-
delo se calibra con datos para Uruguay. La comparacion de los
precios reales con los precios justificados por los fundamentos
brinda un indicador del sentido, la magnitud y la duracién de
los posibles desequilibrios.

! En la préxima seccion se presenta una revision de la bibliografia que

analiza los vinculos entre el contexto internacional y los precios de
activos internos.
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Los principales resultados pueden resumirse como sigue.
Primero, el precio real de las viviendas fluctiia mas que lo jus-
tificado por sus fundamentos, lo que implica que se observen
periodos de subvaloracién o de sobrevaloracién de los precios
delasviviendasalolargo delaserie historica. Segundo, los pre-
ciossegunsus fundamentos calibrados muestran unatenden-
ciadecreciente desde cuatro afnos antes de lamaterializaciéon
de la crisis del ano 2002. La intensidad de la caida aumenta
enelanoinmediato anteriorala crisislo que evidenciaunim-
portante desalineamiento conrespectoalos preciosreales que
se mantienen relativamente estables. La sobrevaloracion de
los mismos con respecto al precio segun sus fundamentos se
hace estadisticamente significativa durante ese periodo. Este
hecho, sibien se derivadelaobservacion de un solo evento de
crisis, argumenta a favor de la utilizacién del precio de las vi-
viendassegun susfundamentos como unindicadoradelantado
de fragilidad financiera. Tercero, en el periodo mas recien-
te, el precio segtin sus fundamentos muestra una tendencia
de crecimiento estable ylos precios reales de las viviendas en
Uruguay se encuentran oscilando en su entorno sin mostrar
diferencias estadisticamente significativas. Por tanto, no se
evidencian signos de desequilibrio de los precios reales de las
viviendas con respecto a lo justificado por sus fundamentos.
De todas maneras, es pertinente realizar las siguientes obser-
vaciones. El hecho de que los precios reales de las viviendas
se encuentren alineados con los fundamentos no implica que
los primeros no puedan caer en el futuro. Como se mencion6
antes, los precios reales fluctian mds que los precios seguin los
fundamentos. Adicionalmente, las condicionesimperantesen
laeconomiainternacionalalientanla hipétesis de que los pro-
piosfundamentos del precio delasviviendas (en particularlas
variablesdeingreso) pueden encontrarse sobrevaloradas. Este
puntodeberiaser objeto de futuros estudios. Cuarto, como sub-
productos del ejercicio de calibracién se han generado series
de ofertay construcciéon de viviendas, asi como estimacién de
otras variables relevantes tales como la tasa de depreciacion,
los costos de mantenimientoyla prima de riesgo.
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Elrestodelarticulose estructura comosigue. Enlasiguien-
te seccion se realiza una breve descripcion de la bibliografia
relacionada. En la seccion 3 se describe brevemente el sector
inmobiliario de Uruguay. Enlaseccién 4 se presenta el modelo
de fundamentos para el precio de las viviendas. En la seccion
5se calibrael modelo con datos de Uruguay. Enlaseccion 6 se
presentan los comentarios finales.

2. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Unaserie de contribucionesrecientes han abordadolosvincu-
los entre los desequilibrios internacionales, los flujos de capi-
tales, las condiciones de liquidez internacional y el precio de
los activos. Hirata et al. (2012) mostraron que los precios de las
viviendas en paises desarrollados tienden a moverse conjunta-
mente (estdn sincronizados), y que esta sincronizacion ha au-
mentado alolargo deltiempo. Entre los determinantes de las
fluctuaciones globales de los precios de viviendas los autores
encuentran que innovaciones sobrelatasa de interés global (o
politicamonetarialaxa) tienen un efecto significativosobrelos
precios de lasviviendas. Aizenmanyy Jinjarak (2009) también
encontraron evidenciade unincremento en lasincronizaciéon
de precios en los mercados mundiales de viviendas. Ademas,
su articulo muestra que existe una fuerte y robusta relacion
positiva entre los déficits de cuenta corriente ylaapreciaciéon
realdelasviviendas. Estarelacion esmds fuerte silosmercados
financieros son mas profundos. Taguchi (2011) analizé lares-
puestade precios de activosalosinflujos de capitales en paises
deleste asidtico. Entodoslos casos se documenté unarespues-
tapositivadelos precios de acciones ante los flujos de cartera.
Ademas, este efecto se ve reforzado por un efecto indirecto
por medio de la politica monetaria en aquellos paises con un
régimen de tipo de cambio fijo. Vasquez-Ruiz (2012) analiz6
un panel de 46 paisesy encontré unaasociacién positiva fuer-
te entre los precios de viviendasylos flujos de cartera. El régi-
men cambiario también afectalafortalezadelarelacién. Kim
y Yang (2011) encontraron que los flujos de capitales a paises
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asiaticos han contribuido a la apreciacién de las accionesy la
tierra. En tanto Favilukis et al. (2012) encontrarén que los flu-
josde capitalessélo tienen un pequeno efecto sobre los precios
de lasviviendas unavez que se consideran los efectos endoge-
nos sobre la prima de riesgoyla oferta esperada de viviendas.
Por el contrario, cambios que modifican el acceso al financia-
miento hipotecario tienen fuertes efectos sobre los precios.

La bibliografia citada en el parrafo precedente no analiza
la direccién de causalidad entre déficit de cuenta corrientey
preciosdeactivos. LaibsonyMollerstrom (2010) encontraron
evidencia que sugiere que la causalidad va desde las burbujas
delos precios de activos hacialos déficits de cuenta corriente.
En particular, movimientos enlos precios de activos explican
mas del 50% del déficit de cuenta corriente de los paises miem-
bros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE). Gete (2010) mostré formalmente cémo
unincremento enlademandade viviendas puede generar un
déficit de cuenta corriente. Jinjaraky Sheffrin (2011) analiza-
ron las relaciones de causalidad entre el déficit de la cuenta
corrientey el precio de las viviendas. Ellos encontraron poca
evidencia de que el primero cause al segundo.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera es necesa-
rio poder identificar cuando una serie de precios de activos
se encuentra desalineada con respecto a sus fundamentos o
senda de equilibrio. Garriga et al. (2012) encontraron que el
comportamiento del precio delasviviendas puede ser correc-
tamente descrito mediante la utilizacién de férmulas estan-
dardevaluacién de activos. De todas formas, la estructura del
modelo de valuacién requerido es altamente no lineal. Hott
(2009) provey6 de un modelo no lineal para calibrar el precio
de las viviendas segin sus fundamentos. En ambos trabajos
se concluye que los precios observados varian mas que lo pre-
dicho porsus fundamentos. Borraz et al. (2012) estimaron un
modelo dindmico de datos de panel para 32 paises entre 1990
y 2011y analizaron larelaciéon entre precios de viviendasy va-
riables globales. Lametodologia permite identificar periodos
de sobrevaloraciéon paracada pais cuandose utilizalarelaciéon
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estimada como fundamento de los precios de las viviendas.
Losresultados son coherentes con los encontrados por Jaray
Olaberria (2012), quienes utilizaron la metodologia de Ola-
berria (2011).

Olaberria (2011) estudiélaasociacion entre los flujos de ca-
pitalesylasobrevaloracién de precios de activos financieros,
lacualse mide como un desvio del precio corriente respectoa
unatendenciade Hodrick-Prescott,ydocumenté unafuertey
significativaasociacion entre estas variables para paises emer-
gentes. Ademas, el autor no encontré evidenciaafavor de que
politicas de control de capitales reduzcan dicha asociacion.
Hotty Jokipii (2012) utilizaron el modelo de fundamentos de
Hott (2009) paraidentificar desalineamientos en los precios
deviviendas, yencontraron unsignificativoy positivo vincu-
lo entre tasas de interés bajas y sobrevaloracién del precio de
viviendas. Adicionalmente, la evidencia empirica soporta la
hipétesis de que tasas bajas durante largos periodos de tiem-
po hacen mas fuerte el efecto. Cubeddu et al. (2012) conside-
raron una muestra de paises de América Latinayanalizaron
silos precios de las viviendas se encontraban alineados con
susfundamentosyhasta qué punto el crecimiento del crédito
hipotecario era excesivo con respecto alas tendencias de lar-
go plazo. Los autores concluyeron que no se observaban des-
alineamientos importantes de los precios de la vivienda con
respectoasus fundamentos (aproximados mediante unaten-
denciade Hodrick-Prescott), pero que los mismos se podrian
materializar de persistir las tendencias actuales.

Lasmetodologias utilizadas en labibliografia parala elabo-
racion de indices de precios son variadas. También lo son las
metodologias paraestimarla parte de los precios observados
que puede ser explicada porlaevolucién de los fundamentos
e identificar potenciales desalineamientos. El objetivo bus-
cado, larelativa complejidad delas metodologiasyla disponi-
bilidad de datos condicionan la eleccién de una sobre otras.
Poncey Tubio (2013) sistematizaron las metodologias parala
elaboraciéon de indices de precios de viviendasy evaluaron la
aplicabilidad de las mismas al caso de Uruguay. Por un lado,
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metodologias de baja complejidad, como es la de ventas repe-
tidas, no parecen ser aplicables debido a la baja rotaciéon de
las viviendas en el mercado uruguayo. Por el otro lado, me-
todologias de alta complejidad, como los modelos hedonicos,
tampoco serian aplicables, al menos para obtener una serie
relativamente larga, debidoalainsuficienciade informacién
desagregada.?De estamanera, ladisponibilidad de informa-
cion determina la utilizacién en este articulo de un indice
de precios de ajuste mixto (verseccién 4.2.1). Porsu parte, la
metodologia propuesta para identificar periodos de sobre-
valoracion de los precios de las viviendas se basa en funda-
mentos microeconémicos (ver seccion 4). De esta manera,
se contribuye con una estimacién complementaria a aque-
llas realizadas mediante la utilizacién de filtros de Hodrick-
Prescott (por ejemplo, Jaray Olaberria, 2012) o modelos de
panel dinamico (ver Borraz et al., 2012, quienes incluyen el
caso de Uruguay).

3. ELSECTORINMOBILIARIO RESIDENCIAL
EN URUGUAY

La economia uruguaya exhibié un importante dinamismo
enlosdltimos anos. En particular, latasa de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) de Uruguay se situ6 en casi un
6% promedio anual durante el Gltimo decenio. En este con-
texto de fuerte crecimiento econémico y condiciones laxas
de financiamiento internacional, la actividad del sector in-
mobiliarioregistré unasignificativaexpansiéon. En efecto, la
mejoradelosingresosylas mayores posibilidades de financia-
miento que caracterizan los ciclos positivos de la economia,
provocan que laactividad del sector inmobiliario también se
veafavorecida. En particular, laactividad de la construccion

ro

Recientemente, LandaberryyTubio (2015) elaboraron unindice de
precios hedonicos para las viviendas en Uruguay, para el periodo
de 2009 a 2013, mediante la compilacién de una nueva base de
datos que consolida informacién de varias fuentes.
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mostré un fuerte dinamismo desde 2003, duplicando los ni-
veles de actividad con relacion a los prevalecientes en la re-
cesionde 2002-2003. En los ultimos anos, el sector mostré un
notable dinamismo debido fundamentalmente alimpulso de
la construccion de viviendas en Punta del Este y en la zona
costera de Montevideo. En Montevideo, de acuerdo con da-
tos del Instituto Nacional de Estadisticas, la superficie cons-
truidacrecié de alrededorde 60,000 m?en 2002 a 240,000 m?
en 2012. Durante varios anos, la actividad del sector estuvo
concentrada en larealizacién de torresy edificios enlazona
costera, pero en los dltimos anos este segmento mostro sig-
nos de cierta saturacion.

Este crecimiento en la construccién y oferta de viviendas
fue acompanado de un importante crecimiento en la inver-
sién. Se estima que en 2011y2012lainversién en construccién
deviviendasresidenciales se situ6 en torno de 1.600 millones
de délares estadounidenses (USD) por ano. Esto represento
un importante incremento con relacion a los guarismos de
2008y 2009, cuando la inversién en viviendas se situaba en
algomenosde 900 millones de USD. Por su parte, lainversion
en construccion ha captado mas de la cuarta parte de la in-
version extranjera que recibe el pais. Como se comentd, el
segmento suntuario de Montevideo y de Punta del Este ha
sido el principal centro de estas inversiones, especialmente
de inversionistas argentinos.

Por ellado delademanda, las cifras de la Encuesta Conti-
nuade Hogares del Instituto Nacional de Estadisticasindican
que alrededor del 60% de los hogares uruguayos cuentan con
vivienda principal propia. Asimismo, sise realiza dicho ana-
lisis considerando el nivel de ingreso de los hogares, se apre-
cia que la diferencia del porcentaje de hogares con vivienda
propia entre el quintil mas bajoy el mds alto es del 20%, con
lo cual en promedio el 50% de los hogares de menoresingre-
sos son propietarios de la vivienda que ocupan. Del total de
los hogares con vivienda algo mas del 80% ya la ha pagado.
De estamanera, lavivienda constituye el principal activo del
hogar promedio de Uruguay.
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Enloreferidoalfinanciamiento paralacompradeviviendas,
Uruguay se caracteriza por una baja penetracion del crédito
hipotecario. Sibien en términos nominales el crédito hipote-
cario en Uruguay ha registrado un importante crecimiento
en los Gltimos anos y constituye el principal pasivo del hogar
promedio, en términos del producto interno bruto ha perma-
necido relativamente estable en torno al 4%, lo cual es un nu-
mero bastante bajo comparado con valores internacionales.

En Uruguay rige lalibre contratacion de alquileres, lo que
significaquelas partesacuerdanlibremente el plazo,lamone-
day el sistema de reajuste de las cuentas. Esta flexibilidad en
la fijaciéon ha permitido que los precios del mercado respon-
danalosfundamentos del mismo, los cuales funcionan como
senalesadecuadas paralatomade decisiones por parte de los
agentes del sector. En el marco del importante crecimiento
econ6émico de los ultimos anos, el mercado de alquileres ha
mostrado un notable dinamismo, sobre todo en Montevideo,
donde seregistraunaumento persistente en el nimero de con-
tratos celebrados.

4. ELMODELO

En esta seccion se describe el modelo de fundamentos inter-
nos para el precio de las viviendas. El mismo esta inspirado
en Hott (2009) y explota el hecho de que una vivienda puede
ser considerada como un activo de inversién o como un bien
que brindaservicios. De estamanera, el precio de unavivien-
da puede ser considerado de dos maneras complementarias:
como el resultado del equilibrio en un mercado de activos o
del mercado por los servicios de vivienda.

El modelo de precios segin sus fundamentos que aqui se
introduce combina ambas interpretaciones. En primera ins-
tanciase consideralavisién de lavivienda como activo: el pre-
ciodelavivienda es entonces definido como el valor presente
delasrentas futuras. En segundainstancia, lasrentas futuras
sonimputadas sobre el equilibrio del mercado porviviendas.
Esto es, se considera a la vivienda como un bien de consumo.
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Finalmente, los precios de la vivienda con base en sus funda-
mento son calculados al sustituirlas rentas futurasimputadas
en la ecuacion del valor presente de las rentas futuras.

4.1 Activo: valor actual de rentas imputadas futuras

Al considerar la vivienda como una activo su precio esta defi-
nido como elvaloractualizado de susrentas futuras. La condi-
cién dearbitraje implica que en equilibrio cualquierindividuo
debe ser indiferente entre comprar o alquilar una vivienda.
La calibracién del modelo explotard esta condicion. El costo
por periodo de alquilar unavivienda es el alquiler, M,. En tan-
to, el costo por periodo al comprar una vivienda es la renta
imputada, H,.

Para calcular la renta imputada se consideran los siguien-
tes elementos:

1) Costo financiero (costo de oportunidad): los costos de fi-
nanciamiento parala compradelavivienda (olos costos
de oportunidad debidoalano disponibilidad del dinero
propio) estan representados por m,P,, donde m, eslatasa
de interés en el periodo ¢y P, es el precio de la vivienda
en el mismo periodo.”

2) Costo de mantenimientoy prima de riesgo: los costos
de mantenimientoyla prima de riesgo estan modelados
como una proporcion fija del precio de lavivienda, pP,.

3) Gananciaopérdidanetaesperadade capital:laganancia
o pérdida esperada de capital estd dada por la variaciéon
del precio delaviviendade un periodo al siguiente. Esta
variacién esperadaen el capital esmodelada en términos
netosdeladepreciacion, §,delaviviendaen queseincu-
rre por el paso del tiempo: (1-8)E, (P,,)— P, -

t

* Elsupuesto implicito en estarepresentacién de los costos financie-
ros es que todo el valor de la vivienda, tanto la proporcién que es
financiada con empréstitos como la que es financiada con fondos

propios, es descontado a la misma tasa de interés m,.
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Larenta imputada (H,) se obtiene al sumar estos elemen-
tos. Asi:

1] H, =(m +p+1)P~(1-8)E,(P+1).

Al definir el factor de descuento R,=1+ p+m,, se despeja P,
delaecuacién 1,ytrasiterar se obtiene lasiguiente expresion
parael precio de las viviendas:*

B P=-E im

4.2 Bien: rentaimputada

La ecuacion 2 implica que el precio de una vivienda es igual
alvalor esperado actual de las rentas imputadas futuras. Para
calcular estas rentas se utilizala condicién de equilibrio en el
mercado de viviendas. En particular, la secuencia de rentas
imputadas, H,, debe definir una demanda por viviendas que
seaigual ala oferta de las mismas.

La oferta de viviendas en un periodo determinado, §,, estd
dadaporlaofertaen el periodoanterior netade depreciacion
y por la construccién de nuevas unidades, B, ;:

t

B Sl - (1_5)51*1 +Bz—1 = (1_6)l So +Z(1—6)j_lB[,

Jj=1

]"

donde S, es la ofertainicial de viviendas.
Paradeterminarlademanda porviviendas, D, se asume que
hay un ntimero finito de individuosidénticos en la economfa.
Cadaindividuo tiene preferencias del tipo Cobb-Douglas por
consumo de viviendas y otros bienes de tal forma que la pro-
porcién delingresoagregado, Y,, que es destinadaal consumo

* Estaesunasolucién particular (sin burbujas racionales) de la ecua-

cién en diferencias finitas donde la convergencia estd asegurada
al asumir que 6 >0.
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deviviendasestarepresentado por el parametro o. De esta for-
ma, lademanda de viviendas viene dada por:

Y,
4] D =a—+-
Hlf
La ofertayla demanda de viviendas se igualan y despejan-
do se obtiene la siguiente expresion paralarentaimputada:

(] H, = X

o : —
(1-8)'8,+2,(1-8)"B

t=j

4.3 Precio de fundamentos de la vivienda

Alremplazar el valor de larentaimputada de la ecuacién 5 en
la ecuacién de precios (ecuacién 2), y utilizando la oferta de
viviendas de la ecuacién 3, se obtiene la ecuaciéon de precios
paralasviviendas segun sus fundamentos:

1_5)iaYt+i

6] P=E|Y

5. CALIBRACION

La calibracién de los parametros del modelo se realiza en dos
etapas. Enlaprimeraetapase explotala condicién de arbitra-
jesegunlacual cualquierindividuo debe serindiferente entre
alquilary comprarunavivienda. En esta etapa, los pardmetros
son elegidos de forma que se minimicen las diferenciasal cua-
dradodelvalordelalquiler, M, con elvalor delas rentasimpu-
tadas, H,, En la segunda etapa los parametros son calibrados
de forma que se minimicen las diferencias al cuadrado de los
precios de viviendas con los precios segin los fundamentos.
Este proceso de calibraciéon permite explotarlaestructurano
lineal del modelo de precios segin sus fundamentos, la que
segun Garriga et al. (2012) es necesaria para describir correc-
tamente el precio de las viviendas.
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5.1 Primera etapa: alquiler y rentaimputada

Enlaprimera etapase calibran los parametros de laecuacion
5: el parametro de preferencia por viviendas, o ;la tasa de
depreciacién, 0 ;ylaofertainicial de viviendas, S,. En forma
adicional es necesario calibrar un cuarto parametro, la cons-
trucciéninicial de nuevasunidades B,, debido alas condiciones
de consistenciaexigidasalasseries generadas paralaofertade
viviendas, S,, yla construccién de nuevas unidades B,. En parti-
cular, seimponealaserie de construccién de nuevas unidades

quesigalaevolucion (variacién) delindice de formacién bruta
de capital fisico en edificios residenciales: B, = B I—‘ , donde

I, es el indice de formacién bruta de capital fisico en edificios
residenciales del periodo k. En tanto, alaserie de oferta de vi-
viendas se le exige que replique el nimero de viviendas infor-
mada por los relevamientos censales de 1996, 2004y 2010 con
un margen de error del cinco por ciento.

La calibracién de los parametros resuelve el siguiente pro-
blema de optimizacién:®

min :ia ! j M|
a0 Sty 1(1_5)‘SO+Z‘I_:1(1—5)J’IBt,j

donde a, esel parametro de preferencia porviviendas, o, corregi-
doporladiferenciade escalasdelasvariablesutilizadas. La cali-
braciénserealizatomando en cuentalassiguientes restricciones

Implicito en este modelo estd el supuesto de que no hay fricciones
enlosmercadosfinancieros, de forma que la condicién de arbitraje
siempre se deberfa cumplir con igualdad. Esto es particularmente
importante parael caso de Uruguay dadala escasa profundidad del
mercado hipotecarioyla existenciade planes especiales de fomento
alaviviendaalo largo de los tltimos decenios. En muchos de estos
planes, los mecanismos de fomento fueron otros diferentes de la
tasa de interés (m,); razén por la cual no nos es posible incorporar
a la calibracion realizada en este trabajo los efectos del crédito
hipotecario contenidos en los mismos.
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sobre los valores de los parametros: a, >0, 0<§<0.025,
Sy 2988,525 y B, 20. Dado que a es el parametro de prefe-
rencias por viviendas, entonces a, tiene que ser positivo. La
restriccion para el parametro de depreciacién, 8, se introdu-
ce paragarantizar que lavidautilminimadelaviviendaseade
diezanosylamdximapotencialmenteilimitada (recordar que
seutilizaran datos trimestrales parala calibracién). Larestric-
cién parael valorinicial de viviendas, S, esta dada por la ofer-
tatotal de viviendasinformada por el censo de 1985 (recordar
quelacalibraciénserealiza con unaserie de datos que comien-
za en el primer trimestre de 1988). En tanto, la construccién
de nuevasunidades, B,, debe necesariamente ser no negativa.

5.1.1 Datos

Los datos que se utilizan para realizar las calibraciones son
de Uruguayy de frecuencia trimestral. El periodo de andlisis

comprende desde el primer trimestre de 1988 al segundo tri-
mestre de 2011.

Grafical
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Se utilizan tres variantes para el ingreso agregado Y,: I)el
indice de volumen fisico del producto interno bruto en térmi-
nos desestacionalizados, 2)la tendencia de Hodrick-Prescott
del indice de volumen fisico del producto interno bruto, y 3)
la masa salarial calculada como el salario real promedio mul-
tiplicado por el nimero de trabajadores. La grafica 1 muestra
estas variables. Por su parte, los alquileres corresponden a la
serie de precios reales de alquileres del Instituto Nacional de
Estadisticas. En el anexo se brinda una descripcién de las se-
ries utilizadas.

5.1.2 Resultados

El cuadro 1 muestra los resultados de la calibracién.® Como
puede observarse los resultados no difieren sustancialmente
cuandose utilizan diferentes variantes paraelingreso agrega-
do Y. En particular, el pardmetro de depreciaciéon § del 0.66%
trimestralimplicaque, en promedio, unaviviendase deprecia
completamente en 40 anos. En tanto, losresultados obtenidos
al utilizar el producto interno bruto como ingreso agregado
implican unaestimacién delaofertainicial deviviendas (para
el primer trimestre de 1988), §,, apenas por encima del valor
censal del afio 1985. La calibracion de la oferta inicial de vi-
viendas obtenida al utilizar la masa salarial como variable de
ingreso agregado es coherente con los datos censales del ano
1985, asi como con la tasa de depreciacién y la construccién
inicial de nuevas unidades que fueran calibradas. La grafica
2muestralaofertade viviendas que surge como resultado del
ejercicio de calibracién y lo compara con los datos censales.
Lagrdfica3 muestralaserie de construcciéon de nuevas vivien-
das que surge como resultado de la calibracién y lo compara
con el indice de formacién bruta de capital fisico en edificios
residenciales.

 La calibracién del parametro a se omite dado que para hacer
posible su identificacién se deberian realizar supuestos sobre el
factor de escala contenido en el pardmetro calibrado.
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Cuadro 1

PARAMETROS CALIBRADOS
Y, 0 Sy B,
PIB desestacionalizado 0.0066 990,438 7,112
Tendencia del PIB 0.0063 988,747 7,127
Masa salarial 0.0066 1,017,982 6,893
Grafica 2
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Grafica 3
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La grafica 4 muestra la serie historica de alquileres en tér-
minosrealesylacomparaconlasrentasimputadas cuando se
utilizalamasasalarial como variable deingreso agregado. En
el anexo se presentan los resultados de la utilizacién del PIB
como variable de ingreso agregado. En todos los casos los al-
quileres reales fueron superiores a sus valores segun los fun-
damentosdurante el deceniode 1990. Lasituacién se revierte
con eladvenimiento de la crisis delano 2002. Hacia el final de
la serie los alquileres reales tienen un desalineamiento nulo
(cuandose utiliza el producto interno bruto como variable de
ingreso agregado), o de aproximadamente el 10% por sobre
el valor segiin los fundamentos (cuando se utiliza la masa sa-
larial como variable de ingreso agregado).
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Grafica 4
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5.2 Segunda etapa: precio real y de acuerdo
con los fundamentos

Una vezimputadas las rentas a la vivienda es posible calibrar
los restantes pardmetros, en particular la prima de riesgo p,
mediante la ecuacion 6 (o de forma equivalente, con la ecua-
cién 2unavezreemplazado H, porlosvalores calibrados en la
primeraetapa),yobtener unaserie de preciossegunlos funda-
mentos paralavivienda. Laecuaciéon 6 puede ser escrita como:

. & H,+6P,
n P Z 41,
o 1+ p+m,
Para utilizar la ecuacién 8 es necesario calibrar el valor fu-

turo del precio segin sus fundamentos (P,il) para lo cual
se debe realizar supuestos sobre la evolucion futura de los
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fundamentos. Delaecuacion 6 surge que el preciodelavivien-
dasegunsusfundamentos estddeterminado porel cociente de
ingreso agregado a oferta de viviendas, ademas del factor de
descuento. Porsimplicidad se realizan los siguientes supuestos:

i)el cociente de ingreso agregado a oferta de viviendas evolu-

. . . . YH.[ _ 1 2/[ . .o
cionasiguiendo unatendencia, -—= (1+ w)g ;v i)]latasade
t+1 t
interés a partir del periodo 7'+ I permanece constante en su

valor promedio, m . De estamanera, el valor futuro del precio

i

de fundamentos, PT: | » puede ser escrito como:

+

1+w)Y,
P = L ;
= T“ a(p+n_26—w+5w)ST

lo cual introduce dos parametros extra, wy m , que se deben
calibrar.

Lacalibracién en estasegunda etapase realiza mediante la
resolucion del siguiente problema de optimizacion:

5 2
m min 3 [H_éP B},
a.swmiTl 14+ p+m,

donde @y esun parametro de escala. La calibracién se realiza
tomando en cuentalas siguientes restricciones sobre los valo-
res de los parametros: a, >0, 0<p<0.03 y 0<m <0.025. La
restriccion para el parametro de costos de mantenimientoy
primaderiesgo, p,eslamismaquelautilizadaen Hott (2009).
Entanto,larestriccibnalatasadeinterésreal promedioimpli-
caunmaximo en términosanualizados de aproximadamente
un 10 por ciento.

5.2.1 Datos

Los datos utilizados pararealizar las calibraciones son de fre-
cuenciatrimestral. El periodo de analisisvadel primer trimes-
tre de 1988 al segundo trimestre de 2011.
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Grafica b
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Ademasdelasrentasimputadas que se calibraron enla eta-
paanterior, se utiliza un indice de precios reales de viviendas
(ver grdfica 5). El mismo surge de un encadenamiento de la
serie de precios de viviendas del Instituto Nacional de Estadis-
ticas con los datos previos a 1999 calculados por Carlomagno
y Fernandez (2007) (siguiendo la metodologia propuesta por
Grau et al.,1987)". Por ultimo, la serie de tasa real de interés
fue generadaa partirdelaserie de tasaactiva del sistema ban-
cario para el sector no financiero mediante la sustracciéon del
componente inflacionario.

7 Es importante destacar que las series encadenadas poseen dife-

rentes coberturas. La serie cuya fuente es el Instituto Nacional de
Estadisticas estd compilada con base en transacciones efectivamente
materializadas. Las otras series tienen su fuente en avisos de prensa
sobre los precios demandados por los oferentes de viviendas para
la venta. Ninguna de las series estd ajustada por calidad o caracte-
risticas de las viviendas.
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5.2.2 Resultados

El cuadro 2 muestralos resultados de la calibracién. Como se
puede apreciar, la consideracion de diferentesindicadoresde
ingresoagregadono afectasustancialmente losresultados de
la calibracién. En tanto, s6lo la restricciéon a la prima de ries-
go es operativacuando se considerael producto interno bruto
como variable de ingreso agregado.

Cuadro 2

PARAMETROS CALIBRADOS

Y, P m
PIB desestacionalizado 0.030 0.020
Tendencia del PIB 0.030 0.021
Masa salarial 0.029 0.018

La grdfica 6 muestrala serie histérica del precio de las vi-
viendas en términos reales y la compara con los precios im-
putados cuando se utiliza la masa salarial como variable de
ingresoagregado. En elanexo se presentanlosresultadosdela
utilizacién del PIB como variable de ingreso agregado. Como
puede observarse, el precioreal de las viviendas flucttiamas
quelojustificado porsus fundamentosinternos.*Estoimplica
que de tanto en tanto se observen periodos mas o menos pro-
longados deimportante subvaloracién o de sobrevaloracion.
Estosultimos podrianindicarla existencia de burbujas en el
precio de la vivienda. En efecto, en los trimestres previos a

8 Ver Hott (2009) por un analisis de las razones por las cuales los precios

reales de las viviendas fluctian mas que los precios segin sus funda-
mentos.
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Grafica 6
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la crisis del anio 2002 la diferencia entre el precio real de las
viviendas y el de fundamentos resulté estadisticamente sig-
nificativa.’ Por el contrario, en el periodo mas reciente, los
precios reales de las viviendas se encontrarian oscilando en
torno al preciosegun sus fundamentos, olevemente subvalo-
rados con respecto al tal precio emanado del modelo.

? Elintervalo de confianza al 95% fue calculado bajo el supuesto de que
la diferencia entre los precios reales y los de fundamentos sigue una
distribucién de probabilidades normal. Los datos no permiten rechazar
esta hipétesis para las series calculadas utilizando el producto interno

bruto como variable de ingreso agregado.
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Grafica 7
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Entodoslos casosse evidenciaun desalineamiento estadis-
ticamente significativo de los precios reales con respecto alos
precios segun sus fundamentos en el entorno de la crisis del
ano 2002. Los precios segtun sus fundamentos que surgen del
modelo muestran unatendencia decreciente desde aproxima-
damente cuatroanosantes delamaterializacién delacrisis de-
terminada porlacaidaenlasvariables de ingresoagregado."
El ritmo de caida del precio segin sus fundamentos se hace
madsintenso en elanoinmediato anterioralacrisisdebidoala
profundizacién delarecesion econémicaen que se encontraba
laeconomiauruguaya (ver grafica 7). Por su parte, los precios
reales se muestran rigidos a la baja. Caracteristicas estructu-
rales de la economia uruguayay de su mercado inmobiliario
podrian explicar estarigidezalabaja. Por ejemplo, lasvivien-
das se ofrecen y comercializan en délares estadounidenses lo
cual, en el marco del régimen de tipo de cambio fijo vigente

" A modo de ejemplo, el producto interno bruto cayé alrededor de
10% entre 1998 y 2001.
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enlaépoca, podria haber determinado que los ajustes se rea-
lizaran mas por cantidades que por precios.

Sibien estos resultados se derivan de la observacion de sélo
un evento de crisis, los mismos argumentan a favor de la uti-
lizacion del precio segun sus fundamentos como indicador
adelantado de fragilidad financiera. Ademds, medidas que
faciliten la flexibilizacién a la baja de los precios yla desdola-
rizacion de las transacciones inmobiliarias tendrian un ca-
racter macroprudencial al facilitar correcciones mas suaves
de los desalineamientos.

6. COMENTARIOS FINALES

La comparacion de los precios reales de las viviendas con los
precios que pueden ser explicados por losfundamentos econé-
micos esimportante desde el punto devistadelaestabilidad del
sistema financiero. Periodos prolongados de precios de vivien-
das mas elevados que lo justificado por sus fundamentos pue-
den derivar en excesivo endeudamiento, enlatomaexcesivade
riesgosyenlasobrevaloracion delas garantias, todolo cualhace
mas probable laocurrenciade abruptasy costosas correcciones.

En el caso de Uruguay, no se encontraron diferencias esta-
disticamente significativas entre el precio real de las viviendas
y el calibrado por el modelo de fundamentos para el periodo
reciente. También es importante notar que los precios segin
sus fundamentos calibrados en este articulo muestran, en el
periodo reciente, una tendencia estable de crecimiento. En
tanto, los mismos precios estimados mostraban una tendencia
decreciente desde cuatroanosantes delamaterializaciéon de la
crisis de 2002, tendencia que se intensificé en el afo previo a
lamismadonde la diferencia con el precio real se mostré esta-
disticamente significativa.

En términos generales, en este trabajo se encontré eviden-
cia de sobrevaloracién de los precios de las viviendas en Uru-
guay con relacion a lo justificado por sus fundamentos justo
antes dela crisis de 2002. En tanto, no se encuentra evidencia
significativa en el periodo mas reciente. De todas maneras, lo
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anterior noimplicaquelos precios delasviviendas no puedan

caer en el futuro, oincluso que los fundamentos de los mismos

se encuentren sobrevalorados debido a las particulares con-
diciones imperantes en los mercados internacionales. Estos
temas, asi como un analisis mas detallado de la exposicién de

losintermediarios financieros a variaciones en los precios de
las viviendas deberian ser objeto de futuros estudios.

ANEXOS

Descripcion de variables

+ P, Indice de preciosreal de viviendas: precio real de vi-

viendas compilado por Carlomagno y Fernandez
(2007) (actualizado hasta el segundo trimestre de
2011 por elautor). Hasta 1998, lavariable correspon-
deal precio por metro cuadrado solicitado mediante
anuncios de ventade inmuebles publicados en peri6-
dicos de alcance nacional. El mismo es compilado si-
guiendo la metodologia propuesta por Grau et al.
(1987). A partir de 1999, la variable corresponde al
precio de compraventas efectivamente registradas.
El mismo es compilado por el Instituto Nacional de
Estadisticas.

+ M, Indice real de alquileres: componente de alquileres

del indice de precios al consumo compilado por el
Instituto Nacional de Estadisticas con base en encues-
tasaagentesinmobiliariosy el servicio de alquileres
de la Contaduria General de la Nacién.

+ Y, Ingresoagregado:se utilizan tres variantes de ingre-

J. Ponce

so agregado: 1) el indice de volumen fisico del pro-
ductointerno bruto en términos desestacionalizados
cuyafuente es el Banco Central del Uruguay; 2)laten-
dencia mediante el filtro de Hodrick-Prescott del in-
dice de volumen fisico del producto interno bruto
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cuya fuente es el Banco Central del Uruguay; i) la
masa salarial calculada como el salario real prome-
diomultiplicado por elnimero de trabajadores, para
ambas series la fuente es el Instituto Nacional de Es-

tadisticas.

« m, Tasareal de interés: eslatasa calculada mediante el

descuento del componente inflacionario (indice de
precios al consumo compilado por el Instituto Nacio-
nal de Estadisticas) a unaserie de tasa activa prome-
dio del sistema bancario que fue calculada como el
cociente entre los ingresos por interesesy el total de
créditos del sistema al sector no financiero (fuente
Banco Central del Uruguay).

Indice de formacién bruta de capital fisico en edifi-
cios residenciales compilado por el Banco Central

del Uruguay.
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Grafica 9

PRECIO SEGUN SUS FUNDAMENTOS
(Y. = PIB DESESTACIONALIZADO), PRECIO REAL Y DIFERENCIA
(en gris: intervalo de confianza al 95 %)
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Grafica 11

PRECIO DE FUNDAMENTOS
(Y. = TENDENCIA DEL PIB), PRECIO REAL Y DIFERENCIA
(en gris: intervalo de confianza al 95%)
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Ast, nuestra interpretacion es que la autoridad monetaria ha enfren-
tado correctamente los choques de precios de las materias primas. Las
expectativas de inflacion son el principal factor determinante de la
inflacion durante el régimen de metas de inflacion. Los movimientos
delos precios de materias primas estan en gran medida incluidos en el
conjunto deinformacion utilizado para la formacion de expectativas.
Palabras clave: precios de materias prima, régimen de metas de in-
Jflacion, politica monetaria optima, expectativas de inflacion.

Clasificacion JEL: E43, E58.
Abstract

We estimate food, oil and energy price effects oninflationin
asmall-open-economy model for Colombia. Such an economy
exportsand imports commodities and hasaninflation-target-
er central bank who follows an optimal interest rate rule. We
found evidence of small effects of commodity prices shocks
on headline inflation once the reaction of monetaryauthority
has been taken into account. Thus, our interpretation is that
monetary authority has faced rightly the shocks to commod-
ity prices. Inflation expectations are the main determinant of
inflation during the inflation targeting regime. Commodity
prices movements are to a great extent included in the infor-
mation set to form expectations.

Keywords: commodity prices, inflation-targeting regime,
optimal monetary policy, inflation expectations.

JEL classification: E43, E58.

1.INTRODUCCION

lcomportamiento delos precios delasmaterias primases
untemade preocupacién permanente entre productores,
inversionistas, autoridades responsables de la politica
econdémicay economistas. La razén de esta inquietud es que
los cambios de precios de las materias primas potencialmente
pueden fomentar nuevas condiciones econémicasy dar sefna-
les del rumbo futuro de algunas variables macroeconémicas
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nacionales de relevancia. Es lo que sucede con lainflacién en
los paises donde los choques de precios de materias primas
representan unafuente importante de presiones de demanda
o de oferta. En consecuencia, no es trivial la duda sobre si las
autoridades monetarias deberian reaccionaronoalosefectos
delasfluctuaciones de precios de las materias primas sobre la
inflacién nacional.

Las perturbaciones del producto son de diferente natura-
lezay, por ende, requieren respuestas de politica diferentes.
La teoria basica sobre la economia monetaria sugiere que la
autoridad monetariadeberiacontrarrestarloschoquesde de-
manda pero adaptarse a los choques de oferta (Clarida, Gali
y Gertler, 1999). Asi, la identificacién de la naturaleza de los
choques es apenas una de las tareas a las cuales se enfrentan
las autoridades monetarias (ver Uribe, 2010). En este sentido,
esnecesario calibrarlamagnitud de los efectos: sise presenta
un efecto duradero significativo, entonces habrd que aplicar
unarespuestaadecuada. Por ejemplo, las fluctuaciones enlos
precios delas exportaciones de materias primas que provocan
reacciones del ingreso nacional agregado podrian represen-
tar unafuente importante de inflacién debido alas presiones
de demanda en paises donde estos productos son el eje de la
actividad econémica (FMI, 2008). Sin embargo, si el pais esun
importador neto de materias primas, la reaccién de politica
podriaser diferente dependiendo del traspaso de los precios
delasimportacionesalainflacion.'

Independientemente de la importancia evidente de los
choques de precios de las materias primas sobre la inflacion,
no hay suficiente investigacion de este fenémeno que apele
aun modelo econémico del cual pueda derivarse el proceso

! Algunos modelos estindar de economias pequenas y abiertas aso-

cian el efecto inflacionario de los precios de las importaciones a
la ponderacién dada a las importaciones en el IPC (ver, por ejem-
plo, Gali et al., 2005), mientras que otros, tales como McCallum y
Nelson (2001), sefialan que la transmisién de la inflacién queda
limitadaal grado en el cual los choques de precios relativos afecten
la oferta agregada.
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inflacionario como lo haremos continuacién. Gran parte de
lainvestigacién se realiza en el marco de los modelos de equi-
librio general (Medinay Soto, 2007) o de modelos empiricos
(Pederseny Ricaurte, 2014). En un trabajo reciente, Jalily Ta-
mayo (2011) estimaron los efectos de primerysegundo orden
de los precios internacionales de los alimentos sobre la infla-
ciéon de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru. Los autores
hallaron que, para el caso de Colombia, los efectos de los cho-
quesde precios de materias primas desaparecen cuatro meses
después de un choque, estimando una elasticidad de 0.27 de
los precios nacionales a los precios internacionales. Cuando
la inflacién se descompone en inflacién subyacente (sin ali-
mentos) y cambios de los precios de los alimentos, las elastici-
dades son, en promedio, 0.194y 0.477, respectivamente. Con
respecto a los efectos de segundo orden, brindaron pruebas
de que los efectos tienen lugar dentro de un periodo cercano
alos cuatromeses, sibien lamagnitud numérica es inferioral
10% de los efectos de primera ronda.

Sobre los efectos de los choques de precios de las materias
primas sobre las expectativas de inflacion en Colombia, re-
cientemente Arango, Chavarro y Gonzdlez (2013) hallaron
evidencia de efectos de primer y segundo orden entre 1990y
2010. Sus resultados empiricos sugieren un traspaso positivo
y significativo de los precios internacionales de alimentosy
petroleo alos precios nacionales de algunos elementos selec-
cionados delas canastas del IPCy el IPP. Sin embargo, las mag-
nitudes de los efectos son pequenas: se hallé una elasticidad
de los precios nacionales con respecto a los internacionales
deentre0.1y0.3 en promedio.? Los efectos estimados sobre la
inflacién subyacente y sobre las expectativas de inflacién son
mas grandes, en especial en el caso de los choques de precios
de alimentos. En particular, un alza del 1% en el precio inter-
nacional delosalimentos produce unaumento del 0.56% sobre
lainflacién subyacenteyexplicaaproximadamente un 32% de

2 Para productos como cacao, café, azicar, aceite de palma, aceite
de girasol y aceite de soya, la elasticidad es superior al 0.5.
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los cambios delas expectativasinflacionarias en un horizonte
de unmes, conunaimportante bajaen el segundo porcentaje
cuando se extiende el horizonte de tiempo. Segtin estos auto-
res, lareducciéon del coeficiente de traspaso de precios de los
alimentos a la inflacién subyacente desde la adopcion del ré-
gimen de metas de inflacién muestra que el control de la in-
flaciéon ha rendido frutos significativos.

Sin embargo, los enfoques de Jalily Tamayo (2011) y Aran-
go, Chavarroy Gonzalez (2013) son en esenciaempiricos. Nin-
guno de ellos presenta un escenario teérico en el cual quede
explicitala conducta de laautoridad monetaria dentro de un
marco apropiado paraenfrentarlos choques. Esto es relevan-
te porque el banco central de Colombia sigue una estrategia
de metasdeinflaciényestd comprometido con el controldela
inflacién paraofrecer condiciones paraun crecimiento econé-
mico sostenible. Desde nuestra perspectiva, el traspaso final
delos choquesde precios de las materias primas alainflacion
nacional deberiaanalizarse teniendo en cuentalafuncién de
reaccion implicita enlaregla de politica monetaria.

En consecuencia, este articulo tiene por objetivo determi-
nar cuanto de los choques de los precios internacionales de
materias primasse trasladan alainflacién en un marco de po-
liticamonetaria 6ptima. Este aspecto esimportante por dosra-
zones: por una parte, Colombia es un exportador de materias
primasy por lo tanto los cambios en los mercados mundiales
de materias primas podrian tener un efecto directo sobre la
economia a través de canales que abarcan el crecimiento del
producto interno bruto, los movimientos del tipo de cambio,
(des)equilibrios financieros, comportamiento de lainflaciéon
y una mayor exposicion a la dinamica de demanda agregada
en las economias emergentesy desarrolladas. Por otra parte,
vale la pena evaluar c6mo un marco de politicas monetarias
6ptimasllevaaunamayor estabilidad de precios dadoslos mo-
vimientos de los precios de las materias primas.

El marco tedrico que usamos se basa en Walsh (2002) y De
Gregorio (2007) y consiste en un modelo de libro de texto usa-
do para explicar la estrategia de inflacién que se trata mds
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adelante.’ En este caso, este trabajo podriaser considerado un
intento empirico por verificarlabondad de este modelo simple
paraexplicarlosfactoresdeterminantesdelainflacién enuna
economia pequenay abierta. El aparato tedrico se enriquece
con cuatro choques: impulsado por costos, de demanday dos
estructurales. Elchoque de demandaintentaregistrarlaidea
de quelos movimientos de precios de las materias primas (pe-
tréleo, carbon, etc.) tienen efectos principalmente por medio
delademandaagregada mds que por medio de la ofertaenla
economia.! Como veremos a continuacion, el éxito del mode-
lono esdeltodoauspicioso. Ademas, conforme los resultados
los choques de precios de materias primasy otros choques de
demanday ofertason de menor importanciamientras que las
expectativas son el principal factor determinante de la infla-
cion durante el régimen de metas de inflacion. Asi las cosas,
sostenemos que la autoridad monetaria ha enfrentado apro-
piadamente los choques de precios de materias primas duran-
te este régimen.

El presente trabajo se divide en seis secciones de las cuales
estaintroduccion esla primera. La segunda muestra algunos
hechos del comportamiento reciente de los precios de las ma-
terias primasy de la inflacién. La tercera seccién presentay

* El mismo marco fue empleado por Vargas y Cardozo (2013).

* Esta conjetura se basa en dos hechos. Primero, Colombia es un
pais exportador neto de petréleo (las exportaciones de petréleo
representaron el 34.3% de las exportaciones totales promedio de
2005a 2010). Ademads, el gobierno es el principal accionista de la
mayor empresa petrolera de Colombia (los ingresos del petréleo
recibidos por el gobierno representaron aproximadamente el 12%
del total de los ingresos publicos entre 2007 y 2013). Segundo, los
sintomas de la enfermedad holandesa padecidos por la economia
colombiana, asociados al buen comportamiento de los términos
de intercambio. En realidad, el sector industrial mantuvo una tasa
anual de crecimiento del 3.1% entre 2000 y 2013, interrumpida
por la crisis de 2008 y 2009, cuando el crecimiento fue del 0.6% y
de —4.1%, respectivamente. En el periodo posterior a la crisis, la
tasa anual de crecimiento del sector fue del 1.8 %, muy por debajo
de la economia general (4.4%).
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explica el modeloy ofrece algunas conjeturas. La cuarta sec-
cién esta dedicadaaexplicar lamanera enla cual se obtienen
los choques estructurales, los choques de precios de materias
primasylas expectativasinflacionarias. La quintaseccion pre-
sentay discute los resultados. Finalmente, en la sexta seccion
se presentan las conclusiones.

2. HECHOS SOBRE EL COMPORTAMIENTO RECIENTE
DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

La grafica 1 muestra los indices de precios de los alimentosy
del petréleo crudo.” Después de un periodo de relativa estabi-
lidad, durante el decenio pasado el indice de precios mundia-
les delosalimentos crecié masde un 110% entre enero de 2000
ydiciembre de 2013 y mas de un 339% en el caso del petréleo
crudo durante elmismo periodo. Entérminosreales, entre ene-
ro de 2000y diciembre de 2013, las variaciones porcentuales
delos preciosde losalimentosydel petréleo crudo fueron del
52% y del 218%, respectivamente, mientras que desde enero
de 1990 adiciembre de 1999 las variaciones porcentuales fue-
ron de —41% y-9%, respectivamente. Todos estos movimien-
tos de precios, presentados en investigaciones anteriores (ver
Frankel, 2006; Bernanke, 2006), son consecuencias de los cho-
quesde ofertayde demanda. Por otra parte, unademanda cre-
ciente de materias primas por parte de las grandes economias
emergentes como ChinaylaIndiahaelevadolos precios delas
materias primas. La transicién hacia otros tipos de energia,
en particular unademanda creciente de biocombustibles, ha
aumentado el precio de la tierray, ala vez, ha incrementado
el costode producciéon delosalimentos. Losavances financie-
ros en losmercados de materias primas, losfenémenos clima-
ticosylos choques de oferta en el mercado del petréleo crudo
son otras de las razones que explican la subida de los precios
mundiales de las materias primas.

® Nuestros precios de referencia son los indices de precios interna-
cionales de los alimentos y del petréleo crudo del FMI.
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Grafica 1

INDICES DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS Y DEL PETROLEO CRUDO
(base: 2005=100)
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Potencialmente, losauges de precios de las materias primas
producen efectos de primeray segunda ronda sobre la infla-
cion. Los primeros consisten enlos efectos directos o primarios
mientras que los segundos estdn asociados con unasubida de
lainflaciéon subyacente. Este caso se presenta cuando losincre-
mentos en los precios de alimentosy combustibles hacen subir
las expectativas de inflacién y la inflacién subyacente produ-
ciendo mayores incrementos de precios y mayor demanda de
salariosmasaltos. Esto es especialmente importante paraaque-
llas economias donde las materias primas son una proporcién
importante del gasto finalyla politicamonetariatiene unacre-
dibilidad limitada. Enlamedida enla cuallos choques de pre-
cios de materias primassean grandesy persistentes, aumentan
losriesgosdeinflaciényaparecen los efectosde segundaronda
querequieren unarespuestade politicaexactayoportuna. En
otras palabras, silos choques de precios delas materias primas
son transitorios, se espera que disminuyan en el corto plazo
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sin efectos persistentes enlas expectativas deinflaciénnienla
inflacién subyacente. En contraste, ante choques persistentes
y de gran magnitud, como fue el caso en episodios recientes,
las autoridades monetarias enfrentan un reto ya que estos se
transmiten a las expectativas inflacionarias y alos precios de
otros productosy servicios de laeconomia (Bernanke, 2006).

La grafica 2 presenta algunas de las variables que usamos
para analizar el efecto de los choques de precios de materias
primas sobre lainflacién en Colombia; masadelante introdu-
ciremoslos procesos de expectativas. El panel superior presen-
talainflaciéon generaly la variacién anual del petréleo crudo
(ladoizquierdo)ylos preciosinternacionales de los alimentos
(ladoderecho),ambos expresados en pesos colombianos. Cabe
destacar dos cosas. Primero, hay coincidencia entre los movi-
mientos de precios internacionales de las materias primasy
lainflaciéon general durante el mismo periodo.’Segundo, los
acontecimientos mds recientes de inflaciéon en Colombia su-
gerirfan unareaccion eficazdelaautoridad monetaria, yaque
losnuevos incrementos de los precios mundiales del petréleo

5 Por ejemplo, en 2007, la inflacién en Colombia alcanzé el 5.69%,
superando el limite superior de lameta de inflacién en 119 puntos
basicos. Esto, comosenalalaautoridad monetariade Colombia (ver
el InformedeInflacion, diciembre de 2007), se debié principalmente
a una inflacién de alimentos superior a la esperada; los precios
mundiales de las materias primas explicaron gran parte de este
incremento. A fines de 2008, en Colombia la inflacién subio al
7.67%, alejandose esta vez del limite superior de la meta por 317
puntos basicos. Una vez mds, la autoridad monetaria de Colombia
argument6 que los altos precios internacionales del petréleoy de
otras materias primas, no solo ejercieron presiones inflacionarias
sobre los precios nacionales de alimentosy combustibles, sino que
también tuvieron un efecto considerable sobre las expectativas
inflacionarias. Algunos bancos centrales subestimaron el alcance
del aumento de los precios internacionales de las materias primas
ysu efecto sobre las expectativas de mayores aumentos de preciosy
delainflacién total, situacién que aparentemente ocurrié también
en Colombia. Como veremos mas adelante, no hay evidencia para
rechazartal afirmacién siincluimos en el panorama el componente
permanente de precios de materias primas.
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Grafica 2

VARIACION ANUAL DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS,
INFLACION GENERAL Y TASA DE POLITICA

(porcentajes)
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Ene-2012 -
Ene-2013 A

—— Inflacién general

-~ Indice de precios del petréleo crudo
(variacién anual en pesos colombianos)

Ene-2000
Ene-2001
Ene-2002 1
Ene-2003
Ene-2004 1
Ene-2005 1
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Ene-2008
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Ene-2011
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———Inflacién general

-Indice de precios de alimentos
(variacién anual en pesos colombianos)

Nota: el e¢je derecho mide el cambio porcentual anual de los precios internacionales.

Fuentes: FMI; Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE); y
célculos del autor.
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Grafica 2 (cont.)

VARIACION ANUAL DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS,
INFLACION GENERAL Y TASA DE POLITICA
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crudoydealimentos no tuvieron efecto enlainflacién, la cual
se hamantenido dentro del rango meta (ver el panel inferior,
lado izquierdo). El panel inferior (lado derecho) de la grafica
2 muestra el comportamiento de la tasa de politica (medida
porlatasadeinterés interbancaria), del nivel de inflacién ge-
neral y de la inflacién subyacente medida como inflacién sin
los precios de los alimentos ni los regulados.

3.ELMODELO

Como se senal6 antes, este trabajo tiene como propésito ana-
lizar los efectos de los choques de precios de materias primas
enlainflacion nacional en Colombia, con base en un modelo
en el cuallaautoridad monetariareaccionaalas desviaciones
del producto de sunivel de equilibrio de precios flexible, alas
desviaciones delatasadeinflacién de sumetayalasdesviacio-
nes del tipo de cambio real de su valor de equilibrio de largo
plazo. Paraellose planteaun proceso de generaciéon de datos
paralainflacién, r,, en el entorno de una economia pequena
y abierta con una estrategia de metas de inflacién y estima-
mos el efecto sobre estade los choques de precios de materias
primas (choques de demandaagregada),” expectativas, infla-
cionarias, choques de costos,*y dos choques estructurales.
Elmarco de analisis se sustenta en dos relaciones: una cur-
vade Phillips aumentada por expectativasy una descripciéon
del comportamiento de la politica monetaria, que reflejalas
preferencias de los responsables de la politica econémica en
ajustarlabrechadel productoylasdesviaciones delainflaciéon
ydeltipo de cambio (ver Walsh, 2002). Esto ultimo implica un
banco central que fijasuinstrumento de politica para estabili-
zarlainflacién, labrechadel productoyeltipo de cambio. La
reglade politicamonetaria (RPM) emerge cuando laautoridad

Nos referimos a los choques a los precios internacionales de pe-
tréleo y energia.

Como explicamos mds adelante, una fraccién de estos correspon-
den a choques de precios internacionales de alimentos.
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monetaria equilibralos costosylos beneficios marginales de
sus acciones de politica. En otras palabras, la RPM ilustra la
relacion entre la brecha del producto, los desajustes del tipo
de cambio y las desviaciones de la inflacién compatible con
una autoridad monetaria cuya funcién es minimizar los cos-
tos en productoylavariabilidad de lainflacién.’

LaRPMilustralareacciéon delaautoridad monetaria. Una
vez que esta autoridad observa la inflacién actual, decide el
tamano 6ptimo de la brecha del producto yla desviacién del
tipode cambio. En estas condiciones, el equilibrioalargo pla-
zo ocurre cuando la brecha del producto equivale a cero, la
inflacién actual es igual a la meta del banco central y el tipo
de cambio esta en sunivel delargo plazo. Como senalan Gert-
ler, GaliyClarida (1999), el problema de la formulaciéon de la
politica consiste en determinar cémo deberiaajustarse latasa
deinterés al estado actual de la economia.

Seguimos a De Gregorio (2007) y Walsh (2002) al plantear
un modelo que consiste en tres ecuaciones basicas: una cur-
va de Phillips aumentada por expectativas, la cual represen-
talaofertaagregadadelaeconomia, unademandaagregada
del tipo IS y una RPM derivada mas adelante a partir de una
funcién objetivo de laautoridad monetaria que sigue unare-
gla 6ptima.

La curvade Phillipsyla curva IS estan dadas por:

ﬂ:ﬂe+0 _n +6 = +a)gah’mmtos+g’
1 (y=3)+8(¢-7)

Sin embargo, los factores distintos a la politica monetaria sistemadtica
influyen en la demanda agregada y el producto de manera tal que la
autoridad monetaria no puede anticiparlos perfectamente. Ademas,
los responsables de la politica econémica podrian tener metas mas
alld de la estabilizacion de la inflaciéon y de la brecha del producto que
cambiarialarelacién entrelabrechadel productoylainflaciéon descrita
porlareglade politicamonetaria. Posteriormente puede agregarse una
variable aleatoria de perturbacién que denota el efecto neto sobre el
producto de estos factores adicionales.

L. E. Arango, X. Chavarro, E. Gonzalez 239



petréleo crudo

E y—y:A—q)(i—ne)+aq+p,u + 1,

donde 7 representa la tasa anual de inflacién; z°, las expec-
tativas de inflacion; y, el producto; ¥, el nivel de producto de
equilibrio de precios flexibles; ¢, el tipo de cambio real; g, es
elvaloralargo plazo deltipode cambioreal; A, un factor com-
puesto que da cuenta del gasto auténomo; i, la tasa de interés
nominal; 7, la meta de inflacién anual; £ y 7" Tos
componentes de precios de materias primas ortogonalesalos
mecanismos de expectativas; € y i, los choques de costosy
demanda, respectivamente;y 0, 5, ¢, ®, a, p son parame-
tros desconocidos.

Deacuerdo conlasecuaciones 1y2, unafraccién delos cho-
ques de costos y de demanda esta estrictamente relacionada
con las presiones que provienen de los choques de precios in-
ternacionales de los alimentos y del petréleo crudo, respecti-
vamente. Asi, tanto &€ como u sonresiduos de unaregresiénde

alimentos

y pte® Mas adelante se expli-

alimentos

cadaunodeellosen ¢
calamaneraenlacualseidentificanyobtienen ¢, u, ¢
v i petrdleo crudo.

De acuerdo con De Gregorio (2007), el problema de opti-
mizacién de la autoridad monetaria puede expresarse como:
rnin)p(y—y)2 +(m-7)° +[3(q—q)2 sujeto a 1y 2. La funciéon de
pérdida da cuenta de las desviaciones del producto de su ni-
vel de equilibrio de precios flexibles, de la tasa de inflacién
de sumetay de las desviaciones del tipo de cambio real de su
valor de equilibrio a largo plazo. El modelo incluye también
una condicién de paridad sin cobertura de la tasa de interés,
r=7r +g—gq, ylaecuacién de Fisher, i=r=r".

A partir de las condiciones de primer orden del problema
de optimizacion, laRPM estda dada por

B e 2o s e
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Estacurvareflejael dilema que enfrentalaautoridad monetaria
en términos de mantener lainflacién, el productoyeltipo de cam-
bio real tan cercanos como sea posible de su metay de sus niveles
de equilibrio. Luego de reemplazar la RPM en la curva de Phillips
yenlacurvals, hallamoslaregla de tasa de interés 6ptima (RTO),

Z:Z_+(l+ Ga +5)[ﬂg _E]+w(p‘uﬁctw’l@am(h +‘Ll)+
v L
+(a0+5)(w8ahmentm+S)’
L

donde i =r'+7 yv=a’A+@ad+B+(00+5)(5 +ab+¢0).

LaRTO ilustralareaccion delaautoridad monetaria cuando las
expectativas de inflacién son diferentes de la meta o se producen
choques alos precios de las materias primas, de demanda u otros
choques de costos. Es evidente que mientras mayor sea el valor de
B, menorserdlareaccién de laautoridad monetariaalos choques
oalas expectativas.'” Cabe recordar que el parametro v contiene
B.,yqueel primeroaparece en el denominador de cada coeficiente.

Haciendo un poco de dlgebra, el proceso de inflacién puede es-
cribirse como

2 2
ﬂz[a l+(pal+ﬁjﬂe+ 1_[0( /'L+g0a/l+ﬂj =4
v v

— . 2 .
+(ﬂ9 5akj(pﬂﬁetraleocmdo +,U)+[a A’+(pa/’{’+ﬁ)(a)gahmmlm +8),

9] 9]

donde quedan claras las fuentes del proceso de inflacién en este
modelo. En primer lugar, observamos que mientras mayores sean
las expectativas, mayor es la inflacién anual. Al mismo tiempo, la
realizacién positivade (casi) todoslos choquesse traducird en una
tasa de inflacién mas alta. Sin embargo, en el caso de los choques

' El pardmetro 8 representa la ponderacién de las desviaciones del tipo
de cambio de su valor largo plazo.
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delos preciosdel petréleo o de demanda estructural, lareacciéon
delainflacionseradiferente, dependiendo de qué fuerzaseamads
grande,yasea 36 o daA.Los primeros pardmetrosrepresentan,
por una parte, el peso de las desviaciones del tipo de cambio de
suvaloralargoplazoenlafuncién de pérdidayel parametro aso-
ciado con el costomarginal enla curvade Phillips. Por otraparte,
los pardmetros da A representanla contribuciénalainflacién de
las desviaciones del tipo de cambio de su valor de largo plazo en
la curva de Phillips, el coeficiente del tipo de cambio real en la
ecuaciéon delals, ylas ponderaciones de labrechaenla funcién
pérdida, respectivamente. Asi, si el valor del producto 6 esma-
yor (menor) que el producto da, cualquier choque positivo a
los precios del petréleo o un choque de demanda incrementard
(reducird) lainflacién. En particular, sila autoridad monetaria
expresaunainquietud sobre las desviaciones del tipo de cambio
real de suvalor de largo plazo, la subida de la tasa de interés no-
minal serdmenor que de otromodo. En el caso extremo en que la
autoridad monetariano exprese ningunainquietud sobre el tipo
de cambio real en la funcién pérdida (8 =0), cualquier choque
alos preciosdel petréleooalademandallevaraaunareduccion
delainflacién dadalareacciéon condensada en la RTO.
El proceso inflacionario puede también expresarse como:

2 - <]
ﬂ—ﬁ:(M](ﬂf _E)+(ﬂ9 5a/lj(pﬂ[1etmlmtmdo +'L[)+
L L
[l :
+[a A+oal+ B

- J(a)g alimentos + 8) ,

que eslaecuacién que se estima en este documento. En esencia,
se ilustra que, dentro de este marco econémico, las desviacio-
nes de la inflaciéon de la meta se producen por las desviaciones
delas expectativas de inflacién desde sumeta, y por los choques
de precios de las materias primas, por los choques de demanda
y por los choques de costos. En la proxima seccién, mostramos
c6mo se construyen algunas variables incluidas en el modelo.
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4. DATOS: CHOQUES DE PRECIOS DE MATERIAS
PRIMAS, EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS, META
MENSUAL DE INFLACION Y CHOQUES DE OFERTA

Y DE DEMANDA

Laestimaciéndelaecuacion 6 requiere de algunosdatos que
no estan disponibles inmediatamente. Es el caso de los me-
canismos de expectativas de inflacién, de las trayectorias de
los choques precios de las materias primas ortogonales a ex-
pectativas inflacionarias, de las series mensuales de metas
de inflacién" y de los choques estructurales identificados.
Consideraremos cada uno de ellos por separado.

4.1 Mecanismos de expectativas

El primer mecanismo que usamos para medir las expectati-
vasdeinflacién esla break-even inflation (BEI de ahora en ade-
lante) que usainformacién del mercado secundario de deuda
de Colombia. En este caso, al aplicar la ecuacién de Fisher,
las expectativas de inflacién se computan en distintos hori-
zontes como la diferencia entre el rendimiento nominal de
los bonos de renta fijay el rendimiento real sobre los bonos
vinculados a la inflacién, ambos emitidos por el gobierno.
Del mismo modo, las tasas BEI de curvas de rendimiento de
unanoydosanosrepresentan nuestras medidasde las expec-
tativas de inflacién con base en el mercado. El segundo indi-
cador de expectativas de inflacion es la tasa BEI a plazo que
en esencia deriva las expectativas de las curvas de inflacion
BEIunoydosanosadelanteyreflejalainflaciéon esperadaen
un ano para el ano siguiente.

Finalmente, las expectativas deinflacién se obtienen tam-
bién suponiendo que los agentes forman sus expectativas so-
bre la inflacién futura, con uno o dos anos de anticipacion

Esto es porque usamos datos mensuales sobre la estimacién. Luego,
necesitamos una estimacion de las metas de inflacién mensual a
fin de calcular la desviacién de la tasa de inflacion mensual de su
meta implicita.
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Grafica 3
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Grafica 3

PANEL B. EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOS ANOS
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(s=12, 24 meses), de acuerdo con un proceso especifico. Para
este fin, usamos un mecanismo de expectativas racionales
imperfectas, dado por un proceso de media mévil tal como:

eral 2 l
ﬂte—S,t =k + 1+ K)nf""”“ ,

donde tantolainflacién general comolas expectativas de in-
flacién corresponden alas tasas anuales. Este mecanismo se
basa enlahipétesis de que los agentes asignan un peso k *a
lainflacién observadahace s periodosyun peso (1-x) alain-
flacién actual para predecir como se espera que se comporte
lainflacién en el futuro. Este mecanismo respaldala propie-
dad de inercia del proceso de expectativas inflacionarias.
Lagrafica 3 presentalarelacion entre lainflacién general y
las expectativas de inflacion. Las graficas se elaboraron te-
niendo en cuenta el hecho de que los agentes forman sus ex-
pectativas de inflaciéon con anticipacién, de manera tal que
losresultados de lainflacion actual se relacionan con sus co-
rrespondientes expectativas de inflacién formadas 12y 24
meses antes.

Cuando las expectativas son racionales e imperfectas, el
proceso inflacionario puede expresarse como:

B K(a21+<pal+ﬁ) B
T—T = (m —7)+
U—(l—K)(aQ/'L+<pa/l+[3) "
ﬂ 9 - 5&1 petroleo crudo
B +U—(1—K)(agl+(pal+ﬂ)(pﬂ +,u)+
((XQ)‘ + (pa)’ + ﬁ) alimentos

+ +&).

U—(l—K)(a21+goal+ﬂ)

12 El valor de x utilizado es 0. 44.
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4.2 Choques a los precios de las materias primas

Paraevaluareltraspaso delos choques de precios de materias
primasalainflaciéon esimportante definir qué es un choque
de precios. A estos efectos, usamos el filtro de Hodrick-Pres-
cott para descomponer la variacién anual de precios de las
materias primas en componentes permanentesy transitorios,
siendo los altimos no anticipados.

Delmismomodo, hemos elegido tresindices de preciosde
materias primas del Indice de Precios de las Materias Primas
del FMI: petréleo crudo, energia y alimentos. Desde la pers-
pectivadelademanda, consideramoslos choques alos precios
del petréleoydelaenergia, los cuales denotamos por u/ "
(el cualincluye un promedio simple de tres precios al contado:
Dated Brent, West Texas Intermediate y Dubai Fateh) y u™"*"
(el cualincluyelos indices del petréleo, gasnaturalycarbén),
respectivamente, mientras que los choques a los precios de
losalimentos se denotan por ", Todos estos choques de-
berian satisfacer la restricciéon clave de ser ortogonales a los
mecanismos de expectativas de inflaciéon definidos anterior-
mente, un supuesto verificado. También pusimos a prueba el
supuesto de que las expectativas de inflacién deberian corre-
lacionarse con el componente permanente (alargo plazo) de
los precios del petréleo crudo, laenergiaylosalimentos, pero
no con el componente transitorio (ciclico).

Afin de verificar el iltimo supuesto, calculamos los coefi-
cientes de correlacién de Pearson entre cada uno de los me-
canismos de expectativasy los componentes permanentesy
transitorios de las fluctuaciones de precios de materias pri-
mas. Elcuadro 1 muestralos coeficientes estimados de correla-
cién entre cadamecanismo de expectativasyloscomponentes
transitoriosy permanentesdelavariacién anual de preciosde
las materias primas, denominados en délares. Paratodos los
mecanismos, las expectativas de inflacién se correlacionan
con el componente alargo plazo de la variaciéon anual de los
precios de las materias primas.
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Elmecanismo de expectativasracionales eimperfectastiene
el coeficiente de correlaciéon mds bajo mientras que las expec-
tativas generadas mediante el mecanismo de tasa BEI exhibe la
correlaciéon mas alta. Los componentes ciclicos de la variaciéon
anual delos precios de las materias primas no estdn correlacio-
nados con las expectativas de inflacién, conlatnicaexcepcion
delmecanismo detasaBEIaplazo.Sin embargo, consideraremos
que, en general, los componentes transitorios de los precios in-
ternacionales de las materias primas no estdn correlacionados
con las expectativas inflacionarias en Colombia."

4.3 Metamensual de la tasa anual de inflacién

Nuestras estimaciones del proceso deinflaciéon requieren tener
unvalor mensual delametadeinflacién anual, variable que no
estadisponible. Para obtenerlo, establecemos primero el crite-
rio para determinar si la meta se alcanz6 o no en una muestra
de 22 anos, de 1991 a2013. Asi, calculamoslarelacion de latasa
de inflacién observada respecto a su valor metay evaluamos si
estarelacion excede o estd por debajo de un nivel maximo; de-
notamos este valor por g.'* Esencialmente, estamos estimando
una meta mensual basada en la trayectoria de los afios en los
cualessehalogradolameta (ver Arango, Garciay Posada, 2013).

Una vez que establecimos la cantidad de anos en los cuales
selogrélameta, calculamosla contribucién promedio de cada
mes del ano a la tasa de inflacion anual. Esto es, en un ano en
el cual se logré la meta, en promedio cudnto de la tasa de in-
flaciéon anual se alcanz6 en enero, cuanto en febrero, y asi
sucesivamente, hasta el iltimo mes del ano. Obtenemos una

% También ejecutamos regresiones de expectativas de inflacién en
componentes temporales y permanentes de los indices de precios
delas materias prima. Los resultados son similares alos presentados
en el cuadro 1; esto es, en general, los componentes permanentes
de los precios de las materias primas explican las expectativas de
inflacién mientras que los componentes temporarios no. No se
muestran los resultados, pero estan disponibles para solicitarse.
Fijamos giguala 0.05y hallamos un total de siete afios en los cuales
se cumple este criterio.

14
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Cuadro 1

CORRELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
CON COMPONENTES PERMANENTES Y TRANSITORIOS

DE LA VARIACION ANUAL DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS
PRIMAS DENOMINADOS EN DOLARES

Un aiio de anticipacion

Dos aiios
de anticipacion

Expectativas
Expectativas  derivadas de  Expectativas Expectativas Expectativas
derivadas de la tasa BEI a  racionales-  derivadas de  racionales-
Precio la tasa BEI plazo imperfectas  la tasa BEI  imperfectas

Petréleo crudo
Permanente 0.36* 0.28¢ 0.20* 0.47 0.29*
Valor p 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Transitorio 0.04 0.13 0.03 0.09 0.10
Valor p 0.57 0.10 0.67 0.30 0.19
Energia
Permanente 0.42 0.33° 0.27 0.53 0.34
Valor p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Transitorio 0.06 0.15 0.04 0.13 0.11
Valor p 0.41 0.05 0.59 0.14 0.14
Alimentos
Permanente -0.38° =0.42° -0.47 0.44 -0.54*
Valor p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Transitorio 0.12 0.17 0.00 0.12 0.09
Valor p 0.12 0.03 0.96 0.17 0.26

Nota: los nimeros corresponden al coeficiente de correlacion de Pearson; en el renglén de
abajo se muestra el valor pasociado. * Representa la significancia a un 1% y " a un 5 por ciento.
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contribucién mensual promedio paralograrlametaapartirde
la muestra de anos que coinciden con este criterio. Posterior-
mente usamos estas contribuciones yla meta correspondiente
para cada ano de la muestra para calcular, en base mensual, la
metadeinflacion. Lagrafica4ilustranuestrametaajustadaen
forma mensual junto con las tasas de inflaciéon observadas de
2000m01a2013m12.

4.4 Choques estructurales

Ademadsdelos choques de precios de materias primas, el mo-
delo incluye también dos choques que estan conectados con
la curva de Phillipsyla curvaIs. El primero es un choque de
costos (oferta) y el segundo un choque de demanda. El enfo-
que que seguimos paraobtener el conjunto de choques estruc-
turales de ofertay de demandase basa enlaestimacién de un
modelo VAR estructural para el nivel de preciosy el producto,

Grafica 4

META MENSUAL DE LA TASA DE INFLACION ANUAL

(porcentajes)
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Fuente: DANE, y clculos del autor basados en Arango et al. (2013a).
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el cualse derivade unmodelobasicode demandaagregadayde
oferta agregada, DA-OA. El conjunto de choques estructurales
se obtiene usando el enfoque de Cover, Endersy Hueng (2006;
en adelante CEH), en el cual se imponen restricciones a largo
plazo paraidentificarlos choques. En particular, CEH sugieren
que el choque de demanda agregada no tiene efectos a largo
plazo sobre el producto real. Este enfoque, ademds de la con-
diciones de neutralidad alargo plazo, permite algunarelaciéon
entre los choques de demanday de oferta. En términos mds ge-
nerales, CEH no imponen restricciones ala matriz de varianza-
covarianza de choques estructurales. En cambio, imponen las
restricciones de normalizacién que generalmente se sugieren
enun modelo DA-OA: choques de oferta de una unidad mueven
la OA en una unidady el efecto del choque de demanda en una
unidad es también de una unidad sobre la DA (ver apéndice 1
paramas detalles).

Segun los autores, hay distintos argumentos para justificar
la correlaciéon contemporanea entre los choques de ofertay de
demanda. Por una parte, la politica monetaria o fiscal podria
reaccionarsegun el estado presentey pasado delaactividad eco-
némica. Por otra parte, desde una perspectivaneokeynesiana,
algunas empresas aumentan el producto, mas que los precios,
en respuesta a un choque positivo de demanda. Finalmente,
paraobtenerlos choques de ofertayde demanda ortogonalesa
los precios de las materias primas, se estiman regresiones de los
primeros enlossegundosylosresiduosde esaregresion sonlos
choques que ingresan en el modelo de inflacién. Sin embargo,
dado que los resultados siguen siendo los mismos con los cho-
ques ortogonales o sin ellos, decidimos mantener los choques
estructurales originales.

5. ESTIMACION Y RESULTADOS

Las estimaciones se hicieron usando las series de tiempo de
inflacién general y subyacente, los precios de las materias pri-
mas denominados en délares y en moneda nacional (pesos
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colombianos)”ylas metas de inflacién mensual yanual. Los re-
sultados se presentan también para los distintos mecanismos
de expectativasy para la combinacién de los choques de mate-
rias primas. En el caso de las expectativas derivadas de tasa BEI
ylatasaBEIaplazo, las muestras abarcan desde marzo de 2000
a diciembre de 2013 con expectativas de un afo antesy desde
enerode 2003 adiciembre de 2013 con expectativasracionales-
imperfectas. Las estimacionesserealizaron paratodo el periodo
derégimende metasdeinflacién: de enerode 2000 adiciembre
de 2013y dos submuestras: de enero 2000 a diciembre de 2006,
que corresponde al periodo anterior ala bonanza de las mate-
rias primas, y de enero de 2007 a diciembre de 2013.

Segun los resultados en el cuadro 2, con precios de las mate-
rias primas denominados en délares, hay evidencia de efectos
delos choques de los precios de petréleoyde energiaenlades-
viaciéndelainflacién general observadaconrespectoalameta
de inflacién mensual, aunque los coeficientes son bastante pe-
quenos. Enlos dossubperiodos, estos choques son también sig-
nificativos cuando se consideran las expectativas formadas con
base enlatasaBEI Los coeficientes tienen signo negativolo cual
podriaestarsugiriendo que, enlaexpresiéon6, B0 <da A como
unaindicacién de que las desviaciones del tipo de cambio real,
ensufunciéonde pérdida, noseriantanimportantes paralaauto-
ridad monetariasi este resultado se debieraaun valor pequeno
de B (caberecordar que este es el peso del tipo de cambio real
en lafuncién de pérdida presentada anteriormente). Los efec-
tossobrelainflacion derivados delos choques estructuralesno
sonsignificativos, excepto en el caso delas expectativas deriva-
dasdelatasaBEIylasracionales-imperfectas. Sibien este resul-
tado se mantiene en todo el periodo, no sucede lo mismo enlas
dossubmuestrasyaquelos choquesde demandaparecen tener
algun papel dentro del procesoinflacionario del periodo 2000
y 2006 pero sélo en el caso de las expectativas derivadas de la
tasa BEIL Esinteresante que solamente las expectativas parecen

5 El objetivo es registrar algunos efectos enmascarados que podrian
estar vigentes por medio del tipo de cambio.
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relevantes para el periodo completoy paralas submuestras: to-
dos los coeficientes de los procesos de expectativas son signifi-
cativosy tienen signo positivo.

Elcuadro 3ilustralas estimaciones dela especificacién 6 con
preciosde materias primas denominados en monedanacional.
Segun esta especificacion, los coeficientes de choques de pre-
cios de materias primas (petréleoyenergia) son marginalmen-
te superiores que en dolares y los choques internacionales de
preciosdealimentos sonahorasignificativos bajo el mecanismo
de expectativas racionales-imperfectas para todo el periodo.

El efecto positivo observado de los choques internacionales
de precios de alimentos, denominados en moneda nacional,
paratoda el periodo de muestra cuando las expectativas son
racionales-imperfectas, estin enlinea conlasdeclaracionesde
laautoridad monetariade Colombiaen 2007y 2008 (ver notaal
pie 6). Parece que las presiones sobre los precios internaciona-
les de los alimentos se transmitieron a la inflacion. Sobre esto,
hay dos elementos. Primero, cuando el periodo de muestra se
divide, no se observan estos efectos, lo que genera algunas du-
dassobrelainterpretacion de laautoridad monetariade losre-
sultados de lainflacién en esos afios.'” Segundo, los resultados
también pondrian en dudala afirmacién de que en Colombia,
durante 2007y 2008, los choques de precios de alimentos y del
petréleo fueron debilitados por la apreciacién de la moneda
nacional (ver Uribe, 2010). Esto se debe a que cuando usamos
los choques de precios de materias primas denominados en mo-
nedanacional (apreciada), los alimentos se vuelven significati-
vosylos coeficientes del petréleo crudoy de energia se vuelven
mas altos en valor absoluto. De acuerdo con el cuadro 3, este es
el caso con el petréleo crudo y la energia bajo las expectativas
derivadas de latasa BEIa plazo. Hastaaqui, los choques de pre-
ciosde materias primas, principalmente los de petréleoy ener-
gia,siafectan el procesoinflacionario en Colombia, pero, dado
el tamano de los coeficientes, lo hacen de manera moderada.

6 Una interpretacién posible es que los movimientos de los precios
de las materias primas se transmiten a la inflacién por medio de
las expectativas.
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Laevidencia correspondiente alos casos de los precios del
petroleo crudoy de energia no sélo coincide con los hallaz-
gosrecientes enlabibliografia de unabajaenla contribucion
de los precios del petréleo en la inflacién general (ver por
ejemplo De Gregorio et al., 2007), sino que se relaciona tam-
bién con el hecho de que las fluctuaciones a largo plazo de
los precios de la energiay del petréleo crudo estdn en gran
medidaincorporadosyaalas expectativas inflacionarias."”

Ademas, enlamedidaen que las expectativas de inflacién
pudieran contener un amplio rango de informacién sobre
lainflacién procedente de distintas fuentes,' tiene sentido
descubrir que esta es la variable principal y la mds robusta
que da cuenta de las desviaciones de la tasa de inflacién con
respecto a la meta, como lo demuestran los resultados de la
estimacion. Del mismo modo, el mensaje hastaahoraes que
el cumplimiento de la banca central con respecto a su man-
datodelograrlaestabilidad de precios anclando las expecta-
tivas de inflacién ala metano sélo es fundamental, sino que
probablemente sea la caracteristicay la tarea esenciales en
un régimen de politica monetaria 6ptima.

La especificacién tedrica de las expresiones 6 y 8 sugiere
tresresultados. En primer lugar, el coeficiente asociado con
ladesviacion de las expectativas deberia estar entre Oy 1. Se-
gundo, este coeficiente deberia ser igual al coeficiente del
choque de oferta estructural (choque por costos). Finalmen-
te, el coeficiente de desviaciones de las expectativas con el
mecanismo de expectativas racionales-imperfectas en la es-
pecificacion 8 deberia ser superior al correspondiente para
la especificacion 6. Desafortunadamente, s6lo se mantiene

7 Como se muestra en el cuadro 1, los efectos de segunda ronda que
provienen de la variacién anual de los precios internacionales de
los alimentos podrian estar en vigor por medio de las expectativas
de inflacién.

¥ Algunos resultados, no incluidos en el texto, muestran que el
componente permanente de las variaciones de precios de materias
primas es estadisticamente significativo al explicar las expectativas
de inflacién.
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la tercera prediccién; esto debilita la validez del modelo o
siembra algunas dudas sobre la construccién de algunas va-
riables que hemos usado."

Elmodelose estimé también usando lainflacién subyacen-
te en vez de la general.?” Esta se obtuvo usando variaciones
anuales del IPC sin los precios de alimentosylos regulados.
Comosucedié antes, losresultados presentados enlos cuadros
4y 5 incluyen la meta mensual de inflacién para computar
las desviaciones delainflaciéon subyacenteylas expectativas
de inflacién; mas adelante usaremos la meta anual a lo lar-
go del ano.

En la version del modelo en el cual los precios de las ma-
terias primas se denominan en délares (ver cuadro 4), los
choquesde demandayde ofertatienen un papel mas prepon-
derante que en el caso delainflacién general, principalmente
durante el segundo subperiodo; en contraste, los choques de
precios de las materias primas no tienen ningun efecto signi-
ficativo en la inflacién subyacente. El cuadro 5 muestra los
resultados en los cuales los precios de las materias primas se
denominan en moneda nacional. En este caso, los choques
de precios del petréleo crudoyde energia son significativos
solo en la segunda parte de la muestra bajo las expectativas
derivadas de la tasa BEI a plazo.

Los modelos de los cuadros 4y 5 tienen dos caracteristi-
cas importantes. Primero, los coeficientes de desviacién de
expectativas estan entre Oy 1 para todo el periodo de mues-
tray para el periodo 2007-2013. Segundo, el coeficiente de

Otraversion del modelo se estimé usando inflacién obtenidade la
variaciéon mensual anualizada del IPC, el conjunto correspondien-
te de choques estructurales y dos versiones de meta de inflacién:
mensual y anual; sin embargo, los resultados son casi los mismos.
Esta sugerencia es el valioso aporte de un dictaminador anénimo.
Lainflacién basica se mide como la inflacién total excluyendo los
alimentos y los bienes administrados.

! Se usaron también las variaciones mensuales anualizadas del IPC
sin incluir los precios de alimentos y los regulados, pero los resul-
tados, en general, son los mismos.
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expectativas racionales-imperfectas es superior al corres-
pondiente alos mecanismos de expectativas derivadas de la
tasa BEI'y de la tasa BEI a plazo. Asi, estos datos no rechazan
elmodelo en estos aspectos; sin embargo, rechazan larestric-
cion de que los coeficientes de choques de ofertaylas expec-
tativas de desviacién son iguales.

Estosresultados podrian sugerir que, en este marco de po-
liticamonetaria éptima (siempre que las demas condiciones
novarien), las desviaciones delainflaciéon se explican en gran
medida porlas desviaciones de las expectativas de inflacién
conrespectoalameta.? Porlo tanto, siempreycuando laau-
toridad monetaria reaccione con oportunidad y precisién,
estas desviaciones deberian tender a declinar, acercando la
inflacién subyacenteylas expectativas de inflacién ala meta.
Ademas, unrégimen de politica monetaria 6ptima conduce
eficazmente aunamenor exposiciéondelainflaciénalasfluc-
tuaciones ciclicas de precios de las materias primas.

Otraversion del modelo correspondiente alas expresiones
6y8seobtuvo usando lametadeinflacién anual envez de la
mensual que habiamos estado usando hasta ahora.* Los re-
sultados en el cuadro 6 sugieren que el proceso de inflacién
en Colombia estd guiado principalmente por las expectati-
vas. Los choques estructurales y de precios de las materias
primas son sé6lo marginalmente importantes.

Una pregunta que resta es por qué los coeficientes asocia-
dos con las expectativas de lainflaciéon en los casos de la in-
flacién general son mayores que en los casos de la inflacion
subyacente. Nuestra conjeturaes que se permite que algunos
delos componentes permanentes de los choques se trasladen
alos componentes transitorios de lainflacién general, pero
no se permite que se trasladen ala inflacién subyacente.

2 Caberecordar que estabamos anticipando que los choques de costos
iban a ser significativos también y que su coeficiente era igual al
coeficiente de las desviaciones de expectativas. Sin embargo, esta
restricciéon no estd validada.

% Estaespecificacién también fue recomendada por undictaminador
anénimo.
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Los resultados de la estimacién para los precios de mate-
rias primas denominados en moneda nacional y con expec-
tativas de inflacién con dos afios adelante se presentan en el
apéndice 2. Los resultados muestran una caida importante
de los coeficientes asociados con la desviacion de las expec-
tativas conrespectoalameta paralasexpectativas derivadas
delatasa BEI, lo cual indica que a medida que se expande el
horizonte temporal, las expectativas de inflacién convergen
con lameta.
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6. PRINCIPALES HALLAZGOS Y CONCLUSIONES

Elpresente trabajoanalizalos efectos delos movimientosrecien-
tes de los precios de las materias primas en lainflacién interna
de Colombia derivada de un marco de politica monetaria 6pti-
ma. La especificacién empirica se deriva de un modelo simple,
pero intuitivo, de libro de texto de una economia pequenay
abierta que sigue unareglade politicamonetaria 6ptima, simi-
larala que usanlos paises con metas de inflaciéon. Elmodelo es
muydemandante en cuantoalasvariables; porlotanto, usamos
definiciones diferentes de inflacién, expectativas, metas de in-
flacién y choques. Las estimaciones se realizaron para todo el
periodo de régimen de metas de inflacién: de enero de 2000 a
diciembre de 2013y para dossubmuestras: desde enerode 2000
hasta diciembre de 2006 correspondiente al periodo anterior
al auge de materias primasy de enero de 2007 a diciembre de
2013, periodo de submuestra posterior al auge.

El cuadro general ilustra un proceso de inflacién goberna-
doporlas expectativas en Colombia. Nuestros hallazgos sugie-
ren también que los choques de precios del petréleo crudo, de
energiaydealimentostienen pocainfluenciaenlainflaciéonsin
importar que los precios de las materias primas se denominen
endodlares o en pesos colombianos. Esto respaldarialos hallaz-
gosrecientesdelabibliografiade unaimportante disminucién
en el traspaso de los precios del petréleo en el nivel general de
inflacién. Nuestra interpretacion es que gran parte de los mo-
vimientos permanentes en los precios de las materias primas
se trasladan a la inflacién por medio de las expectativas si los
agentes consideran que estos movimientos son persistentes.
Finalmente, la contribucién de los choques de demanday por
costos sobre lainflacion es también pequena.

Elmodeloylas estimaciones sugieren que en un marco de po-
liticamonetaria 6ptima, siempre que las demds condiciones no
varien, lasdesviacionesdelainflacién conrespectoalametares-
ponderanalasdesviaciones delas expectativas deinflacién con
respecto alameta. Porlo tanto, siempre y cuando la autoridad
monetariareaccione de maneraoportunay con exactitud, tales
desviaciones tenderdn a decaer, acercando alainflaciéonyalas
expectativasdeinflacién alameta. Desde nuestra perspectiva,
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la autoridad monetaria ha enfrentado correctamente los cho-
quesde precios mundiales delas materias primas. Cuandonose
alcanzélameta, en 2007y 2008, las razones deberian ser otras.

APENDICES
Apéndice 1

Identificacion y estimacion de los choques de oferta 'y demanda

La explicacién del método de Cover, Enders y Hueng (2006)
(CEH) puede comenzarse con el esquema de identificaciéon
estandar de Blanchard-Quah (1989; BQ); esto es lo que hace-
mos primero. Después introducimoslamodificaciéon de CEH.
Dado elmodelode demandaagregada-ofertaagregada, DA-OA

n yts = Y/ +a(pt _pt/t—l )+€t >
E (yt "'Pz )d = (D’;/z-l +1bz/z-1 )d +nt ’

H Y=y

El cual puede expresarse en forma de matriz

I A S O O R
N e

Convarianza-covarianzadel vector de choques estructurales

2
{ o’ am}
9 |*
GE:’] GTI
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Suponiendo quelaexpectativade cadavariable esuna com-
binaciénlineal de sus propiosrezagos, entonceslaecuacion b
se reduce a un modelo VAR:

6| |:ytj|:|:All(L) A12(L)} |:ytj|+|:cll 612j||:8tj|
pt A21 (L) A‘22 (L) pz Gor G |1 T,
Larespuestaalargo plazo de los choques estd dada por:

v, =[1-A0)]"®,

1 G _ An(l) Al?a)
donde @:L21 CQJ, A(l)_{Agl(l) A??(l):|.

Segun BQ, al imponer el supuesto de que el choque
de DA, 1,, no tiene efectos de largo plazo sobre el produc-
to, y suponiendo que o’ =1, cr,f: 1, 0,,=0 implica que
Co [1 — Ay (1)] + Ay (1)=0.

Conestarestriccion, noseidentificanlossignosde ¢;,yhay
cuatro soluciones posibles para estos valores, eligiendo laque
implicaun efecto positivoalargo plazo del choque de deman-
dasobre el precioyun efecto positivo alargo plazo del choque
de oferta sobre el producto.

Por otra parte, CHE, usando los valores de ¢; derivados de
la ecuacién b, y sin imponer ninguna restriccién sobre la ma-
triz varianza-covarianza de choques estructurales, obtienen
s6lounasolucién al suponerlacondicién de neutralidad en 7

1«
th Gg _|1+a l+a
Cor  Coo -1 1

l+a l+a

o =A12(1)/[1_A22(1)] )
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y la matriz varianza-covarianza de choques estructurales puede esti-
marse a partir la matriz varianza-covarianza de innovaciones del VAR
después de conocer el valorde o .

1« 1 1
var(e,,) covar(ey.6y,) | |1+a 1+a 0. 0., 1ra 1ta
covar(ee)  vare) || -1 1 |lo, ol | a1 |

l+a 1+a l+a 1+a

Afin de identificar los choques estructurales ortogonales, se usan
los dos ordenamientos en la factorizaciéon de Cholesky. El primer or-
den supone causalidad de un choque de oferta, ¢,,aun choque de de-
manda, 7, , que podriaimponerse suponiendo que 7, = pg, +v, ,donde
v,esun choque purode DAy p esel cambio inesperado de DA debido
aun choque de OA. Por otra parte, el segundo orden supone causali-
dad del choque de demanda al choque de oferta. En este caso, se de-
fine ¢, = yn, +v,, donde v, es un choque purode OAy y es el cambio
inesperado de OA inducido por un choque de DA.

El modelo en la ecuacién 6 permanece sin cambios con cualquiera
de los ordenamientos al suponerse

1+oap o
c, —oO,
{Cn 612:|= 1+a 1+a
Cor Gy _(1_p)0' 1 -
l+a ° 1+a *
o
1 a+y
h G _ l+a ° 1+a
Co1 Coo -1 1-y
l+a ° l1+a ’
entonces,

var(e;, ) covar(e,,, e, lar a1 Offey oy
covar(e,,,e,,) var(e,, ) Cor G |0 1l oo |
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Resumen

En este documento seanalizan las principales caracteristicas del reque-
rimiento de capital anticiclico sugerido por Basilea III y se estudia su
complementariedad con otras herramientas regulatorias, en particu-
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Uruguay y diferentes reglas de activacion, ajuste y desactivacion. Se
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Abstract

We sstudy the countercyclical capital buffer introduced by Basel
III and its complementarities with other regulation, particu-
larly dynamic provisioning. We simulate differentactivation,
adjust and deactivation rules for the buffer using historical
data for Uruguay. The design and introduction of a counter-
cyclical capital buffer following the principles in Basel III
should complement current regulation and serve as an extra
tool to mitigate systemic risk in the Uruguayan banking sector.

Keywords: Basel 111, countercyclical buffer, macropruden-
tial tools, Uruguay.

JEL classification: G18, G21.

1. INTRODUCCION

aevidenciaempiricamuestralasignificativaimportancia

del excesivo crecimiento del crédito ala hora de deter-

minar la probabilidad de ocurrenciay la gravedad de
crisis financieras sistémicas.' La formacién dindmica del ries-
go sistémico determina que las pérdidas del sector bancario
puedan ser extremadamente cuantiosas cuando un periodo
de crecimiento excesivo del crédito esseguido de unarecesion.
Los créditos otorgados durante un periodo de crecimiento
excesivo suelen ser de menor calidad que aquellos otorgados
en periodos mas estables, con lo cual las pérdidas generadas
por ellos pueden desestabilizar al sector bancarioy crear un
circulovicioso en el que las dificultades del sistema financiero
pueden favorecerladesaceleraciéon delaeconomiarealyesta,
asuvez, repercutir en el sector bancario.

! Veapor ejemplo Davisy Karim (2008), Drehmanny Juselius (2013),
Drehmann y Tsatsaronis (2014) y las referencias alli contenidas.
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Estas interrelaciones entre ciclos financieros y reales han
dado lugar a un importante debate, tanto en el plano acadé-
mico como en eldelosreguladores financieros, en cuantoalas
medidas de cardcter macroprudencial que se deberian adop-
tar. En particular, existe un aparente consenso en cuanto ala
importancia de que el sector bancario refuerce sus defensas
de capital en periodos en los que los riesgos de tensiones en
el conjunto del sistema aumentan notablemente. En este sen-
tido, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (2010a),
dentro de sumarcoregulador global parareforzarlosbancos
y sistemas bancarios (Basilea III), ha propuesto la introduc-
cién de requerimientos de capital anticiclicos con el objetivo
de contribuir a proteger a los bancos de los efectos de los ci-
clos financieros. En la medida que los requerimientos de ca-
pital tengan en cuenta el entorno macrofinanciero en el que
los bancos operan, la propuesta del Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea procuraacumular reservas de capital en
momentos de gestaciéon de desequilibrios e incremento en las
vulnerabilidades para permitir su utilizacién en periodos de
crisis o inestabilidad financiera.

El acuerdo propuesto por el Comité de Supervision Ban-
cariade Basilea (2010a), también conocido como Basilea I1I,
refiere a un conjunto de propuestas de reforma motivadas a
partir de las falencias identificadas durante lareciente crisis
financiera internacional. El mismo se basa en una revisién
de Basilea IT con el fin de avanzar en el fortalecimiento del
sistema financiero. E1 Comité de Basilea ha reforzado el mar-
co de capital regulador, aumentando tanto la calidad como
la cantidad de la base de capital regulador. En particular, se
introduce el requerimiento de acumular un colchon de capi-
tal anticiclico para ser utilizado por el sector bancario en la
parte bajadel ciclofinanciero. Laideade este requerimiento
es que los bancos acumulen capital extra (hasta un maximo
de 2.5% delosactivos ponderados porriesgo) enla parte alta
del ciclo financiero, por ejemplo cuando el crédito bancario
esté creciendo mucho conrespectoalgradodeactividad, para
usarlo en el momento que los riesgos se materialicen.
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En este documento se analizan las principales caracteris-
ticas del requerimiento de capital anticiclico sugerido por
BasileaIlIalaluzde labibliografia econémicarelacionaday
delareciente experienciainternacional. También se analiza
conceptualmente la introducciéon del requerimiento antici-
clico en la regulacién uruguayay sus complementariedades
con otras herramientas regulatorias, en particular con las
previsiones dindmicas. Finalmente, se realizaun ejerciciode
aplicacién delrequerimiento de capital anticiclico utilizando
datos histéricos de Uruguayy diferentes reglas de activacion,
ajuste y desactivacion del requerimiento. Del andlisis se con-
cluye que el disenoylaintroduccién de un requerimiento de
capital anticiclico conforme alos principios de BasileaIII com-
plementarialas regulaciones existentesyampliaria el conjun-
todeinstrumentos necesarios paramitigar el riesgo sistémico
en el sector bancario de Uruguay.

Elresto del documento se organiza de lasiguiente manera.
Enlaseccién 2se describen las principales caracteristicas del
requerimiento de capital anticiclico. En laseccion 3 se revisa
brevemente labibliografia en materia de colchones de capital
anticiclicos. Enlaseccién 4 se analiza la coexistencia del nue-
vo requerimiento de capital con las previsiones dindmicas vi-
gentes en laregulacién bancaria uruguaya. En laseccién 5 se
describen los resultados de la metodologia propuesta por el
Comité de Supervision Bancariade Basilea (2010a) en cuanto
ala activacion, el ajuste y la desactivacion del requerimiento
con base en datos histéricos de Uruguay. Por tltimo, enlasec-
cién 6 se realizan unaserie de reflexiones finales.

2. ELREQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICICLICO

El principal objetivo del requerimiento de capital anticiclico
propuesto por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(2010a) es proteger a los bancos de los efectos del ciclo finan-
cieromediante elaumento de su capacidad paraabsorber pér-
didas (mediante la acumulacién de capital) en los periodos
cuando se crean las vulnerabilidades sistémicas (por ejemplo
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durante periodos de crecimiento excesivo del crédito), El col-
chon de capitalacumulado durante estos periodos puede ser
utilizado en la parte baja del ciclo financiero para absorber
las pérdidasyde estamaneraayudaralosbancosasobrellevar
periodos de tension. Un mayor requerimiento de capital enla
parte altadel ciclo financiero también podria contribuirare-
ducirlos excesos enla provision de créditoylatomade riesgos.

Como tal, el requerimiento de capital anticiclico propues-
to, que podriallegaraun maximo de 2.5% de los activos tota-
les ponderados porriesgo, esunaherramienta prudencial del
sistema (macroprudencial). Unavezactivada, surango de apli-
cacion estodo el sector bancario sin distincién de la potencial
contribucién individual de los bancos a la excesiva provisiéon
de créditos. Este requerimiento se agrega a los otros requeri-
mientos de capital que pudieran aplicarse pero, a diferencia
de aquellos, su activacion, ajuste y desactivacion estd sujeta
ala discreciéon del regulador bancario. El Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea (2010a) sugiere que la brecha del
crédito agregado al sector privado sobre el producto interno
bruto con respecto a su tendencia de largo plazo se use como
unareferencia que informe alas autoridades regulatorias so-
brelafase del ciclo financieroyguie la activaciéon del requeri-
miento anticiclico.”

Conceptualmente, el requerimiento de capital anticiclico
complementa otras herramientas regulatorias ya existentes.
Aefectos delaexposicién considérese una clasificacion de las
herramientas regulatorias en dos dimensiones: ) segin que
suobjetivoybase de aplicacién seainstitucién porinstitucién
(prudencial por institucién) o sistémica (prudencial para el
sistema en su conjunto), 2)segin tenga como objetivoladimen-
sion estaticao dinamicade losriesgos financieros. En estas dos

? Drehmann y Tsatsaronis (2014) argumentan que este indicador

cumple un importante papel ala hora de informar sobre la necesi-
dad deactivar el requerimiento anticiclico. Sin embargo, Repulloy
Saurina (2011) argumentan que su utilizacion tenderfaa exacerbar
las fluctuaciones en lugar de reducirlas.
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Cuadro 1

REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICICLICO Y OTRA REGULACION

PRUDENCIAL
Dimension prudencial Estdtica Dindmica
Por institucion Requerimiento minimo Previsiones
de capital y previsiones dindmicas
Para el sistema Requerimiento de capital Requerimiento de
por riesgo sistémico capital anticiclico

dimensiones, elrequerimiento de capital anticiclico esunahe-
rramienta prudencial del sistema que atiende a la formacion
dindmica de los riesgos (ver cuadro 1).

De estamanera, elrequerimiento de capital anticiclico com-
plementa otras medidas prudenciales del sistema que atien-
denaladimension estaticade losriesgos financieros. Amodo
de ejemplo, en algunas jurisdicciones los requerimientos de
capital por riesgo sistémico consideran el tamano de las insti-
tuciones bancarias, sus interconexionesy su importancia en
el sistema de pagos como variables relevantes para requerir
requisitos adicionales de capital alosbancos considerados sis-
témicamente importantes. Elrequerimiento de capital antici-
clico también se complementa con herramientasregulatorias
prudenciales por institucién. En particular complementalos
requerimientos estaticos de capital (ya sea el requisito mini-
mo o el colchon de conservacion) ylas previsiones porriesgo de
crédito al considerar explicitamente la dimensiéon dindmica
delriesgo de crédito. También complementaalas previsiones
dindmicas dado que estas ultimas se basan en la situaciéon de
cada banco en particular, mientras que el requerimiento de
capitalanticiclico consideralasituacion agregada o sistémica.

Envarias jurisdicciones, laaplicaciéon practica del requeri-
miento de capitalanticiclico se ha desviado de lasrecomenda-
cionesdel Comité de Supervision Bancariade Basilea (2010a).
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En el casode Suiza, por ejemplo, el requerimiento de capital
anticiclico esactivado porlasautoridades en formadiscrecio-
nalysiguiendo la referencia de un amplio conjunto de indi-
cadoresyvariablestantoagregadas como sectoriales, ytanto
de cantidades como de precios. Por otra parte, Inglaterray
Suiza basan sus requerimientos de capital anticiclico en la
dindamicade algunossectores, en particular el de crédito hi-
potecario. De esta manera, este tipo de medidas persiguen
el objetivo de controlar la generacién dindmica de riesgo
sistémico enlos sectoresidentificados como particularmen-
te vulnerables y a formar colchones de capital adicionales en
aquellos bancos mads expuestos a esos sectores, mientras que
losbancos menos expuestos nonecesariamente deberian for-
mar dichos colchones.

Laaplicacién de requerimientos de capital con base en la
dinamica del crédito sectorial, y por tanto a los bancos mds
expuestos, escomplementariaalaaplicacién de requerimien-
tos de capital sobre unabase agregadayatodoslos bancos. El
primer enfoque atiende alanecesidad de reconocer las pér-
didas esperadas por el desempeno individual de bancos en
segmentos del mercado donde se estan generando desequi-
librios financieros a causa, por ejemplo, de un fuerte creci-
miento del crédito sectorial. En algunas jurisdicciones tales
como Espafiay Uruguay, se recurre a la formacién de previ-
siones dindmicas a los efectos de reconocer en forma antici-
pada estos riesgos y de proveer incentivos a los bancos para
disminuir su exposicién a los mismos.* De esta manera, las
previsiones dinamicas, en suversién mas comuin, son una he-
rramienta prudencial porinstitucién. En tanto, un requeri-
miento de capital anticiclico aplicado en forma agregada es
una herramienta prudencial del sistema que busca ampliar
la capacidad delsistemabancario como un todo parasuperar
momentos de tensién y mantenerse estable en el sentido de
continuar proveyendo sus servicios al resto de la economia.

* ElReino Unido y Suiza no poseen dentro de su herramental regu-

latorio la posibilidad de exigir previsiones dindmicas.
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Finalmente, la recomendacién del Comité de Supervisiéon
Bancaria de Basilea (2010a) no considera una caracteristica
esencial del sistema financiero de Uruguay: la dolarizacion.
En caso de que los ciclos de crédito por moneda muestren
fuertes diferencias entre si, existiria una razén para conside-
rar los datos desagregados por monedas por sobre los datos
agregados, ya que estos ultimos podrian estar ocultando im-
portantes fuentes de riesgo sistémico. En dltima instancia, la
respuesta sobre qué serie utilizar como referencia es de natu-
raleza empirica. Enlaseccién 5 se presenta un analisis de las
series de crédito por monedasy se concluye que si bien sus ci-
clos han mostrado comportamientos diferenciados en la his-
toriareciente de Uruguay, la serie agregada recoge de buena
manera el comportamiento del componente tendencia-ciclo
de las series desagregadas.

3. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Ladiscusion acerca de la posible amplificacién del ciclo eco-
némico como consecuencia del marco regulador introduci-
do porlosacuerdos de Basilea I (vea Comité de Supervision
Bancariade Basilea, 2005) comenzdé incluso antes de suapro-
bacién. Por ejemplo, KashyapyStein (2004) argumentan que
en recesiones las pérdidas erosionan el capital bancario, en
tanto que losrequerimientos de capital sensibles al riesgo au-
mentan. Si los bancos no pueden aumentar rdpidamente su
capital se ven forzados a reducir su oferta de crédito, lo que
contribuye a un empeoramiento de la situacién recesiva.

Alaluz de la reciente crisis financiera internacional, las
reformas al marco regulador de capital propuestas por el
Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea (2010a) buscan
aumentar tanto la cantidad como la calidad del capital regu-
latorioy, en particular, disminuir cualquier tipo de compor-
tamiento ciclico en los requerimientos minimos de capital,
asi como mantener un capital que funcione como colchén con
el objetivo macroprudencial de proteger al sector bancario
de los potenciales efectos negativos de periodos de excesivo
crecimiento del crédito.
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En esta seccién se realiza una sistematizacién de la biblio-
grafiarelacionada con el ciclo financieroy el comportamien-
toprociclicodelosrequerimientos de capital vigentes a partir
del acuerdo de capital de Basilea IT a los efectos de compren-
der el efecto potencial de la introduccién de requerimientos
de capital anticiclicos en el marco de Basilea III.

BergarayLicandro (2000) proponen un modelo microeco-
némico paraidentificar qué porciéon delaprociclicidad del cré-
ditoresponde al comportamiento delosbancosyqué porcién
al marco regulatorio prudencial. Concluyen que el crédito es
prociclicoaunsino existe regulacién prudencial o silamisma
eslaxa, en la medida que el comportamiento miope y averso
al riesgo de los bancos afecta su percepcién de riesgo-rendi-
miento. Por lo tanto, sostienen que las normas prudenciales
no exacerban el ciclo crediticio, sino que logran atenuarlo.

Repullo y Suarez (2008) vinculan las necesidades de capi-
tal de los bancos con el racionamiento de crédito de algunas
empresas por medio de un modelo de generaciones solapadas
que considera la existencia de banca relacional (bancos con
informacién privadaacercade sus deudores) ylaincapacidad
deacudiralos mercados de capitales por parte de algunosban-
cos. Encuentran que, bajo la regulacién de Basilea II, si bien
los bancos guardan mayores colchones de capital durante las
fasesbuenasdelciclo, lallegadadelasrecesiones estinormal-
mente asociada con un racionamiento importante del crédi-
to.Sostienen que ciertos ajustes en losintervalos de confianza
de BasileaII puedenreducirde modoradicallaincidenciadel
racionamiento de créditoalolargo del ciclosin comprometer
los objetivos en cuanto a solvencia. En particular, proponen
modificarlosintervalos de confianza de forma que se manten-
gan sus niveles promedio alargo plazo en un valor del 99.9%,
lo que permite flexibilizar el objetivo en aquellas situaciones
en que el racionamiento de crédito llegue a montos altos.

Otraalternativa para corregirla prociclicidad delos reque-
rimientos de capital es la propuesta por el Comité Europeo
de Supervisores Bancarios (CEBS, 2009), que consiste en me-
canismos que ajusten las probabilidades de incumplimiento
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estimadas por los bancos para asiincorporar condiciones re-
cesivasenlasmismas. En particular, propone dos alternativas:
la aplicacién de un ajuste basado en la brecha entre la proba-
bilidad actual y la asociada a una recesion, y la aplicacién de
intervalos de confianza que se ajusten automaticamente ante
cambios en el ciclo.

Porotrolado, Repullo, Saurinay Trucharte (2010) analizan
las principales propuestas alternativas al indicador de bre-
chadel crédito para mitigar la prociclicidad de laregulacion
de Basilea II. El andlisis se basa en la estimacién con datos de
la central de riesgos espanola de un modelo logistico parala
probabilidad de incumplimiento a un afio de las empresas es-
panolas durante 1986-2007. Obtienen asi un perfil de riesgo
de cadabanco mediante el computo de losrequerimientos de
capital de Basilea IT para cada uno de los préstamos.

De estamanera, comparan diferentesalternativas paraajus-
tar el requerimiento de capital alo largo del ciclo; concluyen
que el mejor procedimiento eslautilizacién de un multiplica-
dor de ciclo econémico basado en el crecimiento del produc-
to. Analizan dos alternativas propuestas por Gordy y Howels
(2006): suavizar los insumos de la férmula ajustando las pro-
babilidades de incumplimiento a lo largo del ciclo y atenuar
los resultados de la férmula ajustando el requerimiento final
computadoapartir delas estimaciones delas probabilidades.
Losresultados muestran que el mejor procedimiento esaplicar
un multiplicador al requerimiento de capital. Dicho multipli-
cador depende de la desviacion de la tasa de crecimiento del
producto con respecto a su tendencia de largo plazo.

Elekdagy Wu (2011) analizan la aparicién de auges de cré-
dito a partir de un estudio de eventos con un panel de econo-
miasavanzadasyemergentes que cubre el periodo 1960-2010.
Entre los principales resultados del trabajo se destaca la aso-
ciaciéon que encuentran entre auges crediticios con el deterio-
ro de balances de bancos y empresas, asi como con sintomas
de sobrecalentamiento de la economia. Con respecto al indi-
cador de referencia para corregir la prociclicidad, sostienen
quelabrechadel coeficiente de crédito a productono permite
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considerarlaposibilidad de diferentes tendencias entre nume-
rador ydenominadory que una caida del producto podria lle-
var adecisiones que podrian exacerbar dicha prociclicidad en
lugar de moderarla.

Christensen, MehyMoran (2011) comparan el efecto de una
regulacion del apalancamiento bancario con requerimientos
constantes en el tiempo con respecto a requerimientos que va-
rian segun el ciclo (regulacién anticiclica). Los resultados su-
gieren que el requerimiento anticiclico logra mantener bajo
controllaaparicién de desequilibrios financierosalinduciralos
bancosaalterarlaintensidad conlacualvigilanasus deudores.

GersbachyRochet (2013) proponen un fundamento formal
parala aplicacion de coeficientes de capital anticiclicos. En-
cuentran que los bancos colocan demasiadosfondos prestables
en los estados buenos y demasiado pocos en los estados malos,
creando una fluctuacién excesiva en el crédito, el producto,
los precios de activosy los salarios. Con un modelo muy simple
en donde las fricciones financieras generan excesivas fluctua-
ciones en el volumen de crédito, demuestran que las mismas
pueden atenuarse por medio de una regulacién anticiclica de
coeficientes de capital.

Dewatriponty Tirole (2012) también utilizan un modelo for-
mal para analizar la regulacién bancaria, entendida como la
combinacién de mecanismos de autoseguramiento, colchones
de capitaly previsiones, en presencia de choques macroecono-
micos. Sus resultados indican que la combinacién de mecanis-
mos de previsiones dindmicas, colchones de capital anticiclico
yotras formas de seguros de capital como obligaciones contin-
gentes convertibles (CoCos) son 6ptimas para contrarrestarlos
efectosnegativos de choques macroeconémicos tanto de origen
deterministicos como aleatorios.

Buncic y Melecky (2013) proponen un nuevo enfoque para
pruebas de tensién del sistema bancario con una perspectiva
macroprudencial. Las pruebas de tensiéon usuales hasta el mo-
mento se basan principalmente en simulaciones financieras que
no presentan vinculos formales con lamacroeconomia. Lame-
todologia propuesta introduce vinculos explicitos del sistema
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financiero con la macroeconomia, que permite considerar la
posibilidad del surgimiento de riesgos sistémicos derivadosde
cambios enlas condiciones macroeconémicas, asi como riesgos
idiosincrasicos originados en los diferentes perfiles de riesgo
de cada banco. Los resultados son robustos ante la aplicacion
delametodologiaaun grupodebancosde Europa del Este du-
rante lareciente crisis financierainternacional.

Repullo (2013) concluye que cuando los modelos incorpo-
ran un costo social de quiebra de bancos, el regulador requie-
re una cantidad mayor de capital conrespectoalasituacién sin
regulacion bancaria. No obstante lo anterior, se plantea una
disyuntiva: los bancos son mds seguros pero lainversiéon agre-
gada es menor. Por otro lado, analiza el efecto de un choque
negativo al acervo agregado de capital bancario (equivalente
a una fase recesiva de la economia). Si los requerimientos de
capital se mantienen sin cambios, lareduccién en la oferta de
capital implica una caida significativa de la oferta de créditoy
unareduccion de lainversién agregada (si bien los bancos son
mis seguros). En sintesis, compara los costos y beneficios de
ajustarlosrequerimientos de capital ante cambios en el estado
del ciclo econémico y concluye que el regulador no debe cen-
trarse inicamente en el racionamiento del crédito que puede
surgir en la fase baja silos requerimientos de capital no dismi-
nuyen, o en la mayor probabilidad de quiebra de bancos si los
requerimientos de capital son reducidos.

Por otro lado, Drehmann y Tsatsaronis (2014) responden a
algunasdelascriticasalindicador de brechadel crédito a pro-
ducto. En particular, ofrecen argumentos en contra de las si-
guientes observaciones: elindicador de crédito puedellevar a
decisiones contrarias al objetivo que se persigue, no es el me-
jorindicador dealertatemprana para crisis bancarias (en par-
ticular, para economias emergentes), al tiempo que presenta
problemas de medicioén.

Laprimeracriticasostiene que el ciclorelevante paraelins-
trumento debiera ser el financiero, en lugar del ciclo eco-
némico. Como ya se menciond, Repullo y Saurina (2011)
encuentran unacorrelacién negativaentrelabrechadel crédito
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yelcrecimiento del producto, porlo que un colchén de capital
determinado segun este criterio podria exacerbar el ciclo que
sebuscaatenuar. No obstante, Drehmanny Tsatsaronis encuen-
tran que, si bien negativa, dicha correlacién es muybajay prin-
cipalmente determinada por periodosirrelevantesalos efectos
de las decisiones de formar un colchon de capital.

Para responder a la segunda critica, toman un panel de 26
paises parael periodo entre 1980y 2012y comparan el compor-
tamiento de seis indicadores: la brecha entre el coeficiente de
crédito a producto, el crecimiento del crédito, el crecimiento
del precio de las propiedades residenciales, el coeficiente de
servicio de deuday el coeficiente de financiamiento distinto
de los depésitos sobre el pasivo total. Entre las variables con-
sideradas, la brecha del coeficiente de crédito a producto es
estadisticamente el mejor indicador de alerta temprana para
horizontes de proyeccién de entre dosy cinco afos.

En cuanto a los problemas de medicién del indicador, los
mismos responden alaya conocidalimitacién de estimar una
tendencia con el filtro de Hodrick-Prescott (1981): las observa-
cionesmasrecientes pueden cambiar de manera considerable
losresultados. Alrespecto, las estimaciones en series simuladas
sugieren usar series de por lo menos 10 afios para sobrellevar
estalimitacion.

Wezel, Chan-Lauy Columba (2012) realizan una breve com-
paracion entre los colchones de capital anticiclicos ylas previ-
sionesdinamicas. Senalan quesibienlas previsiones dinamicas
consideran las fluctuaciones en las previsiones especificas de
cada crédito, no tienen en cuentalas variaciones en las proba-
bilidades de incumplimientoy en las pérdidas, unavez que se
daelincumplimiento, utilizadas como insumo enlasférmulas
derequerimientos de capital de Basilea I1. Concluyen que am-
bas herramientas pueden ser complementarias en la medida
en quelas politicas en cuanto a previsiones se concentran en el
fortalecimiento delsistemabancario ante pérdidas esperadas,
en tanto que las medidas de capital se enfocan en las pérdidas
inesperadas. En particular, argumentan que si bien las previ-
siones dindmicas protegen directamente los resultados de los
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bancos, estas tienen una escasa capacidad paralimitar un ex-
cesivo crecimiento del crédito. Por lo tanto, sugieren que las
mismas sean acompanadas por otras medidas macropruden-
ciales que busquen mitigar riesgos sistémicos.

Finalmente, cabe aclarar que este trabajo se basa en un pri-
mer analisis de los efectos del nuevo requerimiento de capital
anticiclico en términosagregados, perolosbancos pueden de-
cidir que mantendrdn diferentes montos de capital segin sus
caracteristicas individuales, tales como su apetito por riesgo,
su tamafo o el acceso a otras fuentes de financiamiento ade-
madsdelosdepdsitosdelosagentes. Enlabibliografiareciente
puede encontrarse unaserie de trabajos que analizan el com-
portamiento ciclico del capital bancario teniendo en cuenta
laheterogeneidad que puede presentarse entre lasinstitucio-
nes bancarias.

Jokipiiy Milne (2008) analizan el comportamiento ciclico
delexcedente de capital que los bancos europeosdeciden man-
tener por encimadel requerimiento de capital de Basileal, asi
como la posible variabilidad de dicho comportamiento entre
los distintos paisesytiposotamanodelasinstituciones. A par-
tir de un panel para el periodo 1997-2004, encuentran que si
bien las instituciones mantienen montos de capital superiores
alminimorequerido, dichadecisién variasegun el tipoyelta-
maino del banco. De esto concluyen que los colchones de capi-
tal para el caso de instituciones grandes, bancos comerciales
y bancos de ahorro se comportan de forma contraria al ciclo
econdmico, en tanto que el excedente de capital que mantie-
nen instituciones de menor tamano o bancos cooperativos se
comporta de forma prociclica.

Asimismo, FonsecayGonzdlez (2010) trabajan con un panel
de bancosde 70 paises para el periodo 1995-2002 con el fin de
estudiar los factores que influyen en la decision de mantener
colchones de capital bancario. En particular, analizan cémo
las diferentes estructuras regulatorias e institucionales a lo
largo delos paises pueden traducirse en comportamientos va-
riados en el poder de mercadoyladisciplina de mercado que
ejercen lasinstituciones, elementos que desempenan un papel
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importante en la decisiéon de los bancos de mantener capital
por encima del minimo requerido.

Garcia-Suaza etal. (2012), por otrolado, estudian el compor-
tamiento ciclico del capital en el sector bancario colombianoa
partir de un panel de bancos parael periodo 1996-2010, y con-
cluyen quesi bien los colchones de capital bancariovarianalo
largo del ciclo, dicho comportamiento difiere segin el tamano
delainstitucion. En particular, confirman el comportamien-
toanticiclico parael caso de bancos grandes, perono encuen-
tran evidencia del mismo para bancos pequenos.

Finalmente, Carvallo etal. (2015) estudian el comportamien-
to ciclico de los colchones de capital a partir de un panel de
13 bancos de América Latinayel Caribe para el periodo 2001-
2012. El trabajo resulta interesante ya que se concentra en el
analisis de la heterogeneidad del comportamiento ciclico del
capitalbancarioinicamente paraeconomias emergentes. Con-
cluyen que esmas probable que haya un comportamiento pro-
ciclicoenlos colchonesde capital en aquellos paises en donde
laregulacion es mdslaxaylos costos de modificarla cantidad
de capital mantenida son mas bajos, en tanto que cuanto mas
grande eslainstitucién menor es el colchén de capital.

4.INCLUSION DEL REQUERIMIENTO ANTICICLICO
EN LAREGULACION URUGUAYA

El objetivo de esta seccion es discutir en qué medida pueden
coexistirelrequerimiento de capital anticiclico previsto en Ba-
sileaIlI conlas previsiones estadisticas (o dinamicas) vigentes
enlaregulaciéon bancaria en Uruguay.

Conceptualmente, tal como se mencioné en la seccion 2,
las previsiones estadisticas tienen una dimensién prudencial
porinstitucion, ya que laférmula previstaenlanormativa que
regulael crecimiento del fondo de previsiones estadisticas de-
pende devariablesidiosincrasicasacadabanco, en particular,
del crecimiento del crédito otorgado por cadainstituciéonydel
acervo de crédito otorgado.
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En particular, la férmula por la cual se van generando las previ-
siones estadisticas es la siguiente:*

[Egeten-ceatesigaes ]S ol

AFPEl— Z[Cztl 1t1%] 0

i=1C

Mm{—{{ i (AE,, )} -R, };0} si i [Ci,t—l - Cl,t*l%] <0

i=1C i=1C

donde, AFPE, eselincremento (positivo onegativo) del fondo de pre-

visionesestadisticasen elmes t;{ za [C Ci.. lg]+ ZﬂlCH 1}

z 1C z 1C
eslapérdida porincobrabilidad estadistica correspondlente almes

25
4 z [C G, 13] eslavariacién entreelmes ¢—1y¢— 13 delacervo
i=1C 5
de riesgos computables; Z [AEZ . ] R, eselresultado neto porinco-
i=1C

brabilidad una vez constituidas las previsiones estadisticas del mes
t; 1 esla categoria de riesgo crediticio (calificacion del riesgo); AE,,
sonlos cargos netos por previsiones especificasy R, representalare-
cuperacion de créditos castigados en el mes ¢.

El parametro k ajusta las variaciones del fondo en funcién de la
distanciarelativade dichofondorespectoaltecho o tope del mismo
de formaque, cuando el fondo se aproximaal techo, k tiendaa cero.
Por su parte, el requerimiento de capital anticiclico previsto en Ba-
silea IIT tiene una dimension prudencial para el sistema, dado que
la regla prevista para activar un mayor requerimiento de capital se
basaen el comportamiento delsistemafinanciero ensuconjunto. En
particular, larecomendacion del Comité de Supervision Bancariade

* Lanormativase detallaenla Comunicacion, nim. 2001 /149 <http: / /www.bcu.

gub.uy/Comunicados/seggco01149.pdf>, Comunicacion, nim. 2012 /004,
Actualizacion,nim. 190 <http: / /www.bcu.gub.uy /Comunicados /seggco12004.
pdf>y Comunicacion,nim. 2014 /061, Actualizacion, ntm. 200 <http:/ /www.
bcu.gub.uy/Comunicados/seggcol4061.pdf>.
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Basilea (2010a) es que dependa de la brecha del crédito agre-
gadoalsector privado enrelacién con el productointerno bru-
to conrespecto asutendenciadelargo plazo. De manera que,
desde el punto devistadeladimension o del foco de atencion,
ambos instrumentos son perfectamente complementarios.

Otroaspecto que permite darle coherenciaala coexisten-
cia de ambos instrumentos se deriva de que las previsiones
estadisticas tienen como objetivo proteger al banco de las
pérdidas esperadas en el ciclo, en tanto el requerimiento de
capital anticiclico tiene por misién proteger al banco fren-
tea pérdidasinesperadas en el ciclo. Elhecho de que ambos
instrumentos estén mirando el ciclo econémico eslo que les
dael cardcter de instrumentos dinamicos, en lamedida que
estan atendiendo a la evolucion del riesgo en cada momen-
to del tiempo.

Adicionalmente, se puede mencionar que las previsiones
estadisticas en Uruguay, formuladas en unaforma muy simi-
lar ala normativa de Espana, desempenan adecuadamente
un papel como colchon parahacer frente a pérdidas enla par-
tebajadel cicloyparaatenuarlavolatilidad delosresultados
econémicos. En cambio, han sido poco eficaces paraatenuar
el crecimiento del crédito.

En efecto, empiricamente se puede ver que en el caso espa-
nol el funcionamiento de las previsiones dinamicas no afecté
engranmedidaal rdpido crecimiento del crédito observado
en la fase previa de la reciente crisis en su sistema bancario,
durante la cual se observé un crecimiento promedio anual
del crédito del 16%. No obstante, las previsiones dindmicas
funcionaron adecuadamente como un colchén para enfren-
tar las grandes pérdidas del periodo de crisis.”

Por otrolado, deberecordarse que en Espanalas provisio-
nes dindamicas se calculan de una forma similar a la de Uru-
guay, esto es:

Previsiones dindmicas = o4 Crédito+p Crédito—Previsiones especificas.

> Ver a estos efectos en BBVA (2011).

C. Dassatti, A. Pena, J. Ponce, M. Tubio 295



Pero la gran diferencia es que las previsiones especificas se
rigen por el criterio de la pérdida incurrida. De acuerdo con
este criterio, pararegistrar una prevision especificatiene que
haber evidencia objetiva del deterioro del activo o préstamo.
Por lo tanto, las previsiones especificas, que se restan en el
calculo de las previsiones dinamicas, son muy pequefas en
el momento del auge dado que entonces no existe la evidencia
objetiva a que hace mencion la norma contable. Esto hace que
en Espana las previsiones dinamicas hayan crecido con fuer-
zaen el periodo de auge.

Dado que en el caso de Uruguay las previsiones especificas
serigen por el criterio de la pérdida esperada, las mismas son
bastante mayores, lo cual hace que, en el caso de instituciones
que crecen mucho, el fondo de previsiones estadisticas puede
no subir en la época de auge. Esta situacién hasido corregida
recientemente con laintroduccién en la normativa actual de
la siguiente cldusula: “Si como resultado de la aplicacién de
los parametros precedentes al cierre del mes ¢— I el fondo de
previsiones estadisticas no se incrementa —en valor absoluto
y como porcentaje del tope maximo de los riesgos computa-
bles—respecto al mes ¢ - 13, habiéndose incrementado en di-
cho periodo el acervo deriesgos computables, lasinstituciones
podran utilizar pardmetros de previsiones estadisticas supe-
riores a efectos de que el fondo aumente de acuerdo con lo se-
nalado. LaSuperintendencia de Servicios Financieros podra
—-en funcion de la evolucion observada del fondo de previsio-
nes estadisticas— impartir instrucciones a las instituciones a
efectos de que se cumpla con el objetivo antes mencionado”.

De manera que, con la normativa actual, se estaria asegu-
rando que el fondo de previsiones estadisticas se incremente,
envalorabsolutoycomo porcentaje del tope maximo, pero es
claro que esto puede resultar insuficiente a los efectos de en-
frentar las pérdidas esperadas en la fase baja del ciclo, y cla-
ramente tampoco desempenan un papel fundamental en la
determinacion de la velocidad en el crecimiento del crédito.

En cambio, unincremento en elrequerimiento de capital ac-
tiade unaformamuchomasdirecta, frenando efectivamente
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elcrédito, enlamedida que elincremento de capital sealo bas-
tante exigente como parahacer que el excedente de capital res-
pecto del minimo regulatorio se torne muy bajo.
Enresumen, se considera que ambos instrumentos — previ-
siones estadisticasy capital anticiclico- pueden coexistiry que
soninstrumentos complementarios, porlassiguientesrazones:

+ Engeneral, las previsiones estadisticas tiene una dimen-
sion prudencial por institucién y el capital anticiclico
una dimension prudencial para el sistema.

- Las previsiones estadisticas sirven para hacer frente a
las pérdidas esperadas, en tanto que el capital anticicli-
cosirve para hacer frente alas pérdidas inesperadas.

+ Aun en el caso de Espana, con un criterio de previsio-
nes especificas basado en las pérdidas incurridas, las
previsiones dinamicas no tuvieron éxito en frenar el
crecimiento del crédito. En el caso de Uruguay, con un
criterio de previsiones especificas basado en las pérdi-
dasesperadas, el papel delas previsiones dinamicas para
frenar el crecimiento del crédito se relativiza atin mas.

+ Elcapital anticiclicoactiamasrapidamente parafrenar
el crecimiento del crédito, en lamedida en que el exce-
dente de capital respecto al regulatorio se minimice.

Finalmente, un factor por considerar paralaintroduccion
del requerimiento de capital anticiclico tiene que ver con los
estandaresinternacionales en materiade regulaciénysupervi-
sién deinstituciones financieras que surgen de Basilea IlIylas
normas internacionales de contabilidad que emiten organis-
mos tales como el International Accounting Standard Board
(1ASB). Elrequerimiento de capital anticiclicoyaesunanorma
aprobado por BasileallI, en tanto que las previsiones dinami-
cas, sibien estdn consideradas dentro delosinstrumentos pru-
denciales aconsejados, ain no han sido promulgadas en forma
especifica por Basilea III.

Basilea III establece a este respecto que se debe tender al
uso de previsiones que sean mas de tipo prospectivo. En ese
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sentido, aboga por un cambio de las practicas contables, alos
efectos de que el criterio para previsionar se base en un crite-
riode pérdidaesperada, yno en un criterio de pérdidaincu-
rrida. A esos efectos, ha publicado y puesto a disposicién de
laIASB unaserie de principios orientadores para modificar
la NIC 39. No obstante, aun en el caso de llegar aun acuerdo
en el criterio de la pérdida esperada, el horizonte maximo
que se podria coordinar con laIASB para evaluar la pérdida
esperada seria un ano, pero nunca un ciclo econémico.

Por tanto, paraunamejoradecuacién alasnormasinterna-
cionales antes mencionados, también se considera aconseja-
ble laintroduccién del requerimiento de capital anticiclico.

5. ACTIVACION, AJUSTE Y DESACTIVACION: UN
EJEMPLO CON DATOS HISTORICOS DE URUGUAY

En estaseccion se describen los resultados de la aplicacién de
la metodologia propuesta por el Comité de Supervisiéon Ban-
caria de Basilea (2010b) parala activacién, ajuste y desactiva-
ciéndelrequerimiento de capital anticiclico utilizando datos
histéricos de Uruguay. En primerlugar se describe lametodo-
logiay los datos utilizados para luego aplicar la mismay eva-
luar los resultados en el periodo previo ala crisis bancaria de
2002. Ademas, se proponen indicadores que podrian guiarla
desactivacién del colchényse destacanlas principales bonda-
desylimitaciones de la metodologia.

5.1 Metodologia: brecha del crédito agregado al sector
privado sobre el producto interno bruto como referencia

El Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea (2010a, 2010b)
ha sugerido el uso de la brecha del crédito agregado al sector
privado sobre el productointerno bruto conrespectoasuten-
dencia de largo plazo como unareferencia de la fase del ciclo
financiero. Para determinar el monto, activaciéon y desactiva-
cién del requerimiento de capital anticiclico plantea una se-
cuencia de tres pasos:
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Paso 1. Calcular el coeficiente de crédito agregado al sector pri-
vado sobre el producto interno bruto, utilizando una definicion
amplia de crédito que comprenda todas las fuentes de en-
deudamiento del sector privado y que se aplique por igual
a todos los bancos con similar exposiciéon sin considerar su
contribuciénindividual al crecimiento excesivo del crédito.

Paso 2. Calcular la brecha respecto a la tendenciautilizando el
filtro de Hodrick-Prescott (1981) con un parametro lambda
en 400,000 (Borioy Lowe, 2002) que refleje la prolongacién
de ciclos financieros respecto al de negocios tradicionales.’

Paso 3. Transformar la brecha en una guia de activacion y ajus-
te, asociando el tamano del requerimiento de capital con la
magnitud delabrechacalculadaen el paso 2, deacuerdo con
el siguiente criterio:

Colchon =0% si Brecha, <2%

Brecha, —0.02
Colcho’nz?.B%*{( i Oa2)8 )} si 2% < Brecha, <10%
Colchon=2.5% si Brecha, >10%

La magnitud del colchén varia linealmente entre el 0% y
el 2.5% paravalores de la brecha entre el 2% y el 10%. Para
valores menores al 2% el colchon no deberiaactivarse, mien-
tras que paravalores mayores del 10% deberiarequerirse su
maximo del 2.5%.

Unaalternativaal criterio antes presentado hasidorecien-
temente introducidaen Suiza. En Banco Nacional Suizo (2014)
se describe lametodologia utilizada por esta institucion. La
activaciony ajuste del colchén anticiclico se basa en el anali-
sis histérico delas series derelevancia, por ejemplolabrecha

% Drehmann et al. (2010) proveen evidencia empirica que revela
que las tendencias calculadas con este pardmetro tienen un buen
desempefio para describir el comportamiento de largo plazo de
las series de endeudamiento privado.

C. Dassatti, A. Pena, J. Ponce, M. Tubio 299



del crédito calculada en el paso 2 entre otras variables. En particular, se
identifica un periodo pasado de inestabilidad (o crisis) y, en funcién de la
evolucion histérica de laserie, se construye un requerimiento que se ajusta
gradualmente durante tres anos hastaalcanzar el maximo del 2.5% 12 me-
ses antes de que el indicador de relevancia llegue al maximo (el momento
de mayor desequilibrio, como por ejemplo el de estallido dela crisis, ¢ ), El
tamano del colchon se ajusta en formalineal en funciéon delamagnitud dela
brechasegun el siguiente criterio:

oo e si BVeChaz < Brechal*.m
Colchon =2.5%* (Brecha, — Brecha,._q )

Colchén =2.5% (Brechatu — Brecha,._, 6)

si Brecha,._,; < Brecha, < Brecha,._,

si Brecha, > Brecha,.,

5.2 Seleccion de datos histéricos para Uruguay

La Superintendencia de Servicios Financieros publica con periodicidad
mensual el dato agregado de créditos brutos al sector privado. Esta serie
contiene datos desde el ano 1999. De acuerdo con las sugerencias del Co-
mité de Supervision Bancaria de Basilea (2010b), ydadalas caracteristicas
del sector bancario uruguayo, esta serie surge como el mejor candidato
por utilizar. Sin embargo, dada la necesidad de obtener una serie histo-
rica mds larga se opt6 por empalmar la serie antes descrita con los datos
histéricos provenientes de la fuente interna del Bancoy que consolida los
créditos al sector privado de los bancos publicosy privados.” La grafica 1
muestra ambas series. En general los datos son coherentes aunque no en
forma exacta. Pararealizar el empalme final se opté por mantener los va-
lores de la serie publicay ajustar por diferencias la serie mas antigua. En
la grdfica dela derecha se presentala serie final empalmada que sera uti-
lizada en el andlisis.

Laprincipallimitacion de este procedimiento surge de laarbitrariedad
delajuste. Laserie actual esunaserie de uso publico que ha pasado por un
proceso de criticay por ello los datos son utilizados sin modificacién. La

7 Series del sistema Siste, nimeros 7251, 7384, 7390. Dado que los datos se encuen-
tran en miles de nuevos pesos se utilizo la serie de tipo de cambio niimero 182
para su transformacién.
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Grafica 1
CREDITO AGREGADO AL SECTOR PRIVADO
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serie anterior es de la fuente internay no ha soportado igual
procesodeverificacién.? Porlo anterior se opt6 porajustar esta
serie paralograr un empalme compatible conlaserie actual.

Una caracteristica de la economia de Uruguay esta dada
porlaconcesion de créditos tanto en monedanacional como
enmoneda extranjera. La grafica 2 muestrala dindmica del
componente de tendencia-ciclo delasseries de créditoal sec-
tor privado por monedasydelaserie agregada. Como puede
apreciarse, si bien los ciclos de las series por monedas han
mostrado comportamientos diferenciados en la historia re-
ciente de Uruguay, laserie agregadarecoge de buena mane-
rael comportamiento del componente tendencia-ciclodelas
series desagregadas. Por lo tanto, parece razonable utilizar

Grafica 2
TENDENCIA-CICLO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR MONEDAS

Filtro de Hodrick-Prescott
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8 En particular, la informacién de los bancos de propiedad estatal
es de baja calidad para los afios anteriores a 1999.
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Grafica 3

PRODUCTO INTERNO BRUTO
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laserie de crédito agregado como referencia principal, aun-
que complementada por el analisis de las series desagrega-
das, paralatomade decisiones por parte de las autoridades.

Parala serie de producto interno bruto se utilizaron se-
ries empalmadas provistas por el Banco Central del Uruguay
(BCU). Las mismas se presentan en la grafica 3.

Laserie final de crédito agregado al sector privado sobre
producto interno bruto se presenta en la grafica 4.

5.3 Construcciéon de la brecha del crédito a producto
interno bruto

Con objetivo de seleccionar el indicador que se ajuste me-
joralos episodios de riesgo sistémico del sistema financiero
de Uruguay se evaluaron varias alternativas utilizando dife-
rentes valores de ajuste del ciclo (el clasico valor A de 1,600
y el propuesto de 400,000 para series financieras), la meto-
dologia propuesta por el Banco Nacional de Suizay una me-
dia ad hoc del 35% para el coeficiente de crédito a producto
como referencia fija (correspondiente al promedio de la se-
rie historica). Se analizaron los resultadosy se evaluaron las
capacidades de estos indicadores de alerta temprana para
anticipar los problemas financieros ocurridos en 2002. La
grafica 5 resume los resultados de la aplicaciéon del filtro de
Hodrick-Prescott (1981) con A =400,000 (tanto paralaserie
empalmada como paralaserie actual) y A =1,600 paralase-
rie empalmada. La brecha estimada corresponde ala curva
grisidentificada como Ciclo. Como vemos, el resultado es muy
sensible al pardmetro A ytambiénalaextension de los datos.
Periodos en los que el coeficiente se encuentra por encima
de la tendencia se corresponderian con periodos de fuerte
crecimiento del crédito. En particular, el calculode labrecha
con A=400,000 brinda resultados razonables, con un ciclo
menos rugoso, y con la identificacién clara del episodio de
inestabilidad del 2002.
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Grafica b

BRECHA DEL CREDITO SOBRE EL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(porcentajes del p1B)
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Grafica 5 (cont.)

BRECHA DE CREDITO SOBRE PRODUCTO
(porcentajes del p1B)
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5.4 Determinacion del requerimiento de capital
anticiclico

A efectos de comparar los resultados y extraer conclusiones
sobrelosindicadores por utilizarse calcul6 el requerimiento

de capital anticiclico segin los siguientes criterios:

1) Deacuerdo conlametodologiapropuestapor el Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea (2010b), utilizando

las tres series antes descritas:

a. Serie empalmada 1983t4-2013t4 con A =400,000.
b. Serie actual 1999t1-2013t4 con 4 =400,000.
c. Serie empalmada 1983t4-2013t4 con A =1,600.

2) Calculando la brecha sobre una tendencia ad hoc fija
en 35%.

306 Monetaria, julio-diciembre de 2015



Grafica 6
REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICICLICO

(porcentajes)
3.0 3.0
2.5
2.5 A
H 4 i
2.0 { ! :I.l,h,{f?li 2.0
1 |
1.5 1 ¢ i N o
} P A
1.0 4 % A it L0
YA P ! i
0.5 { | Wia i i 0.5 1 i /\l
H‘ :’ 1 | 1 i
0 - T |I T T T II-F"T T 1| T T T \/| O B T T T T T T T T T T T T T T L
HEON— HeQO N — HO N — <HeO N — H <H 60 O\ = <H 06 G\ <H 60 O\~ <H 60 O —( <
SRZSITRRIZNRINgES  fEEEisassTisREses
— S
EEE22ES2S5SSSEE22S EREE SIS S SSSSSSS
= = = = = = = G\ G\ G\ GNI G\ GN GNE G ibembam kbR R R N foN foN foN foN foN foN foN |
- - Serie actual 4=400,000 — Serie empalmada 4 =400,000
-—-- Ad hoc 35% Metodologia del Banco
Serie empalmada 4 =1,600 Nacional Suizo

3) De acuerdo con la metodologia propuesta por el Banco
Nacional Suizo (2014).

Lagrafica6 presentalosrequerimientos de capital anticicli-
coresultado de los cinco casos descritos. La atencion del ana-
lisis se centra en la capacidad de anticipacion de la crisis de
2002 (marcadaconunabarravertical) yenlaemisién de falsas
alarmas. Los cinco indicadores anticipan en ciertamedida el
periododeinestabilidad. Sin embargo, parael caso delaserie
de datos relativamente corta (desde 1999) con A =400,000 el
colchén no alcanza el maximo sino hasta después del estallido
delacrisis. En este sentido, lalongitud de laserie resultainsu-
ficienteyaquenolograanticipar conlaantelaciéon necesariala
formacion del riesgo alos efectos de acumular reservas de ca-
pital. Adicionalmente, labrechaderivadade estaserie estaria
indicando un aumento en el riesgo sistémico en la economia
uruguaya en el presente, lo que no coincide con lavaloracién
delasituaciénactual delsistemafinanciero en Uruguay. Porsu
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parte, labrecha calculada conlaserie empalmaday 4 =1,600
identifica desvios significativos en la crisis internacional de
2008 que coincide con tiempos de turbulencia en el entorno
internacional, pero que no se correspondieron con periodos
deinestabilidad financiera, porlo que constituyeron unafalsa
alarma. Ademads, su anticipacién a los problemas financieros
de 2002 es pobre. Por su parte, el criterio ad hoc de 35% como
tendenciadel coeficiente anticipa en formaadecuadala crisis
de 2002 pero proporciona una fuerte falsa alarma en los pri-
meros trimestres de datos, lo que pone en dudasu eficiencia.
El colchén que surge de utilizar A =400,000 paralaserie em-
palmada, en cambio, parece proporcionar senalesadecuadas
en tiempo y magnitud en torno a la crisis de 2002 (ver panel
derechodelagrafica6), Comienzaaemitirse unasenal cuatro
anos antes de la crisis, alcanzando el maximo requerimiento
de capital anticiclico seis trimestres antes del estallido de la
crisis. Finalmente, con el criterio propuesto por el Banco Na-
cional Suizo también se obtienen buenos resultados. El indi-
cador comienzaaemitir senales 10 trimestres antes de la crisis
yalcanza el valor maximo 12 meses antes del inicio de la crisis
(por construccién). Por otro lado, no proporciona ninguna
falsa alarma en el periodo considerado. La principal desven-
taja de este enfoque es que se elaboro para anunciar crisis de
lamismanaturalezay magnitud que ladel 2002 pero no nece-
sariamente episodios de inestabilidad en general. Su princi-
palventaja deriva de lafacilidad y practicidad de cdlculo.” '

¢ Elmodelo estimado indica que el requerimiento debié haber sido

activado a partir del segundo trimestre de 1998. En los hechos,
la Circular 1613 del 29 de septiembre de 1998 incrementd el
requerimiento de capital minimo de las instituciones financieras
del 8% al 10%. Esta medida puede asimilarse a la activacién de
un requerimiento de capital anticiclico ya que los elementos que
la motivaron fueron el crecimiento excesivo del crédito en los
cuatro anos previos. De esta manera, se podria afirmar que un
requerimiento de capital anticiclico guiado por los criterios de
activacion y desactivaciéon mencionados hubiera funcionado de
una forma similar a las medidas tomadas en 1998.

" Drehmann y Tsatsaronis (2014) proponen utilizar la metodologia
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En sintesis, la serie empalmada y filtrada con el valor
A =400,000 constituye el indicador mds adecuado para uti-
lizar como guia en la determinacién del colchén anticiclico.
Como complemento, se recomienda asimismo la utilizacién
delametodologia propuesta por el Banco Nacional Suizo para
unavaloracién mds completa.

Drehmany Tsatsaronis (2014) argumentan a favor de la uti-
lizacion de este indicador como guia para la determinacion
delrequerimiento de capital anticiclico. Asimismo, desafian
la criticade RepulloySaurina (2011)" al encontrar una corre-
lacién positiva o no significativa entre la brecha del créditoy
el PIB enlos periodosrelevantes paralaimposiciéon del reque-
rimiento de capital anticiclico, conlo cual este tltimo tendria
un efecto positivo para suavizar los ciclos financieros.

Paradeterminarlacapacidad delindicadoren el casodela
economia uruguayarealizamos la evaluacién segun los crite-
rios propuestos por Drehmanny Juselius (2014): pertinencia
temporal, estabilidad e interpretabilidad. Como vimos ante-
riormente, labrechadel crédito construida con base enlaserie
empalmada cumple con estastres condiciones: I)proporciona
senales cuatroanosantes del episodio deinestabilidadyalcan-
za el maximo del colchén por lo menos con un ano de antela-
cion, 2)lasenal es estable y creciente a medida que se acerca
el episodio de inestabilidad, y 3) su interpretacion es directa
dadala simplicidad de construccién del indicadory su direc-
ta conexion con los ciclos financierosy el funcionamiento del
sistema financiero.

de AUC y ROC para evaluar los diferentes indicadores de alerta
temprana. Sin embargo, como ellos mismos argumentan, estas
metodologias presentan problemas en muestras pequeiias, ya que
la evaluacién estadistica para un pais en concreto es complicada
dado el acotado ntimero de crisis (en el caso de Uruguay los datos
cubren s6lo un episodio de crisis). Por tanto, no resulta aplicable
en este caso.

Repullo y Saurina (2011) argumentan que la brecha del crédito
es anticiclica con el crecimiento del PIBy, por tanto. tenderia a
exacerbar en lugar de suavizar las fluctuaciones del PIB.

11
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Sin embargo, algunas limitaciones que refieren a la cons-
trucciéon de la serie, y a la metodologia del filtro, deben ser
consideradas al momento de utilizar este indicador como
guia. Primero, el problema del punto final de la serie que sur-
gedelaaplicacién del filtro de Hodrick-Prescott (1981) esuna
debilidad de esta metodologiay, por tanto, la estimacién de
la brecha para los iltimos periodos estd sujeta a una impor-
tante desviacion estandar. Segundo, el problema de punto de
partida de laserie: como argumentan Gersly Seidel (2012), el
cdlculo de la tendencia puede depender significativamente
enel puntode partidadelaserie, especialmente en series cor-
tas. Esta critica aplica al caso uruguayo. Como se document6
antes, el resultado varia significativamente al utilizar la serie
empalmada. Ademas, detectamos emision de senalesfalsasen
los primeros periodos, lo que puede estar condicionado por
la falta de datos anteriores (en particular datos de la crisis de
1982). Drehmann et al. (2014) recomiendan utilizar series de
al menos 10 anos para minimizar este problema. Tercero, el
filtro de Hodrick-Prescott es un filtro retrospectivo y por tan-
to calcula recursivamente a medida que se incorporan nue-
vos datos. Esto puede generar cambios en los resultados, que
deberan ser analizados con mayor profundidad por el analis-
ta. Cuarto, el indicador mas eficaz surge de la utilizaciéon de
laserie de crédito sobre PIB empalmada. El empalme realiza-
doesarbitrarioylaserie anterior a 1999 no hasido expuestaa
un proceso de verificaciéon como el de la serie publica actual.

5.5 Desactivaciéon del requerimiento de capital anticiclico

Elsiguiente paso consiste en seleccionarlosindicadores para
informar sobre la desactivacién del requerimiento de capi-
tal anticiclico. E1 Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(2010b) propone los siguientes principios para identificar ta-
les indicadores:

1) Cuandose computan pérdidas en elsistemabancario que
ponen enriesgo la estabilidad del sistema.
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2) Cuando haya problemas en otros sectores o dreas dentro
delsistemafinanciero que tengan el potencial de detener
el normal flujo de créditos y que puedan amenazar la es-
tabilidad del sistema financiero.

ElComité de Supervision Bancaria de Basilea propone tres
indicadores: ganancias antes de impuestos, diferenciales de
créditoydiferenciales TED. Dadaslas caracteristicas del siste-
ma financiero uruguayo y la disponibilidad de datos se pro-
ponen otros tres: la morosidad en el sistema bancario, el tipo
de cambio y el riesgo pais. Estos tres indicadores estuvieron
muy vinculados a episodios de inestabilidad financiera en el
pasado y resultan relevantes para la identificacion de riesgo
sistémico. La grafica 7 presenta la evolucién de las variables.

Laevidenciahistéricamuestra quelastres series proporcio-
nansenalesadecuadas coincidentes con el periodo de inestabi-
lidad. Porlotanto, consignan de manera correctael comienzo
delacrisisy podrianvigilarse de modo conjunto paraguiarla

Grafica 7
INDICADORES PARA LA DESACTIVACION DEL REQUERIMIENTO
DE CAPITAL ANTICICLICO
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decisiéon de desactivar el requerimiento de capital anticiclico.
Otros indicadores sugeridos que podrian incorporarse refie-
ren alas condiciones de crédito, aunque la disponibilidad ac-
tual de datosno essuficiente paraevaluarla capacidad de estas
series enlaemision de senalesadecuadas. Asimismo, podrian
incorporarse indicadores asociados ala calidad de la cartera
de créditos, como por ejemplo la proporcién que representan
los créditos con las peores calificaciones de riesgo (créditos
con calificaciones 3, 4 0 b).

Sibien esimportante que el regulador utilice esta informa-
ciéon paradecidirladesactivaciéon del requerimiento, también
esimportante que esté dispuesto a hacerlo con la mayor cele-
ridad o incluso en forma inmediata una vez que los riesgos se
han materializado. Al desactivar el requerimiento de capital
anticiclico enformainmediatalasautoridades permitenalos
bancos haceruso del mismoalos efectos de cubrirlas pérdidas
ocasionadas en momentos de tensién, disminuyendo la nece-
sidad de afectarlos requerimientos minimos u otros colchones
de capital. De esta forma, la desactivaciéon del requerimiento
de capital anticiclico en forma inmediata ayuda a reducir el
riesgo de que la oferta de crédito se vea muy restringidaa cau-
sa de los requerimientos de capital y, por tanto, ayuda a que
el sector bancario continie desempenando sus funciones en
apoyo del resto de la economia.

Ensintesis, laserie delabrechadel crédito agregado al sec-
tor privado sobre producto interno bruto empalmada des-
de 1984y calculada utilizando un parametro cumple con las
principales caracteristicas que buscamos en unindicador que
permitaguiarlatomade decisiones paralaactivaciény elajus-
te del requerimiento de capital anticiclico. Asimismo, logra
salvar las principales criticas al indicador en tanto es relativa-
mente estable, muestra buenas propiedades como indicador
de alertatemprana (detectala crisis y no emite falsas alarmas
enel periodo considerado) y es de facilmediciény calculo. No
obstante lo anterior, es recomendable complementar su uso
conotrosindicadores, en particularlos delametodologia pro-
puesta por el Banco Nacional Suizo.
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6. COMENTARIOS FINALES

En este articulo se analizan las principales caracteristicas del
requerimiento de capital anticiclico y se estudia su introduc-
cién en la regulaciéon uruguaya, poniendo especial atencién
en sus complementariedades con otras herramientas regula-
torias como losonlas previsiones estadisticas. Se concluye que
eldisenoylaintroduccién de unrequerimiento de capital an-
ticiclico de acuerdo con los principios de Basilea ITI comple-
mentarialasregulacionesvigentes porlassiguientesrazones:
I)introduce unadimensiéon dinamica, que depende de lafase
del ciclo financiero, a los requerimientos estaticos de capital
(yaseaelrequerimiento minimo comolos colchones de capital
establecidos por BasileaIII); 2)las previsiones estadisticas, en
su férmula de cdlculo actual, tienen una dimension pruden-
cial por instituciéon mientras que el requerimiento de capital
anticiclico tiene una dimensiéon prudencial para el sistema; 3)
por definicién, en el ciclo financiero las previsiones estadisti-
cas hacen frente a las pérdidas esperadas mientras que el re-
querimiento de capital anticiclico hace frente a las pérdidas
inesperadas; 4) a pesar de que no es su objetivo principal, el
requerimiento de capital anticiclico actia en forma mas efi-
caz para frenar el crecimiento del crédito que las previsiones
dindmicas, tal como se hacomprobado enlareciente crisis del
sistema financiero de Espana e incluso en Uruguay haciafina-
les del decenio del dos mil.

Si bien la activacion, el ajuste y la desactivacion del reque-
rimiento de capital anticiclico deben responder a la decision
discrecional de las autoridades regulatorias, estas decisiones
también deberian estar guiadas porlamejorinformacion. Para
el caso de Uruguay, la serie de la brecha del crédito agregado
alsector privado sobre el producto interno bruto empalmada
desde 1984y calculadautilizando un parametro A = 400,000
cumple con las principales caracteristicas que se buscan en
un indicador que guie la toma de decisiones en cuanto al col-
chon de capital anticiclico. No obstante, esrecomendable que
dicho indicador de referencia se complemente con el andlisis
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de otros indicadores tanto por sector como para el total del
sistema bancario.

Si bien la desactivacién del requerimiento de capital anti-
ciclico puede realizarse en forma gradual de acuerdo con la
dinamicadelosriesgos en el sistema, se debe incluir la posibi-
lidad de unadesactivacién masaceleradaoinclusoinmediata.
De esta forma, la desactivacién del requerimiento de capital
anticiclico en forma inmediata ayuda a reducir el riesgo de
que la oferta de crédito se vea fuertemente restringida a cau-
sadelosrequerimientos de capitaly, por tanto, ayudaa que el
sector bancario continde efectuando sus funciones en apoyo
alresto de la economia.

De esta manera, el disefio y la introduccién de un requeri-
miento de capital anticiclico siguiendo los principios de Basi-
lea ITIT complementaria las regulaciones vigentes y ampliaria
el conjunto de instrumentos necesarios paramitigar el riesgo
sistémico en el sector bancario de Uruguay. Desde el punto
de vista de la distribucién institucional de responsabilidades
paraesterequerimiento, alserunaherramientade regulaciéon
prudencial, resultaevidente que deberiaaplicarlolaSuperin-
tendencia de Servicios Financieros. No obstante lo anterior,
dadalanaturaleza sistémica del riesgo al que esta enfocado
seria recomendable que las decisiones de activacion, ajustey
desactivacion consideren como insumo lavisién de riesgo sis-
témico que emerge de los procesos de discusién en el marco
del Comité de Estabilidad Financiera.
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Comparacion de la transmisiéon de choques
de politica monetaria en América Latina:
Un panel VAR jerarquico

Premio de Banca Central Rodrigo Gomez 2015

Fernando J. Pérez Forero

Este documento evaliay compara los efectos de
los choques de politicamonetaria enlos paises lati-
noamericanos que han puesto en practicael esque-
made metas deinflacion (Brasil, Chile, Colombia,
MéxicoyPert). Se estimaun panel VAR jerarquico
que permite utilizarlos datos de manera eficiente
y, almismo tiempo, aprovecharlaheterogeneidad
entre paises. Los choques monetarios se identifi-
can conun procedimiento agnéstico que impone
restricciones de ceroy de signo. Encontramos un
efectode corto plazoreal delapoliticamonetaria
sobre el producto (con un maximo alrededor de
los 12 a 15 meses); una respuesta significativa de
mediano plazo de los precios con la ausencia del
llamado puzzle del precioy una respuesta en for-
ma dejorobadeltipo de cambio, es decir, eviden-
cia débil del llamado puzzle de la sobrerreacién
retrasada. Sin embargo, encontramos un cierto
grado de heterogeneidad enlos efectosyla propa-
gacion delos choques monetarios entre paises. En
particular, encontramos efectos mas fuertes sobre
el productoy los precios en Brasil y Pert con res-
pecto a Chile, ColombiayMéxico, yunareacciéon
mas fuerte del tipo de cambio en Brasil, Chiley
Colombia en relaciéon con Méxicoy Pert. Por alti-
mo, se presentalarespuestaalimpulso promedio
ponderadadespués de un choque monetario, que
esrepresentativo de laregion.
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