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Claudia Arguedas Gonzales

Las tasas de interés

en moneda nacional

y la inflacién: una
revision de la Hipotesis
de Fisher para Bolivia

I. INTRODUCCION

La interrogante sobre si los cambios en las tasas de interés no-
minales resultan en cambios en las tasas de interés reales o re-
flejan variaciones de la inflacién esperada, y por tanto no afec-
tan a las tasas reales, es un importante problema de la economia
monetaria. La autoridad monetaria puede afectar las tasas de
interés nominales expandiendo o contrayendo la cantidad de
dinero, pero si este efecto no se traduce en variaciones de las ta-
sas de interés reales entonces la politica monetaria no tendria
ningun efecto real en la economia, no podria influir en la inver-
sién y por ende tampoco en el producto.

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de C. Arguedas Gonzales, ase-
sora de Politica Economica, del Banco Central de Bolivia (BCB). Documento presentado
en la VIII Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente
Americano, organizada por el Banco Central de Venezuela, celebrada en la ciudad de
Caracas, durante noviembre de 2003. La autora agradece los comentarios de Armando
Pinell, Arturo Beltran, Raul Mendoza, Maria Angélica Aguilar, del BCB, y Alejandro
Diaz Ledn, del Banco de México. Cualquier error u omision es responsabilidad de la au-
tora. Asimismo, los puntos de vista y las conclusiones del presente trabajo son de exclusi-
va responsabilidad de la autora y no comprometen la posicion del BCB. (Nota del editor:
por razones editoriales fueron omitidos los anexos 2 y 3, sin embargo, pueden oblenerse
en el correo electronico: carguedas@mail.beb.gov.bo.)
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La Hipétesis de Fisher plantea que cambios en las tasas de in-
terés nominales de corto plazo reflejan cambios en la inflacién
esperada. La demostracién de este efecto dependera, en gran
medida, de la situacién por la que esté atravesando la economia
y de la percepcién de los agentes sobre la misma. Asimismo, pa-
ra Lanne (2001) la evolucion de la tasa de interés nominal es
una sefal, con base en la cual, los agentes econémicos formulan
sus expectativas sobre la inflacién futura.

Carmichael y Stebbing (1983) indican que el dinero y los ac-
tivos financieros son similares en la funcién de reserva nominal
de valor, ambos tienen el mismo riesgo por lo que son sustitutos
cercanos. Empero, cuando la inflacién es alta los tenedores de
los activos financieros demandaran tasas de interés que les cu-
bra por la pérdida inflacionaria, entonces se rompe la sustitu-
cién que existia entre dinero y activos financieros y mas bien se
promueve la competencia y la sustitucién entre los rendimien-
tos de los activos financieros y los activos de capital. Sefialan
también que la Hipétesis de Fisher Inversa, es decir, la relacién
entre la inflacién y la tasa de interés real, se verifica en paises
con baja o moderada inflaciéon. En este sentido, las metas de in-
flacién adoptadas por la autoridad monetaria estabilizan las ex-
pectativas de inflacién y, por tanto, reducen el efecto Fisher.

Peng (1995) encuentra que la Hipétesis de Fisher se cumple
para Francia, Estados Unidos y Reino Unido y débilmente para
Alemania y Japén. Estos ultimos se caracterizaron por una poli-
tica monetaria anti-inflacionaria. Asi, las diferencias encontradas
cuando se verificé el efecto Fisher se originaron en la forma en
que las autoridades monetarias enfrentaron los shocks inflacio-
narios.

Por otra parte, Choi (2002) encuentra evidencia de que la
Hipétesis de Fisher Inversa se cumple para Estados Unidos
cuando la inflacién proyectada esta por debajo de un cierto ni-
vel (threshold) y existe una alta sustitucién entre dinero y activos
financieros. Ademas, encuentra consistencia con el argumento
de que cuando la inflacién es persistente se registra una sustitu-
cién entre activos financieros y activos de capital. La inflacién
puede afectar los rendimientos reales por lo que los agentes
econémicos preferirin mantener activos cuyas tasas de interés
nominales les cubran de la pérdida del poder adquisitivo y re-
duciran su preferencia por el dinero, en ese caso se cumple la
Hipétesis de Fisher. El autor también sefala que si la autoridad
monetaria adopta metas de inflacién, e incluso metas cambia-
rias, que incrementen la credibilidad en los agentes econémicos
sobre la politica monetaria, es posible reducir la persistencia en
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la inflacién y en consecuencia se cumplira la Hip6tesis de Fisher
Inversa.

En el siguiente trabajo se estudia el efecto Fisher en Bolivia
empleando tasas de interés de titulos publicos en moneda na-
cional a 91 dias. Debido a la dolarizacién de la economia, éste es
uno de los pocos mercados donde las operaciones en moneda
nacional tienen cierta importancia, ademas, el precio de estos ti-
tulos se determina en subastas, por tanto es el mercado quién lo
establece: las entidades financieras participan en la subasta co-
mo demandantes y el Banco Central de Bolivia (BCB) como ofe-
rente fijando la cantidad pero subastando el precio.

Por otra parte, empleando estas tasas se puede analizar mas
claramente el efecto de la politica monetaria sobre las expectati-
vas y el efecto de éstas sobre las tasas monetarias nominales que
marcan pautas para las tasas de interés en los otros mercados.
Asimismo, estos titulos no son sustitutos del dinero, ya que los
inversionistas los adquieren buscando un rendimiento. Por otra
parte, se debe mencionar que desde 1996 el BCB anuncia, a
principio de cada afo, el objetivo de inflacién anual, como limi-
te maximo. Estos dos hechos dan un marco para evaluar el efec-
to Fisher o efecto Fisher invertido en las tasas de interés de los
titulos publicos.

Los resultados de este estudio brindardn también informa-
ci6n acerca de la credibilidad del puablico en el cumplimiento
del objetivo inflacionario. Si el anuncio es creible estabilizaran
las expectativas de inflaciéon y los cambios en las tasas nomina-
les resultardn en cambios en las tasas reales, lo que se refleja-
rfa en una verificacién de la Hipétesis de Fisher Inversa. La
implicacién de este resultado es que los agentes econémicos
confian en que el Banco Central cumplird con su objetivo de ba-
ja inflacién.

En la siguiente seccién se realiza una breve explicacién sobre
los titulos publicos en Bolivia. En la tercera seccién se presentan
varios modelos para verificar la Hipétesis de Fisher propues-
tos por diferentes autores. En la cuarta secciéon se realizan las
estimaciones y se obtienen los resultados con base en los cua-
les, en la dltima seccién, se presentan las conclusiones del tra-

bajo.

II. TITULOS PUBLICOS EN BOLIVIA

Las Letras de Tesoreria (LT) son titulos de renta fija, redimibles
a su vencimiento y vendidos a descuento, se emiten en moneda
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nacional y extranjera a plazos entre 91 y 714 dias. La emision
de estos titulos tiene dos propésitos, la regulacién monetaria y
el financiamiento del déficit del Tesoro General de la Nacién
(TGN).

El BCB utiliza estos titulos como instrumentos de politica
monetaria, y no instrumentos propios, para no fraccionar con
diferentes tipos de valores un mercado que es relativamente
pequeno. En este caso, por convenio interinstitucional, las LT
son emitidas por el TGN y el BCB las subasta entre las entidades
financieras depositando los ingresos percibidos en una Cuenta
de Regulaciéon Monetaria.

A diciembre de 2002, 14.9% de los titulos emitidos para fines
de politica monetaria fueron en moneda nacional, mientras que
s6lo 5.8% de los titulos con los que el TGN financia sus requeri-
mientos de liquidez tuvieron esta denominacién. En total, a di-
ciembre de 2002, la proporcién de titulos publicos en moneda
nacional fue de 6.2%. Ademas de su baja participacion, los titu-
los publicos en moneda nacional generalmente registran plazos
mas cortos que aquellos en moneda extranjera.

Los precios de estos titulos publicos se determinan a través
de subastas competitivas semanales, en las que el Banco Central
establece cantidades ofertadas y un precio de corte. Se adjudi-
can los titulos los agentes que ofrecieron los precios mas altos y
por encima del precio de corte.

Se debe hacer notar que debido a la alta dolarizacién de la
economia boliviana, cerca de 98% de los depésitos a plazo fijo
son en moneda extranjera. A junio de 2003, el mercado de los
titulos publicos es uno de los pocos mercados en el que la mo-
neda nacional tiene cierta importancia en el corto y mediano
plazo, aunque no asi en el largo plazo.

IIL. LA HIPOTESIS DE FISHER E HIPOTESIS DE FISHER INVERSA

La Hipétesis de Fisher (HF) afirma que la tasa de interés real es
relativamente constante, dado que los movimientos en la tasa de
interés nominal compensan totalmente las variaciones de la in-
flacién. En un sentido menos estricto, la HF sefiala que la tasa
de interés real no varia permanentemente.

Para la verificacién de la HF se emplearon algunas ecuaciones
propuestas por diferentes autores.

La tasa de interés real, como la define Fisher es la siguiente:

(1) =l —Tn
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donde: 7, es la tasa de interés real en el periodo ¢; 7, es la tasa de
interés nominal en el periodo t; y 7., es la inflacion para el
mismo plazo de la tasa de interés nominal.'

Para probar la HF la tasa de interés nominal y la inflacién de-
ben guardar una relacién directa en el largo plazo y, por tanto,
la tasa de interés real no se vera afectada por variaciones infla-
cionarias. Asi, las variaciones de la tasa de interés real respon-
den a cambios en las preferencias de los agentes o cambios tec-
nolégicos y no a factores nominales, como los precios.

Por otra parte, segin Malliaropulos (2000) el hecho que la
inflacién y la tasa de interés nominal no estén cointegradas, no
necesariamente indica que no se cumple la HF ya que la rela-
cién entre estas variables podria ser dinamica. Este autor pro-
pone como el fest mas apropiado para el efecto Fisher establecer
una relacién estacionaria entre la inflacién y la tasa de interés
nominal, que consiste en permitir ajustes dindmicos entre estas
variables. La inflacién esperada determina la tasa de interés
nominal y, a su vez, la tasa de interés nominal es una sefnal para
la inflacién esperada.

Koustas y Serletis (1999) establecen que si la inflacién y la ta-
sa de interés nominal estarian cointegradas, entonces no podria
existir un vector autorregresivo en primeras diferencias y eso
seria suficiente para rechazar la HF. Estos autores hacen refe-
rencia a la doble causalidad que debiera existir entre la tasa de
interés nominal y la inflacién, y proponen las siguientes ecua-
ciones para la estimacion de la hipotesis:

. p. p .

(2) Az = A4Ai + ZlafﬁiAlt_j + Zla,JmAﬂt_j +é&
1= 1=

. P It P i i

(3) Alt = /’LiﬁAﬂ't + ZlaiiAlt_j + ZlaiﬁAﬂ't_j +€t
1= I=

donde: Ax es la diferencia de la variable x; 4, es el efecto con-
temporaneo de ¢ sobre z; 4, es el efecto contemporaneo de
7 sobre i; a, es el efecto de los rezagos de i sobre 7; a,; es el
efecto de los rezagos de 7 sobre i; & es el cambio exégeno no
estimado de la inflacién; y & es el cambio ex6geno no estimado
de la tasa de interés nominal

Finalmente los autores indican que para verificar el efecto
Fisher entre la inflacién y la tasa de interés nominal se deberia
cumplir la siguiente restriccion:

1 . , L ,
Se debe hacer notar que la tasa de interés se conoce al inicio del periodo y la
inflacion se conoce al terminar el mismo.
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(4) aiﬂ(l) =1
a;i (D

Para que esta hipétesis se cumpla, se debe tener en cuenta
dos factores, que a su vez estdn relacionados: la persistencia de
la inflacién y el grado de sustitucién de los activos nominales
con el dinero. En el primer caso, cuando la inflaciéon es alta los
agentes econdémicos le dan una mayor importancia a los rendi-
mientos reales de los activos, que éstos se mantengan a pesar de
una mayor inflacién, que cuando la inflacién es baja. Choi
(2002) estima un “threshold” para la inflacion de entre 4% a 6%
por encima del cual se verifica la Hipétesis de Fisher para la
economia estadounidense.

Por otra parte, al ser la inflacién alta o persistente los agentes
econémicos aumentan sus preferencias por activos que reporten
rendimientos nominales que les permitan cubrirse de la pérdida
del poder adquisitivo y reducen su preferencia por el dinero. Asi,
son sustitutos cercanos los titulos y activos de capital (y ambos son
pobres sustitutos del dinero) verificindose la HF porque los agen-
tes buscan mayores tasas nominales cuando hay una mayor infla-
ci6on. Empero, cuando la inflacién es baja, los agentes econdmicos
ven que la inflacién no tiene efectos significativos en los rendi-
mientos reales y es mayor la sustitucion entre titulos y dinero, la
HF no se verifica. Mas al contrario, podria verificarse la Hipétesis
de Fisher Inversa (HFI) la cual indica que la tasa de interés no-
minal no se ajusta a la inflacién y, por tanto, la tasa de interés
real varia inversamente, uno a uno, con la inflacién.

Carmichael y Stebbing (1983) sefialan que la optimizacién
individual lleva a que el rendimiento del dinero y de la tenencia
de activos se igualen, asi el equilibrio entre el retorno del dine-
ro y el rendimiento real de los activos financieros sera:

(5) =247

donde: r es el retorno real del activo; y, z es el retorno marginal
implicito del dinero o el premio que debiera pagarse a los tene-
dores de activos para compensar la pérdida de los servicios mo-
netarios.

El equilibrio entre el rendimiento real de los activos y el ren-
dimiento del capital sera:

(6) Oy = X+

donde: Jes el retorno real del capital; y, x es el premio (o des-
cuento) que induce a la tenencia del capital.
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Asi, para que la HF sea sustentada, es necesario que x sea
relativamente constante y que los cambios en z sean similares a
los cambios en la inflacién, es decir, que los titulos y los activos
de capitales sean sustitutos cercanos, mientras que los titulos y
el dinero sean sustitutos pobres. Empero, los autores senialan
como lo mas probable un alto grado de sustitucién entre el
dinero y los titulos ya que ambos tienen un riesgo similar con
baja inflacién. En este sentido se espera que z sea aproxima-
damente constante, variando el rendimiento real del activo en
funcién de la inflacién, cumpliéndose la Hipdtesis de Fisher
Inversa (HFI).

Choi (2002) presenta una revision de la ecuacién para verifi-
car la HFI que propusieron Carmichael y Stebbing (1983), esta
ecuacion se la desarroll6 de tal manera que no se necesita em-
plear la inflacién esperada en la estimacion:®

(7) rnt =Qot Aty + & — (1+ a2)§t+l

La HFI supone que @, = -1, cuando no se cumple la hipéte-
sis no se podrd emplear la ecuacién para verificar la HF por-
que se tendria el problema del coeficiente correlacionado con
en el error (en el anexo 1 se presenta el desarrollo de esta
ecuacion).

IV. EVIDENCIA EMPIRICA DE LA HIPOTESIS DE FISHER

Con base en la metodologia anteriormente explicada, se evalu6
si la Hipoétesis de Fisher o la Hipétesis de Fisher Inversa se
cumple para las tasas de interés de los titulos publicos en Boli-
via. Para este efecto se emplearon las variables y la periodicidad
que a continuacién se sefialan.

1. Variables empleadas

— Tasa de interés de Letras del Tesoro (LT) a 91 dias en mone-
da nacional. Se emplearon los promedios de las tasas nomi-
nales de rendimiento de las operaciones realizadas cada mes
ponderadas por los montos adjudicados. Estas tasas de ren-
dimiento se trimestralizaron.’

2 P . .
En algunos casos podria estar presente el efecto Fisher pero no verificarse de-
bido a problemas en la estimacién de la inflaciéon esperada.
“ Los rendimientos, independientemente del plazo del titulo, se suelen expresar
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— La inflacién subyacente trimestral. Variacion a tres meses del
Indice de Precios al Consumidor corregido por los productos
mas y menos inflacionarios.*

— Tasa de interés real ex post de las LT a 91 dias. Tasa de interés
real que efectivamente percibieron los inversores por estos ti-
tulos, calculada de la siguiente manera:

(it + 1)
=t g
(”t+3 + 1)
donde: 7, es la tasa de interés real trimestral, entre ¢ y t+3; i, es
la tasa de interés nominal trimestralizada de las LT a 91 dias co-

rrespondiente al periodo ¢y t+3; y, 7,5 es la inflacién trimes-
tral, que se verificé entre ¢ y t+3.

GRAFICA I. INFLACION SUBYACENTE TRIMESTRAL (en porcentaje)
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2. Periodos de estimacion

La informacién sobre las tasas de interés de LT a 91 dias en
moneda nacional se dispone a partir de junio de 1994, por lo

en tasas anuales, por lo que se trimestralizaron estas tasas: i, = (4/{isp peee +1) — 1) -

4 . . .. . . L1
Se empled la inflacién subyacente porque es la que mejor aproxima la pérdida
del poder adquisitivo de la moneda nacional por no considerar productos extremos
que podrian sesgar el nivel general de precios.
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que la estimacion se realizé con cifras desde esa fecha a junio de
2003, con una frecuencia mensual.

Revisando la evoluciéon de la inflacién trimestral (grafica I) se
puede apreciar que a partir de 1999 existe una disminucién de
la media y un incremento del coeficiente de variacién.” En ra-
z6n a este hecho se ha dividido la muestra de junio de 1994 a
diciembre de 1998 y de enero de 1999 a junio de 2003.°

3. Raiz unitaria en las variables

Se revis6 la existencia de raiz unitaria en las variables con el
test de ampliado Dickey-Fuller, el nimero de rezagos se eligié
considerando los criterios de Schwartz y Akaike. En el cuadro 1
se presenta el fest para los dos subperiodos.

CUADRO 1. TEST DE RAIZ UNITARIA-DICKEY FULLER AMPLIADO

Val. crit. Val. crit. Val. crit. Val. crit.
Periodo i al 5% D(i) al 5% V4 al 5% D(n) al 5%

Jun 94-
dic98 013 -292 490 -293 -349"° 292 601 -292

Ene 99-
jun 03 -2.12 -2.93 -5.19 -2.93 -4.56 -2.92

a . . . . . . . .,
No se puede rechazar la existencia de raiz unitaria al 1% de significacién.

Donde: ¢ es la tasa de interés nominal y D(i) es su primera di-
ferencia; 7 es la inflacién; y, D(7) es su primera diferencia.

Las tasas de interés nominales son no estacionarias para las
dos submuestras, ambas son integradas de orden uno [I(1)].”
Para la inflacién en la primera submuestra no se puede recha-
zar que sea estacionaria al 5% pero si al 1%, para la segunda

” Se realiz6 una prueba de quiebre estructural de la serie para enero de 1999,
regresionando la serie sobre si misma y con una variable dummy que toma el valor
de uno a partir de esta fecha. El coeficiente de la variable dummy es significativo al
5%, por lo que no se puede rechazar la existencia de un quiebre estructural en la
serie en enero de 1999.

%A partir de 1999 se desaceleré el crecimiento de la economia nacional y el con-
texto internacional se caracterizé por recesiones, desequilibrios cambiarios y finan-
cieros de los paifses sudamericanos.

El que la serie de la tasa de interés no sea estacionaria pareceria contradecir la
literatura existente que modela a las tasas de interés como un proceso estocastico
con reversion a la media. Empero, se deben considerar las caracteristicas de la eco-
nomia boliviana que, después de la hiperinflacion de 1985 en que las tasas pasivas
nominales llegaron a 110%, se pas6 a un proceso de paulatina reduccién de las tasas
de interés.
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submuestra no se puede rechazar la estacionaridad al 5% ni al
1% de significacion.

4. Estimacion de la Hipétesis de Fisher en el largo plazo

La grafica II presenta las tasas de interés nominales para LT
a 91 dias en moneda nacional y la inflacién subyacente, ambas a
tres meses.

GRAFICA II. TASA DE INTERES NOMINAL DE LT A 91 DIA EN MONEDA
NACIONAL E INFLACION SUBYACENTE A 8 MESES" (en porcentajes)
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a : . . . .
Los espacios en blanco en la serie de tasas de interés corresponden a periodos
en los que no se registraron operaciones con LT a 91 dfas.

Para analizar el comportamiento en el largo plazo de la rela-
cién entre la tasa de interés nominal y la inflacién, se realizé el
test de cointegracién de Johansen entre estas variables solo para
el primer subperiodo ya que en este periodo las series no son
estacionarias, en el segundo subperiodo, como ya se indicé, la
inflacion es estacionaria al 5% de significacién.® La ventaja de
emplear el test de Johansen es que no hace distincion entre va-
riables endégenas y exégenas, considerando a todas como posi-
bles variables endégenas. Los resultados sugieren que las series
no se encuentran cointegradas (ver anexo 2).

8 . - . . .
Se emplea la inflacién adelantada en tres periodos para que asi tenga la misma
temporalidad que la tasa de interés nominal.
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Para verificar estos resultados, se revisé también la estaciona-
riedad de la tasa de interés real en moneda nacional. Si existe
una relacion de largo plazo entre la tasa de interés nominal y la
inflacién, la tasa de interés real podria ser estacionaria. Sin em-
bargo, se debe tener en cuenta que, a pesar de verificarse una
relaciéon de largo plazo entre inflacién y tasas de interés nomi-
nal, las tasas de rendimientos reales podrian no ser estaciona-
rias debido a factores como las expectativas de los agentes eco-
némicos de un mayor riesgo motivadas por un déficit mas ele-
vado del sector publico, por expectativas de depreciaciéon de la
moneda extranjera o incluso una sobrerreaccién de la tasa de
interés nominal respecto a la variaciéon de la inflacién.

En el cuadro 2 se presenta el lest de raiz unitaria para las ta-
sas de interés reales ex post en moneda nacional.

CUADRO 2. TEST DE RAIZ UNITARIA-DICKEY FULLER AMPLIADO

Periodo rMN Val. crit. al 5% D(rMN) Val. crit. al 5%
Jun 94-

dic 98 -2.18 -2.93 -7.68 -2.93
Ene 99-

jun 03 -1.94 -2.95 -4.66 -2.96

La tasa de interés real en moneda nacional en ambas sub-
muestras no es estacionaria, tiende a fluctuar en el tiempo. En
consecuencia, no se puede afirmar que la Hipétesis de Fisher
en el largo plazo se cumpla.

5. Estimacién de la Hipétesis de Fisher en el corto plazo

En el corto plazo, las tasas de interés nominales de titulos en
moneda nacional estdn en funcién de la inflacién esperada para
el plazo del titulo. Por otra parte, los agentes econémicos esta-
blecen sus expectativas sobre la inflacién esperada con base en
la sefnalizacién que les ofrece la evolucién de las tasas de interés
nominales (ecuaciones 2 y 3). En este sentido, para probar la
Hipétesis de Fisher en el corto plazo se emple6 un modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR) con las variables en primeras
diferencias. El nimero de rezagos se determiné con los crite-
rios de Akaike y Schwarz.” En el cuadro 3 se presentan los co-
eficientes del VAR sélo para la tasa de interés como varia-

9 - . . ‘. .
Para el VAR también se empleé la inflacién adelantada en tres periodos, para
que tenga la misma temporalidad que la tasa de interés nominal.
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CUADRO 3. VECTORES AUTORREGRESIVOS

Jumio de 1994-diciembre de 1998 Enero de 1999-junio de 2003

Variables D(i) Est. t D(i) Est. t
C 0.00 -0.21 0.00 0.14
DIi(-1)] 0.16 0.98 0.22 1.18
DI[i(-2)] 0.11 0.71 -0.22 -1.19
DIi(-3)] 0.30 1.94 0.29 1.49
Dlinf(+2)] 0.01 0.20 -0.01 0.20
Dlinf(+1)] 0.05 1.23 -0.02 -0.29
DI[inf(0)] 0.01 1.18 -0.11 -1.63
R? 0.26 0.18
R?amplia-

do 0.13 0.01
Est. F 2.06 1.06

ble end6gena, los resultados del VAR se detallan en el anexo 3.

Estas estimaciones no presentan un buen ajuste y los coefi-
cientes de la inflacién rezagada sobre la tasa de interés, en dife-
rencias, no son significativos al 5 %. En el cuadro 4 se presenta
la descomposicién de las varianzas del modelo VAR para los dos
subperiodos.

Cada uno de los valores de las columnas shock representa el
porcentaje de la varianza, nimero de periodos mas adelante,
que es explicada por un determinado shock. Se puede apreciar
que para el primer subperiodo la variacién de la tasa de interés
nominal no se ve afectada por shocks de la inflacién en el primer

CUADRO 4. DESCOMPOSICION DE VARIANZAS

Dif. en tasas de interés Dif. en inflacion

Shock Shock EE Shock  Shock  EE

Periodo D(i) D(n) D)  D(n)
Jun. 1994-dic. 1998
1 100.00  0.00 0.00 0.64 99.35 0.01
3 95.88 4.11 0.00 4.9% 9506 0.01
6 94.95 5.05 0.00 422 9577 0.0l
9 94.98 5.02 0.00 424 9576  0.01
12 94.85 5.14 0.00 4924 9576  0.01
Ene. 1999-jun. 2003
1 100.00  0.00 0.00 486 9514 0.0l
3 99.57 0.43 0.00  11.12 88.88 0.01
6 87.57 1243  0.00  10.28 89.72 0.0l
9 83.65 1635  0.00  10.15 89.95 0.01

12 80.22 19.78 0.00 10.24 89.76 0.01
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GRAFICA III. TASA DE INTERES REAL DE LT A 91 DIA EN MONEDA NA-
CIONAL E INFLACION SUBYACENTE A 3 MESES® (en porcentajes)
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Los espacios en blanco en la serie de tasas de interés real corresponde a perio-
dos en los que no se registraron operaciones con LT a 91 dias.

periodo y posteriormente el efecto es muy pequefio y no so-
brepasa el 6%. En el segundo subperiodo, los shocks de la in-
flacién tienen un mayor efecto en la varianza de las tasas de
interés nominales. Asi, a 6 meses 12% de la varianza de las tasas de
interés se explica por shocks en la inflacién y a 12 meses 20% de
la varianza se explica por este mismo shock.

La varianza de la inflacién se ve mas afectada por shocks sobre
si misma que por shocks en las tasas de interés nominales. Este
comportamiento se observa en ambos subperiodos.

Si bien no se puede afirmar que se cumple la Hipétesis de
Fisher en el corto plazo, se debe mencionar que en el ultimo
subperiodo la inflacién comienza a tener algin efecto en la tasa
de interés nominal.

6. Estimacion de la Hipétesis de Fisher Inversa

Al no haberse comprobado que las tasas de interés de los titulos
publicos en moneda nacional cumplieron con lo sefialado en la
Hipétesis de Fisher, se revis6 la Hipétesis de Fisher Inversa (HFI),
la relacién entre la tasa de interés real y la inflacién (grafica 111)."

10 i . . i .
En la grafica se empleé la inflacién subyacente trimestral adelantada en tres
periodos para que guarde relacién temporal con la tasa de interés real a 91 dias




338 MONETARIA, OCT-DIC 2004

CUADRO 5. ESTIMACION DE LA HIPOTESIS DE FISHER INVERSA

Jun. 1994-dic. 1998 Ene. 1999-jun. 2003

Variables D(r) Est. t D(r) Est. t
Constante 0.00 -0.24 0.00 -0.17
D[a(+3)] -1.21 -6.75 -1.10 -12.20
AR(1) 0.21 1.34 0.19 1.13
R? 0.55 0.83
R? ampliado 0.53 0.82
Errores 1(0) 1(0)
Test de Wald: D[n(+3)] = -1

Prob. Prob.

F 1.400 0.243 1.295 0.262
Va 1.400 0.236 1.285 0.265

Para comprobar la Hipétesis de Fisher Inversa se emple6 la
ecuacién (7) y las variables en diferencias. En el cuadro 5 se
presentan los resultados de esta estimacién.

En ambos subperiodos, el coeficiente de la inflacién expresa-
da en diferencias, se aproxima a la unidad, es negativo y signifi-
cativo al 1%. Con el test de Wald se verifico6 que ambos coeficien-
tes no son significativamente diferentes a menos uno, al 5% de
significacién.

Los resultados encontrados senalan que para los dos subpe-
riodos se cumple la Hipétesis de Fisher Inversa: las variaciones
de la inflacién se traducen en variaciones en las tasas de rendi-
mientos reales de los titulos publicos en moneda nacional. Este
hecho muestra la confianza de los agentes econémicos en que la
autoridad monetaria cumple su objetivo de mantener el poder
adquisitivo de la moneda y por tanto, no se preveia una infla-
ci6n esperada significativa.

V. CONCLUSIONES

La relaciéon entre la inflacién y la tasa de interés nominal es
muy importante para la politica monetaria, ya que determina la
efectividad de la misma. Si el ente emisor asume una politica
monetaria que afecta a la inflacién y a la tasa de interés nomi-
nal, pero no a la tasa de interés real entonces dicha politica no
sera efectiva pues no llegara a las variables reales de la economia.

trimestralizada, que se conoce al principio de cada periodo, mientras que la infla-
cién se conoce al final de cada periodo.
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El trabajo estudi6é el cumplimiento de la Hipoétesis de Fisher
y la Hipétesis de Fisher Inversa en Bolivia, empleando tasas de
rendimiento de los titulos publicos a 91 dias en moneda nacio-
nal en los subperiodos: junio de 1994-diciembre de 1998 y ene-
ro de 1999-junio de 2003. El uso de estas tasas se justifica debi-
do a que los activos financieros en Bolivia son predominante-
mente en moneda extranjera y las LT a 91 dias en moneda na-
cional son las que tienen mayor importancia relativa. Ademas,
son tasas de interés monetarias que marcan pautas para las tasas
de interés de los otros mercados.

La relacién de largo plazo entre tasa de interés e inflacién no
se verific6 para el primer subperiodo. No se pudo comprobar
la existencia de esta relacién para el segundo subperiodo de-
bido a que la inflacién no tiene raiz unitaria, por lo que no se
puede afirmar que se cumpla la Hipétesis de Fisher en el lar-
go plazo. En el corto plazo, tampoco se pudo evidenciar el
cumplimiento de esta hipotesis. Se debe mencionar, empero,
que para el segundo subperiodo analizado las fluctuaciones de
la tasa de inflacién comienzan a cobrar una cierta importancia
en las variaciones de las tasas de interés nominales a partir del
sexto mes.

Finalmente, se demostré que la Hipétesis de Fisher Inversa
se cumple. Este resultado nos muestra que la tasa de interés
nominal de los titulos publicos no guarda relaciéon con la infla-
cién esperada, por lo que las variaciones de la inflacién se tra-
ducen en variaciones de la tasa de interés real en moneda na-
cional.

Este hecho indica que los agentes econémicos confian en que
la autoridad monetaria cumplira su objetivo de mantener una
inflacién baja y estable, lo cual estaria reforzado por el anuncio,
a principios de cada afio, del objetivo de inflacién anual. Por
tanto, la inflacién esperada es mas estable y sus fluctuaciones no
se traducen en variaciones de las tasas de interés nominales.

Anexo 1

Analisis de la ecuacion para el test de HFI (desarrollado
por J. Carmichael y P. Stebbing)

(A.1) Iy =T+ 7y

(A.2) E(i;) = E(r) + E(71.4)
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Se supone que la inflacién es insesgada:
(A.3) r=E(r)+¢&

¢ tiene una distribucién normal con media cero y varianza
constante.

Se supone que la tasa de interés nominal es conocida en to-
dos los periodos:

(A4) E(i) =i
Reemplazando (A.1) y (A.2) en (A.4):

(A.5) E(r) + E(7) =+ 7

(A.6) —E() = E(7,1) - 701 = —Ga
Considerando la Hipétesis de Fisher Inversa:

(A7) E(r) =ao— E(ra) + &

Alternativamente se puede realizar el fest (HFI):
(AS) it =(Z0+&‘t

¢ tiene una distribucién normal con media cero y varianza
constante.
Remplazando (A.6) en (A.7):

(A.9) I+t =2~ E(7) + &

(A.10) =00~ E(Ta) + & — G
La HFI requiere que a, =-1.

(A.11) = o — @B (1) + & — G + @i — ol
Remplazando (A.3):

(A.12) =ag+ g + & — (L+ @)
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Luis Mario Hernandez Acevedo

Sefales de politica
monetaria y tasas
de interes en México

I. INTRODUCCION

En este trabajo se estudian los efectos que las sefales de politica
monetaria del Banco de México han tenido sobre las tasas do-
mésticas entre enero de 1998 y diciembre de 2002. Para las au-
toridades monetarias es atil cuantificar la sensibilidad de las ta-
sas de interés a sus acciones de politica monetaria, ya que, por
un lado, en el caso del Banco de México la variable instrumen-
tal, conocida en la jerga financiera como “el corto”, sirve para
indicar al mercado solamente la direccion, pero no la magni-
tud, en que deben ajustarse las tasas de interés domeésticas.' Por

! La variable instrumental que el Banco de México utiliza es fijar un objetivo pa-
ra el saldo agregado de las cuentas a la vista que este instituto central les lleva a los
bancos. En una primer etapa dichos objetivos aplicaban sobre periodos de mante-
nimiento de 28 dias, es decir, al término de cada 28 dias el saldo agregado de las
cuentas a la vista debia coincidir con en el nivel objetivo fijado. A partir del 10 de
abril de 2003 el periodo de mantenimiento de los saldos cambié de 28 dias a diario.
Una referencia util para entender el funcionamiento del objetivo de saldos es

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de L. M. Hern&ndez Acevedo,
investigador de mercados, del Banco de México. Las opiniones expresadas aqui represen-
tan Unicamente el punto de vista del autor, quien asume completa responsabilidad sobre
cualquier error u omision en este trabajo. (Nota del editor: comentarios u observaciones,
favor de dirigirse, al siguiente correo electrénico: Imhernan@banxico.org.mx.)
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otro lado, los cambios en la forma de la estructura de tasas se
han interpretado como medida de credibilidad del banco cen-
tral en su esfuerzo por alcanzar y mantener la estabilidad de
precios.

Sin embargo, la medicién de los efectos del corto sobre el co-
sto del dinero a diferentes plazos es de gran importancia, no s6-
lo para el Banco de México sino también para otros agentes
econémicos. Por ejemplo, para los intermediarios financieros,
los cambios en la estructura de tasas influyen sobre las utilida-
des o pérdidas de sus portafolios de inversién. Para los consu-
midores, esta curva es un determinante importante en la deci-
sién de sustituir entre consumo presente y futuro. Finalmente,
para el gobierno, el costo de financiamiento y la estrategia de
emisién de deuda dependen de las tasas de interés.

Para estudiar los efectos de las seniales de politica monetaria
sobre las tasas de interés domésticas se estiman modelos auto-
rregresivos para cada una de las siguientes variables de respues-
ta (dependientes): i) pendiente de la curva de tasas; ii) nivel de
la estructura de tasas; y iii) diferencial entre las curvas de tasas
bancaria y gubernamental. En las estimaciones se emplean co-
mo variables predictivas (explicativas) “el corto”, las expectati-
vas de inflacién, la percepciéon de riesgo pais, la depreciacién
observada del tipo de cambio y la volatilidad esperada del tipo
de cambio, entre otras.

Este trabajo es una extension del realizado por Castellanos
(2000), puesto que en aquél la autora también analiza los efec-
tos del corto sobre la pendiente de la estructura de tasas. Sin
embargo, como se menciona en el parrafo anterior, aqui adi-
cionalmente se estudia si han habido desplazamientos de la es-
tructura de tasas completa y si los costos de financiamiento de
los bancos, comparativamente con los del gobierno federal, han
cambiado como consecuencia de las senales de politica moneta-
ria. Otras diferencias importantes entre ambos estudios son los
periodos de elaboraciéon de los analisis (mas reciente en éste ca-
so), las técnicas de estimaciéon empleadas (Castellanos usa un
modelo de correccién de errores y aqui se usan modelos auto-
rregresivos sin estructura, los cuales son reconocidos como la
mejor manera de permitir que los datos hablen por si solos) y el
conjunto de variables predictivas usadas, que en este caso son
de origen financiero.

O’Dogerthy (1997), aunque ahi no se contemplan los saldos diarios. También puede
consultarse la circular 2019/15 de Banco de México para conocer en detalle este ré-
gimen.
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Aunque posteriormente se describe en mayor detalle qué in-
formacién se utilizé para realizar las estimaciones de este anali-
sis, debe comentarse que los cambios en el nivel del corto se
modelan con dos variables dummy: una correspondiente a las fe-
chas en que las autoridades modificaron la variable instrumen-
tal para relajar las condiciones monetarias y la otra para las fe-
chas en que el corto aumenté. El uso de estas variables dummy se
justifica, en primer lugar, porque el mercado interpreta las
modificaciones en la variable instrumental del banco central
principalmente como sefiales y, en segundo lugar, porque esto
permite capturar diferentes efectos sobre las tasas de las senales
para restringir y para relajar las condiciones monetarias.

Los principales resultados, derivados de las estimaciones
hechas aqui, son los siguientes:

— Las sefiales de politica monetaria del Banco de México han
tenido efectos estadisticamente significativos sobre la pen-
diente de la estructura de tasas cuando este instituto central
“aprieta”, pero no se han apreciado los correspondientes
efectos cuando “afloja”. Esto ultimo es tal vez debido tanto al
reducido nimero de veces que las autoridades han enviado
sefnales para relajar las condiciones monetarias como a la baja
generalizada en las tasas de interés durante el periodo de es-
tudio, con lo que se pueden confundir los efectos.

— Las tasas de corto plazo reaccionan en mayor magnitud que
las de largo plazo a dichas sefales. Esto es consistente con la
experiencia en otros paises y puede justificarse con razona-
mientos tedricos, ya que la influencia de las acciones de poli-
tica monetaria sobre las tasas de largo plazo se debe princi-
palmente al efecto que las primeras tienen sobre las expecta-
tivas de las agentes econémicos, las cuales a su vez dependen
del contexto econémico completo y no sélo de la politica mo-
netaria. En cambio, la influencia sobre las tasas de corto plazo
es mayor, ya que los bancos centrales estan en posibilidades
de fijar una tasa objetivo en el nivel que crean adecuado, a la
vez que también afectan las expectativas de inflacién de corto
plazo de los agentes econémicos.

— Se han observado desplazamientos estadisticamente significati-
vos hacia arriba de las tasas de corto plazo cuando el banco
central ha apretado, pero no se han observado los corres-
pondientes desplazamientos hacia abajo cuando ha aflojado.
Por otro lado, para madureces intermedias, si se observan
desplazamientos estadisticamente significativos hacia abajo
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cuando las autoridades aflojan, pero no se observan despla-
zamientos hacia arriba cuando aprietan.

Por lo tanto, aumentos en la restriccibn monetaria han
cambiado el nivel y la pendiente de la estructura de tasas
domésticas.

— No se encuentra evidencia empirica que indique que las tasas
de instrumentos bancarios sean mds sensibles a las senales de
politica monetaria que la curva de instrumentos guberna-
mentales.”

El resto del trabajo esta organizado de la siguiente manera.
En la segunda seccién se describe la informacién utilizada en los
modelos estimados. En la tercera seccién se muestran los resul-
tados y se discute el sentido econémico de las regresiones para
los tres tipos de variables de respuesta analizadas. En la cuarta
seccion se elaboran algunas conclusiones. Se incluyen ademas
dos apéndices, en el primero se describe la metodologia “de
arriba hacia abajo” empleada para realizar las pruebas de raiz
unitaria aplicada a todas las series usadas en las estimaciones.
En el segundo apéndice se muestra graficamente la relaciéon en-
tre la estructura de tasas de Estados Unidos y el objetivo de los
fondos federales.

1. INFORMACION UTILIZADA

El periodo de muestra de este estudio abarca desde el 1° de
enero de 1998 hasta el 31 de diciembre de 2002. Las variables
usadas se encuentran listadas en el cuadro 1. La informacién
tiene frecuencia semanal por lo que se cuenta con alrededor de
260 observaciones para cada serie.

El analisis no se extendié para fechas anteriores debido a la
falta de informacién del mismo tipo y calidad para todas las va-
riables utilizadas. También se prefirié6 no incluir el ano 2003
porque éste representa un periodo de transicién en el mercado
de dinero en México, ya que con el gravamen a los instrumen-
tos gubernamentales emitidos posteriormente al 1° de enero de
2003 coexistieron dos mercados de CETES” (gravables y exentos)

2 A priori podria haberse esperado que dicho diferencial aumentara debido por
ejemplo a un incremento en la percepcién de riesgo de crédito de los bancos.
Ningtn instrumento a tasa fija emitido por la Tesorerfa de la Federacion
(TESOFE) antes del 12 de enero de 2003 fue gravado. Véase el Diario Oficial de la
Federacion de 12 de enero de 2002 para conocer los detalles.
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CUADRO 1. LISTA DE VARIABLES Y NOTACION

CETES! :
BANCA’ :
FG, :

FB, :
FF :

FIX, :
VFIX! :

INFP :
D_APRIETA :
D_AFLOJA :

R_PAIS, :

D_11/99, :

M _CETESFS:

CETES} - FG,

BAN/ - CETE :

ACETES/ :

CETES” -TB:

Tasa de rendimiento de los CETES con plazo a vencimiento en P
dias naturales (P = 28, 91, 182, 360) determinada en la fecha t.

Tasa de rendimiento de la curva cero bancaria con plazo a ven-
cimiento en P dias naturales (P = 28, 91, 182, 360) determinada
en la fecha t.

Tasa de fondeo gubernamental determinada en la fecha t.
Tasa de fondeo bancario determinada en la fecha t.

Tasa de fondos federales de Estados Unidos determinada en la
fechat.

Tipo de cambio FIX determinado en la fecha t.

Volatilidad esperada del tipo de cambio dentro de P dias natura-
les (P = 28, 91, 182, 360) determinada en la fecha t.

Inflacion esperada en P dias naturales (P = 28, 91, 182, 360) de-
terminada en la fecha t.

Variable dummy definida con valor 1 si en la fecha t el Banco de
México apret6 y 0 en otro caso.

Variable dummy definida con valor 1 si en la fecha t el Banco de
México afloj6é y 0 en otro caso.

Percepcion de riesgo pais, determinada en la fecha t. Esta se calcula
como el diferencial entre la tasa de rendimiento del bono con ven-
cimiento en el afio 2026, emitido por el gobierno de México y de-
nominado en dolares (UMS26) y la tasa de rendimiento del Bono del
Tesoro estadounidense con vencimiento mas cercano al UMS26.

Variable dummy definida con valor 1 para el mes de noviembre de
1999 y 0 para cualquier otra fecha.

Medida de liquidez para la fecha t, definida de la siguiente forma:
Se calcula el volumen de ventas de CETES con vencimiento entre
Ry S dias naturales como porcentaje del total negociado en toda
la estructura de tasas.

: Prima de plazo gubernamental a P dias, determinada en la fecha

t. Esta se define como el diferencial entre la tasa de rendimiento
del CETE con plazo a vencimiento en P dias naturales (P = 28,
91, 182, 360) y la tasa de fondeo gubernamental.

Diferencial determinado en la fecha t, entre las tasas del instru-
mento bancario menos la del CETE ambos con plazo en P dias
naturales (P = 28, 91, 182, 360).

Cambio entre las fechas t-1 y t de la tasa de rendimiento del CE-
TE con vencimiento en P dias naturales (P = 28, 91, 182, 360).

Diferencial determinado en la fecha t, entre la tasa del CETE y la
del instrumento del Tesoro estadounidense (Treasury Bills) ambos
con vencimiento en P dias naturales (P = 91, 182, 360).
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ambos con menor liquidez que la normalmente observada en
este mercado.* Ademas, los intermediarios financieros tardaron
varios meses en encontrar un diferencial adecuado entre los
rendimientos de los instrumentos gravables y exentos, por lo
que las tasas de CETES gravables incluyen una prima por el im-
puesto que varia a través del tiempo.

Las series de los rendimientos de los CETES (CETES]) vy la
curva cero bancaria® (BANCA”) se obtuvieron del Indice de En-
lacelnt, el cual es un promedio aritmético de tasas muestreadas
entre los intermediarios financieros mas activos en los mercados
al mayoreo.® La tasa de fondeo gubernamental (FG, ) es la de-
terminada por el Banco de México.’

Se construyeron dos variables dummy relacionadas con las se-
fiales de politica monetaria. La primera, denotada como
D_ APRIETA, , toma el valor 1 si el banco central apreto en la
fecha t o 0O en otro caso. La segunda, denotada como
D_ AFLOJA , toma el valor 1 si el banco central aflojé en la fe-
chat o 0 en otro caso. Como se vera con los resultados de las es-
timaciones estas variables son Utiles para evidenciar si existen
efectos asimétricos de las acciones del Banco de México sobre la
estructura de tasas.

También se construyé una variable dummy para capturar las
posibles distorsiones sobre la curva de rendimientos ocasiona-
das por el aprovisionamiento de efectivo del publico durante la
transicion hacia el afio 2000.% Esta variable (D_11/99, ) toma el
valor 1 durante el mes de noviembre de 1999 y vale 0 en cual-
quier otra fecha. El supuesto que subyace en esta dummy es que
el publico habria incrementado anticipadamente sus balances
de dinero en efectivo para enfrentar el aumento en las necesi-
dades de liquidez en los albores del afio 2000.

La serie del tipo de cambio peso/délar usada es la del FIX que
determina el Banco de México. La volatilidad implicita en los

# Las emisiones gravables fueron substituyendo a las exentas por lo que en el
primer caso el mercado fue volviéndose mas liquido mientras que en el segundo ca-
so ocurrio lo opuesto.

®Alo largo de este trabajo usaré como sinénimos las expresiones “estructura de
tasas”, “curva de tasas de interés” y “curva cero”. Estas se refieren al conjunto de ta-
sas de rendimiento de bonos cupén cero con plazos a vencimientos desde un dia
hasta un afio. Las curvas cero “bancaria” y “soberana” son respectivamente las de
instrumentos emitidos por los bancos y por el gobierno federal.

La metodologia de célculo del indice de Enlacelnt se encuentra en la siguiente
direccion de la red mundial: www.enlaceint.com.mx.

Esta informacion, al igual que el resto de las series obtenidas del Banco de
Meéxico, se encuentra en la pagina de la red mundial: www.banxico.org.mx.

Efecto conocido como “Y2K” por sus siglas en inglés.
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precios de las opciones peso/dolar se emple6 como medida de
incertidumbre esperada del tipo de cambio. Esta series se deno-
tan respectivamente como FIX; y VFIXtE.

La serie de inflacion esperada (INF" ) se obtuvo de las en-
cuestas semanales de INFOSEL. En general las observaciones de
esta serie respetan la periodicidad, sin embargo, en algunos ca-
sos fue necesario calcular tasas equivalentes de inflacion espe-
rada.

Como medida de liquidez se emplea el volumen de ventas al
mayoreo de CETES, realizadas entre intermediarios financieros
a través de las casas de corretaje, medidas como porcentaje del
volumen negociado en la estructura de tasas completa.’ Las
fuentes de esta informacion son las casas de corretaje.'°

La percepcion del riesgo pais (R_ PAIS; ) se mide con el dife-
rencial entre la tasa de rendimiento del bono UMS que vence en
2026 (UMS26) y el bono del tesoro americano con vencimiento
en 30 afos.

En las estimaciones de los modelos autorregresivos se usaron
tres variables de respuesta (dependientes), a saber: i) el diferen-
cial entre el rendimiento de los CETES y la tasa de fondeo gu-
bernamental (ceTes’ -Fg, ), el cual también sera referido como
“prima de plazo a P dias”; ii) el diferencial entre los rendimien-
tos de la curva cero bancaria y la de CETES (BAN{ —CETEf); y
iii) el diferencial de los rendimientos de los CETES en dos fechas
consecutivas (ACETESY ).

Todas las variables empleadas en las estimaciones de los mo-
delos autorregresivos son estacionarias, por lo cual se tuvieron
que calcular primeras diferencias de algunas series originales.
En el apéndice 1 se explica la metodologia de “arriba hacia aba-
jo” para realizar las pruebas de raiz unitaria “Augmented Dic-
key-Fuller” (ADF) implementadas en este trabajo y en el cuadro
2 se muestran los resultados para las variables que podria haber
mayor duda sobre su orden de integracion.

® para incrementar la profundidad del mercado de CETES, los intermediarios fi-
nancieros en México adoptaron la préactica de cotizar tasas de compra-venta “por
rangos”. Por ejemplo, el mercado determina una sola tasa para todos los CETES vi-
gentes (en una fecha dada) que vencen entre 70 y 90 dias naturales. Los rangos mas
representativos, medidos en dias naturales, eran: [7, 28], [50, 70), [70,90] y
[160,180]. Después de concertar una operacion por rangos el comprador del ins-
trumento no sabia con exactitud qué titulo recibiria sino hasta la fecha de liquida-
cién de la transaccion. Actualmente esta préactica esta siendo substituida por la de
cotizar tasas para cada emisién especifica, pero ain se mantiene para los rangos [50-
70)%[?0, 90].
Estas se encuentran publicadas en la pagina de la red mundial del Banco de
México: www.banxico.org.mx.



350 MONETARIA, OCT-DIC 2004

CUADRO 2. RESULTADOS DE PRUEBAS ADF PARA VARIABLES SELECCIO-
NADAS

Orden de in-  Nivel significancia Tendencia
Variable tegracion (%) Cte incluida incluida
CETES?® - FG, 1(0) 1 Si Si
CETES - FG, 1(0) 1 Si Si
CETES!® - FG, 1(0) 1 No No
CETES® - FG, 1(0) 1 No No
ACETES?® 1(0) 1 Si Si
ACETES™ 1(0) 1 Si Si
ACETES®? 1(0) 1 Si Si
ACETES® 1(0) 1 Si Si
BANZ —CETE?® 1(0) 1 Si Si
BAN™ - CETE™ 1(0) 5 Si Si
BAN;* —CETE* 1(0) 5 Si Si
BAN® - CETE™® 1(0) 1 Si Si
R_PAIS, 1(0) 5 Si No
FIX, I(1) 1 No No
VFIXZ® 1(0) 1 Si No
VFIX! 1(0) 5 Si No
VFIX® 1(0) 5 Si No
VFIX3® 1(0) 1 Si Si
INF?® 1(0) 1 Si Si
INF* 1(0) 10 No No
INF!®2 1(0) 5 Si Si

INF° 1(0) 1 Si Si
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111. EFECTOS DE LAS ACCIONES DE POLITICA MONETARIA
SOBRE LA CURVA CERO EN MEXICO

Las primas de plazo son positivas cuando la estructura de tasas
tiene una forma “normal”, es decir, cuando la tasa de interés
aumenta a medida que el plazo a vencimiento se extiende. Exis-
ten cuatro factores estructurales que contribuyen a que la curva
de tasas tenga forma normal: i) aversion al riesgo de los partici-
pantes del mercado; ii) mayor incertidumbre acerca de las tasas
reales de largo plazo; iii) mayor sensibilidad de los instrumentos
de largo plazo respecto a cambios en las tasas de interés; y iv)
mayores costos de transaccion en instrumentos de mas largo
plazo.

Sin embargo, la estructura de tasas y las primas de liquidez se
ven afectadas por diversos eventos en la economia y en los mer-
cados financieros, dentro de los que destacan las acciones de
politica monetaria. De hecho, la respuesta de estos diferenciales
a dichas acciones se ha interpretado como un indicador de la
credibilidad del banco central. Por ejemplo, en el caso de Esta-
dos Unidos se observa que cuando la Reserva Federal aumenta
la tasa objetivo de los fondos federales (FF) la pendiente de la
curva cero se reduce (o se vuelve mas negativa cuando ésta ya
estaba invertida) ocasionando una disminuciéon de la prima de
plazo que es més notoria para horizontes mas largos.

En el cuadro 3 se encuentran las correlaciones entre los FF
objetivo y las primas de plazo de los instrumentos del tesoro
americano para dos periodos de muestra. Las magnitudes de di-

CUADRO 3. CORRELACIONES ENTRE LAS PRIMAS DE PLAZO DE LOS INS-
TRUMENTOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS Y EL OBJETIVO DE LOS
FONDOS FEDERALES

Ene. de 1996-Dic. de 2002 Ene. de 1998-Dic. de 2002

FF y Prima de plazo a
3 meses -0.13 -0.40

FF y Prima de plazo a
6 meses -0.12 -0.26

FF y Prima de plazo a
2 afios -0.35 -0.59

FF y Prima de plazo a
5 afios -0.44 -0.84

FF y Prima de plazo a
10 afos -0.54 -0.93
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chas correlaciones aumentan mientras mas largos son los plazos,
ademas esta caracteristica se acentla para la muestra mas re-
ciente. Estas correlaciones evidencian una mayor sensibilidad
de las tasas de corto plazo, comparativamente con las de largo
plazo, a las sefiales de politica monetaria de la Reserva Federal.
En el apéndice 2 se puede examinar visualmente el mismo re-
sultado.

CUADRO 4. PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER ENTRE LAS PRIMAS
DE PLAZO EN MEXICO Y LAS SENALES DEL BANCO CENTRAL

Hipotesis nula: Rechazada Valor de Pi
CETES?® - FG, no causa D_ APRIETA No 0.17
D_APRIETA no causa CETES® - FG, No 0.16
CETES' - FG, nocausa D_APRIETA No 0.29
D_APRIETA no causa CETES" - FG, Si 0.01
CETES!® - FG, nocausa D_APRIETA, No 0.56
D_APRIETA no causa CETES® - FG, Si 0.01
CETES —FG, nocausa D_APRIETA No 0.53
D_APRIETA no causa CETES® - FG, Si 0.01
CETES® - FG, nocausa D_ AFLOJA No 0.88
D_ AFLOJA no causa CETES® - FG, No 0.52
CETES' - FG, nocausa D_ AFLOJA No 0.87
D_ AFLOJA, no causa CETES™ - FG, No 0.60
CETES!® - FG, nocausa D_ AFLOJA, No 1.00
D_ AFLOJA, no causa CETES® - FG, No 0.47
CETES™ —FG, nocausa D_ AFLOJA, No 0.99
D_ AFLOJA, no causa CETES*® - FG, No 0.21

No obstante lo anterior, cabe decir que ex ante no es posible
determinar el efecto que tendran las acciones de politica mone-
taria sobre los rendimientos de largo plazo, ya que éstos depen-
den de factores como las expectativas de inflacion, su incerti-
dumbre, cuan oportuna considere el mercado a la accién del
banco central, el origen y la persistencia de los impactos sobre
el nivel de precios y el entorno econémico, entre otros.

Para el caso de México es de esperarse también que las pri-
mas de plazo disminuyan o aumenten segun el banco central
apriete o afloje la restriccion monetaria. Como primer paso pa-
ra analizar esta hipdtesis se realizaron pruebas de causalidad de
Granger entre las sefiales del banco central y las primas de pla-
z0. Los resultados se muestran en el cuadro 4.
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En general se acepta la hipétesis de que los aumentos en la
restriccién monetaria causan a las primas de plazo, excepto pa-
ra el horizonte a 28 dias.!! Ademas, en todos los casos se recha-
za la hipétesis que la disminucién de la restricciéon monetaria
causa a dichos diferenciales. Por otro lado, se observa que los
diferenciales no causan a las seiales de politica monetaria.

Las graficas I-IV muestran para algunas fechas ilustrativas la
estructura de tasas, un dia antes, durante el mismo dia y des-
pués de que el Banco de México enviara nuevas sefnales de poli-
tica monetaria al mercado. En ellas se puede ver que hay cam-
bios en las pendientes y en los niveles de la curvas cero como
respuestas a los movimientos de la variable instrumental del
banco central.

GRAFICA I. CURVA CERO GUBERNAMENTAL: AUMENTO RESTRICCION,
17 DE OCTUBRE DE 2000
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Para formalizar el andlisis anterior es necesario separar los
efectos que tiene el corto sobre la estructura de tasas de los efec-
tos de otras variables. Lo que se intenta es conocer la eficacia
del corto como mecanismo para influir sobre el costo del dine-
ro a diferentes horizontes.'* Por lo tanto, se estimaron mode-

" Es claro que se estd incurriendo en una imprecisiéon respecto a la interpreta-
cién de los resultados de las pruebas de Granger mostradas en el cuadro 4, ya que
el enunciado correcto es el siguiente: en general se rechaza la hipétesis de que los
aumentos en la restriccién monetaria no causan a las primas de plazo. Sin embargo,
esto se hace asi para evitar negaciones dobles y agilizar la lectura.

No debe confundirse eficacia con eficiencia de las acciones de politica moneta-
ria. Las primeras se refieren tinicamente a la efectividad para ocasionar un incre-
mento en el nivel de tasas cuando asi lo pretende el banco central. La eficiencia se
refiere a los costos y beneficios derivados de las influencias de tales acciones sobre lo
niveles de tasas.
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GRAFICA 11. CURVA CERO GUBERNAMENTAL: AUMENTO RESTRICCION,
23 DE SEPTIEMBRE DE 2002
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los autorregresivos sin estructura en los cuales se introdujeron
variables predictivas (independientes o explicativas) financieras
como las expectativas de inflacion, la percepcion de riesgo pais,
el tipo de cambio y su volatilidad esperada y las sefales de poli-
tica monetaria del Banco de México.

La principal ventaja de utilizar estas técnicas econométricas
radica en que son la mejor manera de “permitir que los datos
hablen” por si mismos, de modo que al usar modelos autorre-
gresivos se maximizan las posibilidades de cuantificar correcta-
mente los efectos del corto sobre la volatilidad de las tasas. Por
otro lado, en el periodo de muestra hubo cambios importantes
en el funcionamiento de los mercados financieros en México
por lo que resulta dificil justificar el empleo de otros modelos
con mayor estructura.

GRAFICA 111. CURVA CERO GUBERNAMENTAL: DISMINUCION RESTRICCION,
18 DE MAYO DE 2001
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Especificamente, se estudiaron las siguientes variables de res-
puesta (dependientes): ¢) los cambios en la pendiente de la cur-
va cero soberana; i) los desplazamientos hacia arriba o abajo de
esta estructura de tasas; y #¢) el comportamiento de los diferen-
ciales entre las curvas cero bancaria y soberana.

GRAFICA IV. CURVA CERO GUBERNAMENTAL: DISMINUCION RESTRICCION,
114 DE ABRIL DE 2002
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En cada caso se escogi6 el mejor modelo tanto en sentido es-
tadistico como econémico. Los criterios estadisticos consistieron
en examinar los correlogramas y las funciones de autocorrela-
cién (como guias sobre la forma autorregresiva de las ecuacio-
nes), el estadistico de Akaike" (para decidir el nimero adecua-
do de rezagos), los residuales (para comprobar que su autoco-
rrelacién fuera minima y en los casos en que tenia sentido se
compararon usaron los estadisticos Durbin-Watson) y los valo-
res de las funciones de verosimilitud (como tltimo criterio de
desempate).

Ademas para evitar capturar correlaciones espurias se garan-
tiz6 que todas las variables usadas fueran estacionarias, em-
pleando las primeras diferencias en vez de la serie original en
los casos en que no se rechazé la hipétesis sobre la existencia de
una raiz unitaria. Estas pruebas se hicieron con la estrategia de
“arriba hacia abajo” descrita en el apéndice 1. Finalmente, los
modelos también se escogieron de manera que los coeficientes
autorregresivos estimados reflejaran el hecho de que la serie es
estacionaria.'*

13 . @ . . 2 B
Conocido como el “criterio de informacién de Akaike”.
A pesar de que las pruebas de estacionaridad de las variables de respuesta
muestren que son de orden /(0), podria ocurrir que al estimar un modelo AR(1) el
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Cabe comentar que una razén econémica para usar variables
dummy, en vez de niveles (o cambios), para el corto es que los in-
termediarios financieros han interpretado los cambios en la
variables instrumental del Banco de México principalmente
como sefiales.

La primera hipétesis estudiada consiste en ver si controlando
la influencia de otras variables, la prima de plazo disminuye
cuando el Banco de México aprieta y viceversa.”® Los resultados
de las estimaciones para las primas de plazo a 28, 91, 182 y 360
dias se muestran en el cuadro 5. La columna de la izquierda con-
tiene los nombres de las variables predictivas, mientras que en
las restantes se encuentran los coeficientes estimados de cada
ecuacion. Los nimeros entre corchetes son las estadisticas t de
los parametros estimados y el simbolo "A" que antecede a algu-
nas variables denota la primera diferencia de la serie.

Obsérvese que ninguna constante es significativa, pero de
haberlo sido hubiera podido explicarse por alguna combinacién
de los cuatro factores antes mencionados que contribuyen a que
la prima de plazo sea positiva, excepto para los 91 dias cuyo
signo es negativo.

El principal resultado de estas estimaciones es que las sefiales
para aflojar no han influido significativamente sobre la pendien-
te de la estructura de tasas, mientras que los apretones si. En este
ultimo caso los efectos sobre la pendiente son mayores para pri-
mas de plazo con horizontes mas largos. Sin embargo, los efectos
de los apretones no son estadisticamente significativos para la
prima de plazo a 28 dias, lo cual indica que la tasa de CETES con
ese horizonte esta altamente correlacionada con el fondeo.

Durante el periodo de analisis se presentaron pocas instan-
cias en que el Banco de México aflojd, lo cual puede explicar la
no-significancia del efecto de la variable dummy correspondien-
te. Una posible razén financiera de lo anterior es que las auto-
ridades monetarias tal vez estuvieron concentradas en dismi-
nuir el ritmo acelerado con que las tasas de interés nominales y
reales descendian durante el periodo de estudio, para lo cual
no era necesario disminuir el corto, sino por el contrario au-
mentarlo cuando las tasas caian rapidamente.

intervalo de confianza al 95% del coeficiente autorregresivo incluyera a la unidad.
En las estimaciones se cuidé que este no fuera el caso, verificando que los coeficien-
tes autorregresivos estimados estuvieran al menos dos desviaciones estandar aleja-
das de la unidad.

Independientemente de si dicho diferencial es positivo o negativo, la hipétesis
es que éste disminuye o aumenta segun las autoridades envien sefiales para apretar
o aflojar, respectivamente.
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CUADRO 5. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LOS MODELOS AU-
TORREGRESIVOS PARA LAS PRIMAS DE PLAZO

. Variables de respuesta
Variables pre-

dictivas CETES®-FG, CETES®-FG, CETES{¥-FG, CETESX -FG,
CONSTANTE 0.40 -0.20 0.58 0.30
[0.82] [-0.52] [1.27] [0.78]
CETES!, - FG,, 0.48 0.56 0.67 0.76
[7.04] [8.37] [11.0] [13.8]
CETES?, - FG,, 0.23 0.13 0.15 0.13
[3.64] [2.16] [2.78] [2.73]
D_ AFLOJA, -0.34 -0.45 -0.43 -0.23
[-0.54] [-0.65] [-0.56] [-0.30]
D_AFLOJA 0.37 0.31 0.43 0.85
[0.99] [0.77] [0.94] [1.88]
D_ APRIETA, -0.10 -0.53 -1.02 -1.19
[-0.48] [-2.26] [-3.96] [-4.51]
D_APRIETA -0.25 -0.51 -0.60 -0.67
[[1.12] [-2.11] [-2.23] [-2.38]
AFIX, -0.77 0.29 -0.39 -0.84
[-1.51] [0.52] [-0.65] [-1.36]
AFIX, , 1.04 1.33 1.31 1.37
[2.27] [2.63] [2.37] [2.41]
M _CETES®® -0.58 0.31 -0.37 -0.19
[-1.28] [1.88] [-1.15] [-0.71]
INF? -0.07 0.13 0.07 0.00
[-0.47] [1.68] [1.24] [-0.07]
R_PAIS, 0.42 0.45 0.42 0.39
[2.15] [ 2.00] [1.70] [1.58]
R_PAIS,, -0.40 -0.37 -0.42 -0.41
[-2.11] [-1.72] [-1.85] [-1.75]
D_11/99, -0.48 -0.53 -1.00 -1.06
[-1.44] [-1.34] [-2.41] [-2.53]
VFIX! 0.00 -0.03 -0.02 0.02
[-0.08] [-0.85] [-0.49] [0.27]
Obs. incluidas 171 171 171 171
R? Ajustada 0.38 0.41 0.62 0.76
Estadistico F 8.54 9.33 20.65 38.78
Desv. est. 0.78 0.88 1.20 1.54
Variable

Respuesta
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CUADRO 6. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LOS MODELOS AU-
TORREGRESIVOS PARA LOS CAMBIOS INTERTEMPORALES DE LA CURVA
CERO SOBERANA

Variables de respuesta

Variables predictivas ~ ACETEZ® ACETEX! ACETE® ACETE
CONSTANTE -0.27 -0.18 0.15 -0.06
[-0.46] [-3.08] [0.60] [-0.37]
ACETE!, 0.00 -0.13 -0.28 -0.29
[0.01] [-2.0] [-5.30] [-5.46]
D_ AFLOJA -0.81 -0.79 -1.05 -0.82
[-1.27] [-2.03] [-1.99] [-1.79]
D_AFLOJA , -0.41 -0.15 -0.52 -0.45
[-0.79] [-0.48] [-1.22] [-1.20]
D_APRIETA 0.62 0.55 0.01 0.05
[2.14] [2.83] [0.04] [0.21]
D_APRIETA_, 0.71 0.05 0.20 0.16
[2.91] [0.29] [0.97] [0.88]
AFIX, 1.17 2.39 0.69 0.72
[1.62] [4.80] [1.19] [1.42]
AFIX,, 1.31 1.28 1.42 1.20
[1.92] [2.71] [2.43] [2.39]
M_CETES®® 0.16 0.10 -0.20 0.04
[0.26] [0.87] [-0.75] [0.19]
AINFFP 0.02 0.17 0.92 0.88
[0.12] [1.64] [2.29] [2.51]
R_PAIS, 1.15 0.64 1.29 1.47
[4.29] [2.86] [5.83] [7.67]
R_PAIS_, 0.57 -0.14 1.04 0.91
[2.09] [-0.63] [4.51] [4.34]
AVFIX 0.34 0.04 0.52 0.48
[6.89] [0.53] [10.36] [10.92]
Obs. Incluidas 190 183 198 198
R? Ajustada 0.60 0.34 0.73 0.76
Estadistico F 25.74 8.86 45.27 51.65
Desv. est. 1.39 0.66 1.40 1.29
Variable

Respuesta
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Respecto a los coeficientes de otras variables cabe comentar,
por ejemplo, que la depreciacién del tipo de cambio ha presio-
nado mas a las tasas de largo plazo que al fondeo, lo cual posi-
blemente se explica por el elevado “traspaso” del tipo de cam-
bio sobre la inflacion que se observaba en México hasta fechas
recientes (incluyendo el periodo analizado), de modo que las ta-
sas reales de largo plazo debieron ajustarse mas que las de cor-
to.*®

La percepcion de riesgo pais generd cambios en la pendiente
de la estructura de tasas desde 28 hasta 91 dias de plazo, aun-
que después de un tiempo estos cambios casi se revirtieron por
completo. Por otro lado, en el mes de noviembre de 1999 las ta-
sas de fondeo subieron mas que las de largo plazo, probable-
mente como consecuencia del aprovisionamiento de efectivo al-
rededor de la transicion al afio 2000.

De los valores de los coeficientes de determinacién ajustados
(R?) y de las desviaciones estandar de cada variable de respues-
ta, se concluye que los diferenciales son mas autdnomos mien-
tras menor sea el plazo. Esto es asi ya que los ajustes son mejo-
res para variables de respuesta con horizontes mayores aun
cuando éstas son mas volatiles.

En resumen, las estimaciones anteriores indican que las sefia-
les de politica monetaria han tenido efectos asimétricos cuando
se afloja y cuando se aprieta y que las tasas de corto plazo han
reaccionado en mayor magnitud que las de largo plazo a estas
acciones, esto ultimo tal como se esperaba.

La segunda hipotesis consiste en examinar si la curva cero
soberana se desplaza hacia arriba (toda la estructura de tasas)
cuando el Banco de México aprieta y hacia abajo cuando afloja.
Los resultados de las estimaciones se muestran en el cuadro 6,
la cual est& organizada con la misma légica que la anterior.

Noétese que a través de estas estimaciones se obtiene informa-
cién sobre los cambios en los niveles de tasas para cada plazo, lo
cual sirve de complemento al modelo sobre las primas de plazo.
El poder explicativo de los ajustes del cuadro 6 es mayor que el
del cuadro 5, auin cuando las diferencias intertemporales de ta-
sas son variables de respuesta con mayores varianzas que las
primas de plazo.

Las estimaciones del cuadro 6 muestran que cuando el banco

16 \/éase Conesa (1998) para conocer un andlisis del “traspaso” del tipo de cam-
bio sobre la inflacién en México hasta 1998. Vale la pena notar que el consenso ac-
tual entre los intermediarios financieros es que el traspaso se ha reducido de mane-
ra importante, aunque esto no ha sido ain documentado formalmente.
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central ha aflojado se ha ocasionado un descenso estadistica-
mente significativo para los rendimientos con plazos entre 3y 6
meses, pero no para los rendimientos con plazos de 28 o de 360
dias. Por otro lado, las sefiales para apretar han causado un
aumento estadisticamente significativo en los rendimientos de
corto plazo, pero no en lo de largo plazo, lo cual contribuye a
aplanar la estructura de tasas cuando esta es “normal” o para
hacer la pendiente mas negativa cuando la curva ya esta inver-
tida.

Noétese que de acuerdo con este modelo la depreciacion cam-
biaria, el aumento de la volatilidad esperada del tipo de cambio
y los deterioros en la percepcién de riesgo pais, han ocasionado
alzas de la estructura de tasas completa.

Por otro lado, un incremento en la inflacién esperada tam-
bién propicia aumentos en los retornos de los plazos mas largos,
especificamente entre 6 meses y 1 afio. Esto debe correspon-der
a ajustes sobre las tasas esperadas reales del mercado ante esce-
narios inflacionarios.

Los estimadores de este modelo son consistentes con los re-
sultados del cuadro 5 y los amplian en el sentido de que para
algunos plazos el modelo del cuadro 6 si se captura un descenso
de tasas estadisticamente significativo cuando el banco central
afloja. Ademaés otras variables financieras también resultan sig-
nificativas y en todos los casos los efectos que ejercen sobre las
tasas son los que econémicamente se esperarian.

La tercera y ultima hipdtesis estudiada en este trabajo consis-
te en analizar la direccion en que se afecta el diferencial entre
las curvas cero bancaria y la soberana, controlando la influencia
de otras variables, cuando el Banco de México aprieta y afloja.
Las estimaciones se muestran en el cuadro 7, la cual esta organi-
zada igual que las 2 anteriores. Los espacios en blanco en el cua-
dro indican que la variable predictiva no se incluyé en el modelo.

Lo mé&s importante por comentar sobre estos resultados es
que las sefiales de politica monetaria, tanto para apretar como
para aflojar, no amplian el diferencial entre las curvas cero ban-
caria y soberana. No es obvio que asi deba ser, pues por ejemplo,
ante escenarios de mayor incertidumbre de inflacion o mayor in-
estabilidad de los mercados financieros, anticipados implicita-
mente en las acciones del banco central, el riesgo de crédito pri-
vado podria deteriorarse haciendo mas atractivos los instrumen-
tos gubernamentales y aumentando dicho diferencial, lo cual po-
dria ocurrir ademaés con diferentes intensidades para cada plazo.

Noétese que para plazo a 28 dias la depreciacion cambiaria, la
volatilidad esperada del tipo de cambio y la inflacién esperada,
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CUADRO 7. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LOS MODELOS AU-
TORREGRESIVOS PARA LOS DIFERENCIALES ENTRE LAS CURVAS CERO
BANCARIA'Y SOBERANA

Variables predic- Variables de respuesta

tivas BANZ —CETE? BAN{'-CETE' BAN/®-CETE® BAN®-CETE*
CONSTANTE 0.02 -0.07 0.33 -0.05
[0.07] [-0.56] [1.75] [-0.42]
BAN! - CETE! 0.67 0.79 0.66 0.65
[10.8] [ 14.00] [9.99] [ 10.00]
BAN/,-CETE/, 0.16 0.11 0.14 0.06
[ 2.66] [1.93] [ 2.00] [0.92]
D_ AFLOJA -0.15 0.01 0.05 0.02
[-0.70] [0.03] [0.28] [0.10]
D_AFLOJA -0.09 0.26 0.05 -0.25
[-0.33] [ 1.44] [0.24] [-1.10]
D_ APRIETA, 0.05 0.04 0.11 0.02
[0.47] [0.42] [1.07] [0.14]
D_APRIETA , -0.15 0.01 -0.08 0.09
[-1.32] [0.08] [-0.84] [0.91]
AFIX, 1.04 -0.10 0.38 0.10
[ 3.65] [-0.58] [1.75] [0.52]
M _CETES}® -0.11 -0.08 -0.01 0.19
[-0.42] [-1.37] [-0.04] [1.89]
INFF, 0.16 0.01 0.12 0.06
[2.01] [ 0.44] [ 1.03] [3.74]
R _PAIS, -0.08 0.01 0.05 -0.26
[-0.72] [ 0.26] [2.01] [-2.75]
R_PAIS, 0.06 -0.20 0.21
[0.51] [-2.27] [2.08]
R_PAIS, , 0.23
[2.75]
D_11/99, 0.05 -0.28 -0.20 0.21
[ 0.26] [-2.04] [-1.35] [1.27]
VFIX? 0.03 0.01 0.01 0.18
[ 2.06] [0.66] [0.37] [ 7.84]
VFIX, -0.19
[-8.79]
Obs. Incluidas 198 177 167 190
R? Ajustada 0.85 0.88 0.86 0.84
Estadistico F 83.74 108.37 74.17 71.93
Desv. Est. 0.91 0.70 0.71 0.79
Variable

Respuesta
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las tres variables afectan mas a la curva bancaria que a la sobe-
rana, ocasionando que este diferencial se amplie. Por otro lado,
para los plazos entre 182 y 360 dias la percepcion de riesgo pais
y la volatilidad esperada del tipo de cambio tienen influencias
netas casi nulas.

Estas estimaciones también tienen coeficientes de determina-
cion elevados, debido en parte a que las varianzas de las varia-
bles de respuesta son pequefias. El comportamiento autorregre-
sivo es mas importante en este modelo que en los anteriores, ya
que en este caso la mayor parte de las variables predictivas no
son estadisticamente significativas.

IV. CONCLUSIONES FINALES

En este trabajo se han estudiado los efectos que las sefiales de
politica monetaria tuvieron sobre las estructuras de tasas en
México durante el periodo que abarca de enero de 1998 a di-
ciembre de 2002. Este objetivo cobra relevancia si se considera
que la variable instrumental del banco central consiste en enviar
sefiales al mercado para que los participantes realicen los ajus-
tes en los niveles de tasas. En otras palabras, en el caso de Méxi-
co la utilizacion del objetivo de saldos como variable instrumen-
tal sélo indica al mercado la direccidn, pero no la magnitud en
que se deben ajustar los niveles de tasas.

Los principales resultados encontrados con los modelos ante-
riores son los siguientes:

= Las sefiales de politica monetaria del Banco de México han
tenido efectos asimétricos sobre la pendiente de la curva de ta-
sas cuando este instituto central aprieta y cuando afloja, siendo
no-significativo estadisticamente en el segundo caso.

e Las tasas de corto plazo aumentan en mayor magnitud que
las de largo plazo como respuesta a las sefiales para restringir
las condiciones monetarias. Este resultado esta en linea con la
forma en que otros bancos centrales alteran el costo del dinero,
pero en lo cuales las autoridades fijan directamente un nivel
para su tasa objetivo.

e Cuando para cada madurez se estudian los cambios en los
niveles de tasas, se observan incrementos estadisticamente signi-
ficativos en los rendimientos de corto plazo si el banco central
aprieta, pero no se observan decrementos significativos cuando
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afloja. Sin embargo, para plazos intermedios se aprecian de-
crementos significativos cuando afloja, pero no se aprecian in-
crementos significativos cuando aprieta.

= Parte de la volatilidad de las tasas de interés también puede
ser explicada por otras variables financieras como son la per-
cepcidn de riesgo pais, las expectativas de inflacion, la deprecia-
cion cambiaria y la volatilidad esperada del tipo de cambio. Va-
le la pena recalcar que en todas las estimaciones los signos de
las variables predictivas que resultaron estadisticamente signifi-
cativas tuvieron los signos que con argumentos econémicos se
anticiparian.

= Finalmente, no se encontrd evidencia que indique que la
curva de instrumentos privados sea mas sensible a las sefiales de
politica monetaria que la curva gubernamental. Se observé que
la inflacion esperada, el deterioro de la percepcidon de riesgo
pais y la volatilidad esperada del tipo de cambio, tienen efectos
netos casi nulos sobre el diferencial de rendimientos bancario y
gubernamental para todos los plazos, excepto para el de 28 di-
as, para el cual la depreciaciéon cambiaria y la inflacion esperada
contribuyeron a agrandarlo.

Apéndice 1

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Para aplicar las pruebas de raiz unitaria ADF primero se especi-
ficé el nimero de rezagos de la variable analizada de manera
gue se minimizara la autocorrelacion de los residuales. Poste-
riormente se siguié la estrategia de “arriba hacia abajo” (“top-
down strategy”) descrita en Peter Kennedy (2001). Dicha estra-
tegia consiste en realizar secuencialmente la prueba ADF de
manera que los estadisticos calculados se comparen contra los
valores criticos de sus verdaderas distribuciones y de esta forma
se pueda llegar a una conclusion correcta sobre la estacionari-
dad de la serie.

A manera de ilustracion se muestra la secuencia a seguir: el
primer paso para probar si y, es estacionaria, es decir, es 1(0),
es estimar la siguiente regresion:

n
Ay, =a+ﬂ't+5-yt_1+zgs'AYt—s
N
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El valor de n debe ser tal que se elimine al méximo la autoco-
rrelacidn de los residuales, pues de otra forma el estadistico ADF
rechazard mas frecuentemente de lo que deberia la hipotesis de
existencia de raiz unitaria. Cuando el estadistico ADF obtenido
con esta regresion indica que se rechaza la hipoétesis nula (exis-
tencia de una raiz unitaria), entonces se concluye que la serie es
1(0). En caso contrario, se examina si & es significativamente
distinto de cero, usando una distribucidon normal, condicional a
que A sea significativamente distinto de cero. Si § #0 se con-
cluye que la serie es 1(0), mientras que en el caso contrario la
serie es 1(1). Cuando B no es distinto de cero, se realiza el se-
gundo paso de la prueba que consiste en estimar la siguiente
regresion:

n
AV =a+0- Y g +205- Ay
S

Si el estadistico ADF obtenido con esta regresiéon indica que se
rechaza la hipétesis nula (existencia de raiz unitaria), entonces
se concluye que la serie es 1(0). En caso contrario se examina si
o es significativamente distinto de cero, usando una distribu-
cién normal, condicional a que « sea significativamente distinto
de cero. Si a = 0se concluye que la serie es 1(0) o de lo contrario
es 1(1). Cuando a no es distinto de cero se realiza el tercer y Gl-
timo paso de la prueba que consiste en aceptar o rechazar la
hipétesis nula (existencia de raiz unitaria) con el valor del esta-
distico ADF obtenido de la regresién que sefialamos a continua-
cion:

n
Ay =0 Yiq + 265 Ay
S

En caso de existir una raiz unitaria se deben aplicar los pasos
anteriores para probar si Ay,es 1(0) y asi sucesivamente hasta
conocer el grado mas pequefio de diferenciacion de la serie que
si es estacionaria. La importancia de conocer el grado de inte-
gracion de la serie radica en que en modelos autorregresivos los
coeficientes de las variables no estacionarias pueden capturar
correlaciones espurias.

En el cuadro 2 se muestran las pruebas de raiz unitaria ADF,
siguiendo la estrategia de arriba hacia abajo, para series selec-
cionadas. En dicho cuadro se reportan el orden de integracion
de las variables, el nivel de significancia al que la prueba recha-
za la hipétesis de existencia de raiz unitaria, asi como la forma
de la regresion con que se alcanz6 esta conclusion. Obsérvese
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que todas las series mostradas son /(0), excepto por el tipo de
cambio FIX que es I(1).

Apéndice 2

INSPECCION VISUAL DE CORRELACION ENTRE LAS PRIMAS DE
PLAZO DE LOS INSTRUMENTOS DEL TESORO DE ESTADOS
UNIDOS Y LOS FONDOS FEDERALES OBJETIVO

En las graficas A.I-A.IIT se muestran la serie de las tasas de FF
objetivos (lineas sélidas) y las primas de plazo (series punteadas)
de 3 meses, 12 meses y 10 afios respectivamente. En estas grafi-
cas se aprecia que la prima de plazo de 3 meses es casi constante
mientras que la prima de plazo de 10 afios es casi una imagen
espejo del comportamiento de los FF objetivos. Lo anterior se
debe a que la tasa de los instrumentos del tesoro a 3 meses se
mueve casi a la par que los FF, mientras que las tasas de los ins-
trumentos a 10 anos son practicamente independientes de los
FF. Esto ocasiona que mientras mds largo sea el horizonte de la
prima de plazo mayor sera su sensibilidad a las senales de poli-
tica monetaria.

GRAFICA A. I. DIFERENCIAL TREASURY BILL DE 3 MESES - FONDOS FEDE-
RALES Y OBJETIVO DE LOS FONDOS FEDERALES, 1995-2002
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GRAFICA A.IL. DIFERENCIAL TREASURY BILL DE 6 MESES - FONDOS FEDE-
RALES Y OBJETIVO DE LOS FONDOS FEDERALES, 1995-2002
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GRAFICA A.IIL DIFERENCIAL TREASURY NOTE DE 10 ANOS - FONDOS FEDE-
RALES Y OBJETIVO DE LOS FONDOS FEDERALES, 1995-2002
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Sharon Kozicki

{De qué forma afectan

las revisiones de datos

a la evaluacion y conduccion
de la politica monetaria?

I. INTRODUCCION

Muchas series de datos econémicos se revisan a medida que se
dispone de informacién mas comprensiva y que mejoran las
metodologias. Adn los datos disponibles mas recientes son in-
ciertos, y en determinado momento, la informacién histérica
puede reemplazarse por observaciones medidas de manera mas
precisa. Debido a que las decisiones de politica monetaria se
toman observando el estado de la economia, la incertidumbre

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo de S. Kozicki, vice-
presidenta y economista, del Banco Federal de Reserva de la Ciudad de Kansas, del ori-
ginal en inglés aparecido en Economic Review, vol. 89, n* 1, del primer trimestre de
2004, pp. 5-38. Maithew Cardillo, economista asistente del mismo banco, contribuyé a
la preparacion del texto. La autora agradece especialmente a Bob Arnold, de la Oficina
del Presupuesto del Congreso (CBO) por proporcionarle estimaciones hechas por dicha
Oficina en tiempo real de NAIRU (siglas en inglés correspondientes a “tasa de desempleo
no aceleradora de los precios”) y el PIB real potencial. Francis Horvath del Despacho de
Estadisticas Laborales aportd informacion sobre revisiones de estadisticas sobre empleo y
desempleo. Este trabajo, asi como un conjunto de datos en tiempo real que contienen cdl-
culos CBO sobre producto potencial y NAIRU estdn disponibles en la pdgina web del banco
en: www.ke.frb.org. (Nota del editor de Economic Review: algunas versiones anterio-
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trimestre de 2004, estd correcta.)
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de los datos implica la evaluacién y la conduccién de la politica
monetaria.

Las revisiones de las series de datos complican la evaluaciéon
de las acciones de politica histéricas. Las acciones de politica
tomadas basindose en los datos disponibles en ese momento
pueden diferir considerablemente con respecto a las recomen-
daciones que se basan en datos revisados (Orphanides, 2001).
Arreglos de politica que parecian apropiados al momento de
haberse hecho pueden considerarse errores cuando se observan
desde el punto de vista de los datos revisados. De esta manera,
para comprender las preocupaciones de politica en el pasado,
es importante conocer los datos que los formuladores de politi-
ca tenian a la vista en ese momento (Runkle, 1998; Croushore y
Stark, 2000).

Una consecuencia relacionada con las revisiones de datos, es
que hoy en dia los formuladores de politica deben tomar deci-
siones basadas en datos que se sabe que son medidas inconsis-
tentes (noisy) o imprecisas de la actividad. Debido a que hay se-
ries de datos diferentes que se revisan en diversos grados, el
hecho de conocer la justificaciéon y las propiedades de las revi-
siones histéricas puede ayudar a los formuladores de politicas a
distinguir importantes sefiales econémicas en los datos a partir
de las inconsistencias. Los datos sujetos a revisiones pequefias
pueden considerarse como menos inconsistentes (noises) y mas
confiables. Consecuentemente, cuando los formuladores de po-
litica toman decisiones pueden escoger asignar una mayor pon-
deracion a esas series.

El articulo se centra en las revisiones de datos que los for-
muladores de politica examinan con frecuencia cuando eva-
ltan las opciones de politica monetaria. En tanto que otros
estudios han observado el impacto de las revisiones de datos
en la politica monetaria, este articulo es el primero que ex-
amina las implicaciones de politica de las revisiones en dos
puntos de referencia ampliamente utilizados en materia de
uso de recursos: las estimaciones del producto potencial que
hace las Oficina del Presupuesto del Congreso (CBO) y la tasa
natural de desempleo. El articulo también es el primero en
considerar la forma en que las revisiones de datos afectan las
decisiones de politica a través de cambios en los calculos de la
tasa de interés real de equilibrio.

El articulo encuentra que las revisiones de datos pueden
conducir a instancias de arrepentimiento acerca de politicas en
los casos en que los datos revisados pueden sugerir que hubie-
ran sido preferibles otras acciones opcionales, a aquéllas que se



S. KOZICKI 371

tomaron. Basindose en este hallazgo y en analisis de otros es-
tudios, el articulo recomienda hacer que la politica sea menos
sensible a los indicadores econémicos que estan sujetos a revi-
siones amplias. La segunda secciéon del articulo se dirige a las
revisiones de datos que son importantes para los formuladores
de politica monetaria. La tercera seccidon revisa la oportunidad
y la magnitud de las revisiones histéricas sobre un conjunto cla-
ve de indicadores importantes de politica. La cuarta seccién
muestra la forma en que las revisiones de datos complican la
evaluacién y la conduccién de la politica monetaria. La quinta
seccion revisa las fortalezas y las debilidades de las propuestas
acerca de la forma en que se pueden minimizar las complica-
ciones de las revisiones de datos cuando se fija la politica mone-
taria.

II. <POR QUE IMPORTAN LAS REVISIONES PARA LA POLITICA?

La mayor parte de las series de datos macroeconémicos se revi-
san. A pesar de que los datos financieros, tales como tipos de
cambio bilaterales y precios de valores, generalmente no se re-
visan, las medidas de actividad econdémica real y los precios
agregados, por lo comun, si se revisan. Este articulo analiza las
mediciones de actividad de inflacién que son representativas de
las variables econémicas cominmente encontradas en estudios
sobre la conduccion de la politica monetaria.

La eleccién de series estd impulsada por bibliografia reciente
basada en Taylor (1993), quien utiliza reglas de politica para re-
comendar un nivel objetivo para la tasa de fondos federales,
apoyandose en la tasa de interés real de equilibrio, que es una
medida de actividad econémica y de la desviacién que tiene la
inflacién con respecto al objetivo de inflacién de los formulado-
res de politica.! Tales reglas de politica son convenientes para
resaltar las implicaciones de la incertidumbre de los datos pero
no captan las complicaciones del proceso de la formulacién de
politica real. No obstante, tal como lo argumentan Taylor
(1993) y Svensson, las reglas pueden proporcionar ttiles puntos
de referencia para poder pensar acerca de la politica en un
mundo complejo.

En el marco de la politica monetaria que se acaba de descri-

1 . . .o
En tanto que el Sistema Federal de Reserva tiene objetivos a largo plazo para
la estabilidad de precios y el crecimiento econémico sustentable, no tiene una meta
numérica explicita para la inflacién.
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bir hay dos tipos de revisiones que son importantes: i) revisio-
nes a las series de datos “observables”, y i) revisiones a las esti-
maciones de conceptos econémicos hechas a raiz de las revisiones
de datos, de la disponibilidad de datos adicionales o de modifica-
ciones a las teorfas econémicas. Aunque los analistas tienden a
pensar que los datos mas recientes disponibles son certeros, en
realidad esos datos son estimaciones de la verdadera medida del
concepto subyacente. Muchas agencias informadoras de datos
proporcionan calculos revisados de las series de datos a medida
que obtienen fuentes mas completas de datos y mejoran sus téc-
nicas para elaborar su informacién. Las series de datos presenta-
das inicialmente pueden por lo tanto considerarse inconsistentes
o inciertas si se comparan con las series que se presentan después.

Adicionalmente, algunos conceptos econémicos, tales como el
producto potencial, la tasa natural de desempleo o la tasa de in-
terés real de equilibrio, no se miden de forma directa y sin em-
bargo desempefian un papel importante en el proceso de politi-
ca monetaria. Los calculos de estas variables econémicas no ob-
servadas se elaboran con base en la teoria econémica y los datos
publicados.? Las revisiones de los datos publicados generalmen-
te llevan a cédlculos revisados de los conceptos econémicos. No
obstante, se pueden hacer revisiones a medida que se tienen
disponibles datos mas recientes o a raiz de que se produzcan
nuevos avances teoréticos.

Este articulo considerard ambos tipos de revisiones. Las series
de datos observados que se van a examinar incluyen: el produc-
to interno bruto (PIB), la inflacién del indice de precios del PIB,
la inflacién del indice de precios al consumidor (CPI), y la tasa
de desempleo.” Los célculos de otros conceptos econémicos que
se examinaran incluyen la tasa natural de desempleo, el pro-
ducto potencial y la tasa de interés real de equilibrio. Toda vez
que las revisiones tanto de los datos observables como de las es-

® La diferencia entre datos observables y otros conceptos econémicos puede pa-
recer muy dificil de distinguir, particularmente desde que los cdlculos de concep-
tos no observables tales como el producto potencial y la tasa natural de desem-
pleo se publican por un organismo gubernamental, la Oficina del Presupuesto
del Congreso (CBO). A este respecto, una forma de distinguir entre datos obser-
vables y estimaciones de conceptos no observables es la de considerar qué series
son las que usan los analistas. Los analistas tienden a utilizar datos observables
como los publicados por el gobierno. Sin embargo, algunos analistas prefieren uti-
lizar sus propias estimaciones de datos no observables en lugar de recurrir a los que
publica, digamos, la CBO.
Se pretende que las series de datos sean una representativa, pero no exclusiva,
lista de las variables econémicas generalmente incluidas en estudios sobre la con-
duccién de la politica monetaria.
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timaciones de los conceptos econémicos pueden afectar las re-
comendaciones de las reglamentaciones de politica, dichas revi-
siones en ambos casos resultan importantes para la evaluacién y
conduccién de la politica monetaria.

II1. éQUE TAN AMPLIAS SON LAS REVISIONES DE DATOS?

Para evaluar la magnitud de las revisiones que deben enfrentar
los formuladores de politicas en esta secciéon, se comparan las
diferentes versiones de series de datos. Por el hecho de que los
datos se revisan, existen multiples versiones de la evolucién his-
térica de una variable econémica. Se necesita hacer una catalo-
gacion cuidadosa para poder seguir la pista de estas diferentes
versiones de la historia. De esta forma, esta seccion comienza
con una introduccién a la terminologia antes de proceder a un
andlisis de la magnitud de las revisiones.

1. {éQué significa “recoleccion”?

Las discusiones de las revisiones de datos a menudo son deli-
cadas ya que, cuando los datos se someten a revision, surgen
multiples versiones de cada observaciéon de una variable eco-
némica. El término recoleccién se utiliza para distinguir entre
diferentes versiones de los mismos datos. En particular, la reco-
lecciéon de una serie de datos se refiere a la fecha en la que se
tuvo acceso” a esa version de datos.

Debido a que la wltima recoleccion disponible de una serie de
datos [los datos de la recolecciéon 2003Q1 (primer trimestre de
2003") para fines de este articulo] todavia va a ser revisada, no
representa con precision la informacién disponible para los
formuladores histéricamente.” Para hacer una evaluaciéon preci-

* Por ejemplo, el crecimiento del PIB real durante el primer trimestre de 1977
que se publicé primero fue de 5.2% (tasa anual estacional ajustada) en la publica-
ci6én previa de abril de 1977, pero se revisé subsecuentemente para ser de: 7.5, 7.3,
8.9, 9.6, 8.9, 5.6, 6.0, 5.3, 4.9 y 5.0% mas adelante en 1977 y después durante 1978,
1979, 1980, 1982, 1986, 1991, 1996, 1997 y 2000 respectivamente. (Croushore y
Stara, 2000). En este ejemplo, abril de 1977 es la recoleccién de la presentacién
previa y durante los afos se catalogan diez subsiguientes recolecciones del creci-
miento del PIB real para el primer trimestre de 1977.

" Nota del editor: el término trimestre se designa en esta traduccién por medio
de la sigla Q (quarter en inglés).

” Por ejemplo, atin en el caso de que se excluyeran todas las observaciones pos-
teriores a 1977, un conjunto de datos construido a partir de la Gltima recoleccién
disponible de datos incorporaria versiones a los datos histéricos en el caso de obser-
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sa de la informacién disponible para los formuladores de politi-
ca cuando tomaron sus decisiones, es decir, en tiempo real, es
importante utilizar las recolecciones de datos a las que tuvo ac-
ceso. De esta forma, las decisiones tomadas en el cuarto trimes-
tre de 1994, por ejemplo, deberia suponerse que dependen de
la recolecciéon de datos de 1994Q4, en tanto que las decisiones
tomadas en el primer trimestre de 2003 deberian depender de
la recoleccion de datos 2003Q1.

Este articulo se centra en 13 diferentes recolecciones de da-
tos: del primer trimestre de 1991 hasta 2003.° Estas recoleccio-
nes reflejan revisiones del producto potencial y de la tasa natu-
ral de desempleo hechas por la Oficina del Presupuesto del
Congreso (CBO). Con la excepcion de la tasa de interés real de
equilibrio, los datos que permanecen se obtuvieron del Conjun-
to de Datos de tiempo Real para Macroeconomistas disponible
en la pagina web del Banco Federal de Reserva de Filadelfia.”

El periodo que se va a examinar cubre desde el cuarto tri-
mestre de 1987 hasta el final de 2001. Esta muestra se escogi6
porque se inicia con la designacién de Alan Greenspan como
presidente del Sistema Federal de Reserva y se extiende a tra-
vés de las dltimas observaciones para las que al menos estan
disponibles dos recolecciones de datos. Al limitar la muestra a
un periodo en el que una sola persona presidi6 el Sistema Fe-
deral de Reserva es menos probable que el cambio de régimen
y sus efectos sobre la especificacion de la reglamentacién politi-
ca compliquen el anilisis.” Sin embargo, la ampliacién de la

vaciones anteriores al primer trimestre de 1977 que no hubieran estado disponibles
en abril de 1977.

A fin de lograr la simplicidad nocional, se hara referencia a las recolecciones
s6lo mediante el afio de la recoleccién.

Para cada recoleccion de datos de la CBO, los datos que permanecen del Con-
junto de Datos en Tiempo Real para Macroeconomistas se tomaron del conjunto de
datos de recoleccién del mismo trimestre. Esta oportunidad sélo se reconcilia
aproximadamente con la oportunidad de informacién disponible de las otras dos
fuentes de datos. La recolecciéon de datos del primer trimestre del Conjunto de Da-
tos en Tiempo Real para Macroeconomistas incluye los cdlculos previos de los datos
para el cuarto trimestre de la Contabilidad del Producto e Ingreso Nacionales. Sin
embargo, mientras que tanto los cilculos previos de los datos de la Contabilidad del
Producto e Ingreso Nacionales para el cuarto trimestre como los datos de la CBO se
publican en el primer trimestre, la presentaciéon previa de los datos del cuarto tri-
mestre se publica después de los datos de la CBO y no debe haber estado disponible
cuando se elaboraron los datos de la CBO.

Judd y Rudebusch estimaron las reglas de Taylor para muestras escogidas por
el presidente del Sistema Federal de Reserva y encontraron que su marco captaba
exitosamente las diferencias que habia en los regimenes de politica conforme a los
diferentes presidentes.
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muestra hacia periodos anteriores no cambiaria cualitativamen-
te los resultados, dado que no estan disponibles recolecciones
adicionales. La muestra es suficientemente larga como para in-
cluir periodos con experiencias econémicas muy diferentes, in-
cluyendo la crisis de la bolsa de valores de 1987, la recesiéon de
1990-91 y la subsecuente recuperacién, la expansiéon de 1991 a
2001 (la mas larga expansién desde 1854), la precipitacién de la
crisis asiatica de 1997, la correccién del indice NASDAQ que em-
pez6 en 2000 y la recesion de 2001.

2. Medidas de actividad econémica

La tematica de este articulo se centra en tres medidas de acti-
vidad econémica frecuentemente usadas en reglamentaciéon po-
litica: la brecha del producto, la brecha del desempleo y la des-
viacién del crecimiento del PIB real con respecto al crecimiento
potencial.

a) La brecha del producto

En la reglamentacién de politica popularizada por Taylor
(1993), la actividad econémica se mide cominmente por el uso
de la brecha del producto, definida como la diferencia porcen-
tual entre PIB real y PIB potencial.’ Las estimaciones de la bre-
cha del producto se revisan al reexaminar el PIB real, el PIB po-
tencial, o ambos, e histéoricamente han resultado de tamano
adecuado."’ Los datos del PIB real estin sujetos a un proceso en
marcha de revision que refleja informacién mas completa, nue-
va fuente de datos, cambios en las definiciones de variables y
cambios en metodologia (cuadro 1). El PIB potencial no es di-
rectamente observable y debe ser calculado. Este articulo ex-
amina las propiedades de las estimaciones del PIB potencial que
hace la CBO. Las estimaciones de la CBO del PIB potencial pue-
den revisarse, por ejemplo, al revisarse los datos econémicos, al
hacerse disponibles nuevas observaciones, o al surgir nuevos
hechos en la teorfa econémica que subyace sus célculos."

9 La brecha del producto se elabor6é como 100* log [PIB (£)/PIB ({) potencial].

Orphanides (2003) encontré que las revisiones de las estimaciones del PIB po-
tencial que utiliza el personal ejecutivo y técnico de la Junta de Gobernadores del
Sistema Federal de Reserva constituian el principal contribuyente a las revisiones de
los calculos de la brecha de producto hechas por el personal ejecutivo de la Junta.

La CBO estima el potencial PIB como parte de sus esfuerzos de proyeccién
presupuestal. Los detalles de su metodologia de estimacién se obtienen en CBO
(2001).
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CUADRO 1. RESUMEN DE LOS MOMENTOS Y LAS RAZONES PARA LA REA-

LIZACION DE REVISIONES DE DATOS

Series de datos
(agencia informadora)

Momento de las revisiones

Razon de las revisiones

Los datos de la contabili-
dad del producto e in-
greso nacionales incluyen
PIB real y el indice de
precios del PIB (Oficina
de Anilisis Econémico)

Tasa de desempleo (Des-
pacho de Estadisticas La-
borales)

indice de precios al con-
sumidor (Despacho de
Estadisticas Laborales)

1 mes después de la
presentaciéon  (previa)
inicial

2 meses después de la
presentacién inicial

Cada mes de julio se
revisan los datos de los
3 afos anteriores

Todos los datos histéri-
cos se revisan cada 5
anos aprox. (revisiones
de punto de referencia)

Ocasionales

Cada 5 anos después de
la presentacién inicial

Ocasionales

Cada 5 afnos después
de la presentacién ini-
cial

Informacién mas completa

Informacién mas completa

Se torna disponible informa-
ciébn mejor, Menos oportu-
namente

Nuevos datos de fuentes,
posibles cambios en defini-
ciones de variables con me-
todologia

Con cambios en poblacién
censal (a menudo, pero no
siempre asociados con el
censo decenal).

Se revisan factores de ajus-
te estacional ante la dispo-
nibilidad de datos adicio-
nales

Para corregir errores de in-
formacién o errores de
programa (Software)

Se revisan factores de ajus-
te estacional ante la dispo-
nibilidad de datos adicio-
nales

El cuadro 2 muestra el promedio de las series desde 19870Q4

hasta 1990Q4 para cada una de las recolecciones de datos. Se
escogid esta submuestra por ser la submuestra mas larga para la
cual se cuenta con datos disponibles para las 13 recolecciones.
Las diferencias en los promedios a lo largo de las recolecciones
indican que se han hecho grandes y persistentes revisiones de
datos. Mediante el uso de una muestra multianual, las revisio-
nes que reflejan, por ejemplo, una variacién en el momento de
actividad entre trimestres se sacaran del promedio y a las revi-
siones que afectan predominantemente un solo trimestre se les
reducira su ponderacion.

El panorama promedio sobre el estado de la economia en el
periodo que va de 1987Q4 hasta 1990Q4 cambié sustancial-
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mente en el tiempo a medida que los datos se revisaban. En
1994, una panoramica retrospectiva de ese periodo sugiere que
en promedio, el PIB real estuvo por debajo del potencial, pero
mediante las revisiones de 1998 se modificé el panorama de la
historia de forma tal que en promedio el PIB real excedi6 al po-
tencial en casi 0.7 por ciento.

CUADRO 2. UNA COMPARACION DE RECOLECCIONES CON EL PROME-
DIO DE 1987Q4 A 19900Q4

Medidas de actividad

Brecha  Tasa NAIRU Brecha Crec. Crec. Crec.

producto  desem- desem- PIB PIB  PIB Inflacién
pleo pleo  real  poten-  real-
Fecha cial  crec. Inflacion Inflacion Tasa
reco- poten-  precios CPI  real
leccion cial PIB de Eq

1991 42 546  5.46 .00 222 260 -38 3.71 4.82 3.32
1992 .07 546 5.62 -16 193 2.66 -73 4.06 4.82  2.69
1993 .10 546 562 -16 1.80 240 -.60 4.22 4.82  2.69
1994  0.20 546 562 -16 2.01 256 -55 4.21 4.82 2.56
1995 .25 546 595 -49 201 2.60 -.59 4.21 4.84 265
1996 .01 546 595 -49 217 267 -50 4.04 4.84 255
1997 .35 548 596 -48 217 256 -39 4.07 4.84 294
1998 71 548 596 -48 2.16 250 -34 4.07 4.84 3.29
1999 .67 548 591 -43 216 256 -40 4.07 4.84 343
2000 .46 548 590 -42 259 3.00 -41 3.69 4.84 3.55
2001 41 548 590 -42 258 294 -36 3.69 4.84 3.18
2002 48 548 590 -42 258 291 -33 3.69 4.84 290
2003 .46 548 590 -42 258 290 -.32 3.69 4.85 2.90

Un segundo método para evaluar la magnitud de las revisio-
nes consiste en examinar el rango entre recolecciones de los va-
lores reportados para cada trimestre. En general, cuando se
hace una comparaciéon de las revisiones de las diferentes series
de datos, las series con mayor rango entre recolecciones seran
las series sujetas a mayores revisiones y a tener una mayor in-
certidumbre de medicién. La grafica I muestra una banda que
abarca las 13 recolecciones de célculos de la brecha de producto
mediante una linea sélida que muestra la brecha de producto
conforme a la dltima recoleccién disponible de datos. La banda
se estrecha para periodos de tiempo mas recientes debido a
que, empezando en 1991Q4, cada cuatro trimestres se incorpora
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GRAFICA I. RANGO DE BRECIIAS DE PRODUCTO A LO LARGO DE LAS RECO-
LECCIONES, 1987-2001 (en |Jn:1'(:i:||i;gil_‘}

o A
1) AN
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1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

FUENTE: Oficina de Presupuesto del Congreso. Banco Federal de Reserva de Fi-
ladelfia, cilculos de los autores.

CUADRO 3. RANGO DE LOS DATOS ENTRE RECOLECCIONES

Promedio Minimo Mdximo
Actividad Econémica
Brecha del producto 1.34 .03 2.39
Brecha de desempleo .38 .00 .69
Tasa de desempleo .96 .00 23
NAIRU .b6 48 .62

Crecimiento del PIB real
Crecimiento del PIB potencial (trimes-
tre 4) .86 .01 2.00
Crecimiento del PIB real
Crecimiento del PIB potencial (trimes-

tre 1 AR) 1.61 .62 3.27
Crecimiento del PIB real (trimestre 1
AR) 1.54 48 3.35
Crecimiento del PIB potencial (trimes-
tre 1 AR) 1.29 .52 3.04
Crecimiento del PIB nominal (trimes-
tre 1 AR) 1.39 45 3.00
Inflacién
Inflacién en precios del PIB (trimestre 4) 44 .04 .81
Inflacién en precios el PIB (trimestre 1) 71 .04 1.76
Inflacién del CPI (trimestre 4 AR) .04 .00 11
Inflacion del CPI (trimestre 1 AR) 31 .00 .93

Tasa real de equilibrio
Tasa real de equilibrio 1.34 27 2.05

NOTAS: Los resultados abarcan de 1987Q4 a 2001Q4. La sigla Q4 se refiere a ta-
sas de crecimiento sobre los cuatro trimestres previos. Trimestre 1AR se refiere al
crecimiento sobre el trimestre previo expresado como una tasa anual.
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al rango una recoleccion de datos menos. De ahi que, por
ejemplo, desde 1991Q4 hasta 1992Q4, estan disponibles 12 re-
colecciones; de 1997Q4 hasta 1998Q4 sélo estan disponibles 6
recolecciones y desde 20010Q4 hasta 2002 Q4 sé6lo una tnica re-
coleccién esta disponible.

El cuadro 3 proporciona algunas estadisticas de tipo resumen
acerca del rango histdrico cubierto por las recolecciones de da-
tos disponibles.'” En cada trimestre, el rango que hay entre las
recolecciones de la brecha del producto es la altura del area
sombreada en la gréfica I; es decir, la diferencia entre el maxi-
mo y el minimo de las recolecciones del valor reportado para
este trimestre. Este enfoque para evaluar el tamafio de las revi-
siones confirma y refuerza los hallazgos del cuadro 2. En parti-
cular, las revisiones de los calculos de la brecha del producto
han sido muy grandes. Segun la recoleccion disponible de los
datos, los célculos de la CBO para la brecha del producto difie-
ren por una cantidad tan grande como 2.39 puntos porcentua-
les.

Aunque grande, el rango de la gréfica I y las estadisticas tipo
resumen de los cuadros 2 y 3 pueden subestimar de manera
considerable la incertidumbre en la brecha del producto puesto
que reflejan de forma relativa experiencia reciente. La grafica
s6lo muestra revisiones a los datos a partir del cuarto trimestre
de 1987 y para las recolecciones que empiezan en 1991. Orp-
hanides (2003) encontré revisiones tan grandes como de diez
puntos porcentuales para calculos de la brecha del producto en
la década de los afios setenta cuando hizo comparaciones entre
datos en tiempo real con datos de la recolecciéon de 1994."

b) La brecha del desempleo

La brecha del desempleo definida como la diferencia entre la
tasa de desempleo y la tasa natural de desempleo es una medi-
da alternativa de la actividad econémica que aparece en algu-
nas especificaciones de reglamentacién de politica. La nocién

2 gl rango promedio puede subestimar el grado de incertidumbre ya que se
cuenta con menos recolecciones disponibles de datos para observaciones recientes,
puesto que estos datos han estado sujetos a menores revisiones. De hecho, sélo es-
tan disponibles dos recolecciones de datos para 2001. El rango minimo puede apa-
recer como muy bajo por la misma razén.

~ Orphanides estudié unos célculos de la brecha del producto que son diferen-
tes de los que aqui se examinan. Su andlisis se bas6 en célculos del producto poten-
cial usados por el personal técnico de la Junta de Gobernadores del Sistema Federal
de Reserva.
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de tasa natural de desempleo que se examina en este articulo es
la tasa de desempleo que es consistente con la inflacién estable.
A menudo se hace referencia a la misma como tasa de desem-
pleo correspondiente a una inflacién no acelerante.

Las revisiones que se hagan ya sea a la tasa de desempleo o a
los calculos de la NAIRU, llevan a revisiones de la brecha de des-
empleo. Lo anterior es importante porque, a pesar de que las re-
visiones a la tasa de desempleo son muy pequenas, no es el mis-
mo caso para los cdlculos de la NAIRU.'* El promedio CBO NAIRU
para el periodo 1987Q4 a 199004 difiere en una cantidad casi
igual a 0.5 puntos porcentuales y abarcé desde un punto bajo de
5.46 para la recoleccion de datos de 1991 hasta un punto alto de
5.96 para las recolecciones de datos de 1997 y 1998 (cuadro 2).
La brecha de desempleo hereda la incertidumbre que acompana
a las revisiones de la NAIRU (cuadro 3). No obstante, la incerti-
dumbre acerca de la brecha de desempleo es considerablemente
menor que la incertidumbre sobre la brecha del producto.

¢) El crecimiento del PIB real menos el crecomiento potencial

Una tercera medida de la actividad econémica que puede
utilizarse en la reglamentacién de politicas es la desviaciéon del
crecimiento potencial.”” Esta medida de la actividad se revisa
cada vez que se revisan el crecimiento del PIB real o el creci-
miento potencial. Las grandes revisiones a las tasas de crecimien-
to del PIB real que se presentan en el cuadro 2 reflejan en primer
lugar los efectos de revisiones que sirven de referente que se
practicaron en 1991, 1995 y 1999. En el cuadro, las revisiones re-
ferentes contribuyen a los grandes saltos entre las tasas de creci-
miento promedio que se dieron entre las recolecciones de 1991 y
1992, las recolecciones de 1995 y 1996 y a las de 1999 y 2000."°

Cuando las revisiones referentes conducen a grandes cam-
bios en los datos del PIB real durante multiples trimestres o

" Las estimaciones de la NAIRU, que empiezan con la recoleccién de datos de
1995, se derivan de una estimacién econométrica de la curva de Phillips que rela-
ciona el cambio en la inflaciéon con la desviacién de la tasa de desempleo y de otros
factores tales como el crecimiento de productividad, el choque del precio del petré-
leo leos controles de precios y salarios (CBO, 1994 y 2001).

” Los datos de la recoleccién de 1991 pertenecen al PNB (producto nacional
bruto) mas que al PIB real. Los valores anualizados de la tasa de crecimiento trimes-
trales se calculan como (400*log [real PIB real (¢)/real PIB (¢-1)].

Cuando se examina un periodo histérico de recolecciones mas largo, las dife-
rencias entre recolecciones pueden ser considerablemente mayores que las reporta-
das en el cuadro (Croushore y Stara, 2000 y 2001).
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anos, las estimaciones del producto potencial también tienden a
revisarse en la misma direccion. Es mas, el efecto de las revisio-
nes de datos sobre la desviacién entre ambos productos se ate-
nda. Tal como se muestra en el cuadro 2, la tasa promedio de
crecimiento del PIB potencial desde 1987Q4 hasta 1990Q4 se
revisé hacia arriba cerca de 0.4 puntos porcentuales entre 1999
y 2000. Lo anterior coincidia con la revision referente a los da-
tos NIPA que inducian a registrar un aumento en el crecimiento
del PIB real cercano a 0.4 puntos porcentuales. La mayor dife-
rencia entre tasas de crecimiento potencial promedio es de
0.60%, también obtenido mediante la comparacién de las reco-
lecciones de datos de 1993 y de 2000. Sin embargo, la diferen-
cia entre las desviaciones entre el crecimiento del PIB real y del
crecimiento potencial es de s6lo 0.19%, al comparar las mismas
dos recolecciones de datos; y la minima diferencia entre reco-
lecciones es de s6lo 0.41%, que se obtiene al comparar las reco-
lecciones de datos de 1992 con las de 2003.

Las revisiones a las tasas anualizadas de crecimiento de un
trimestre del PIB real y del producto potencial y la diferencia
entre las dos tasas de crecimiento son bastante grandes. Esto es
particularmente cierto cuando las revisiones de la tasa de desem-
pleo, de la NAIRU y de la brecha del desempleo (cuadro 3)."” Sin
embargo, toda vez que el crecimiento del PIB real puede ser bas-
tante volatil entre trimestre y trimestre, cuando se utiliza como
medida de actividad econémica en una reglamentacién de politi-
ca, las tasas de crecimiento se calculan usualmente para cuatro
trimestres. Esta es la misma convencién que cominmente se em-
plea para la inflacién (Taylor, 1993). En tanto que la motivacién
para esta practica consiste en reducir la variacién de trimestre a
trimestre en los insumos de la reglamentaciéon de politica y en la
consecuente recomendacién de politica, esta practica también
reduce la incertidumbre de datos que se asocia a las revisiones.

3. Medidas de inflacion

Se someten a examen las revisiones de dos medidas de infla-
cién. Aun cuando las revisiones a la inflacién de precios del PIB
son mayores que las de la inflacién del CPI, la dltima no necesa-
riamente esta sujeta a menor incertidumbre. En general, las re-

7 Mankiw y Shapiro (1986) ofrecen un analisis de las propiedades de las revi-
siones del PNB. A pesar de que encuentran que la magnitud de las revisiones del
crecimiento del PNB es bastante grande, concluyen que al momento de cada revisién
la nueva cifra es generalmente la mejor estimaciéon disponible del valor final.
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visiones de la inflacién, en particular cuando la inflacién se mi-
de para cuatro trimestres, son relativamente pequenas. Si se las
compara con las revisiones de la brecha del producto o la des-
viacién del crecimiento del PIB real con respecto al potencial.

a) Inflacion de precios del PIB

El indice de precios del PIB es una de las series en los datos
NIPA."® Consecuentemente, la inflacién de precios del PIB se re-
visa conforme al mismo calendario que los datos del PIB real
(cuadro 1)." La gréfica II muestra una banda sombreada que
envuelve todas las trece recolecciones de la inflaciéon de precios
del PIB. El borde superior de la banda en cada trimestre se de-
fine por el maximo a través de todas las recolecciones de la in-
flacién de precios del PIB para ese trimestre (tasa anualizada) y
el borde inferior se define por el minimo. Como referencia, la
inflacién de precios del PIB, tal como se reporta en la tltima re-
coleccién de datos disponible se sobre monta en la banda.

En promedio, las revisiones a la inflaciéon de precios al PIB
son de magnitud comparable, pero van en la direccién opuesta
de las revisiones al crecimiento del PIB real (cuadro 2). Sin em-
bargo, las estadisticas sobre el rango entre recolecciones de tasas
de inflacién de precios del PIB reportadas, sugieren que estas
revisiones no son tan grandes como las del crecimiento del

GRAFICA II. RANGO DE INFLACION DE PRECIOS DEL PIB A LO LARGO DE VA-
RIAS RECOLECCIONES, 1987-2001 (en porcentaje)
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FUENTE: Banco Federal de Reserva de Filadelfia.

'® Los datos de la recoleccion de 1991 son la inflacion de precios del PNB y no la
inflacion de precios del PIB.
Los valores anualizados de tasas de inflacién se calculan como 400 log [indice
de precios ¢/indice de precios (¢-1)].
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PIB real o las de la brecha del producto (cuadro 3). Ademas, las
implicaciones de las revisiones de la inflacién de precios del PIB
para la politica, se reducen aun mas por la practica coman de
utilizar la inflacién medida para cuatro trimestres, en lugar de
la que mide s6lo un trimestre, al implementar reglas de politica.

b) Inflacion del CPI

Para analizar tendencias generales de precios en la economia,
el CPI ajustado estacionalmente se prefiere generalmente al CPI
no ajustado estacionalmente. Las revisiones a estos datos pue-
den reflejar correcciones a los datos subyacentes ajustados no
estacionalmente, asi como factores de ajuste estacional actuali-
zados (cuadro 1).

Toda vez que las revisiones al CPI estan muy confinadas a fac-
tores estacionales, tienden a promediar cero durante el trans-
curso de un ano.? Tal como se muestra en el cuadro 2, a dife-
rencia del caso de la inflacién de precios del PIB, la tasa media
de inflacién del CPI es casi la misma a lo largo de todas las reco-
lecciones. Ademas de ser pequefa en promedio, la divergencia
a lo largo de las recolecciones de la inflaciéon del CPI es mucho
mas pequeia que las diferencias en la recoleccién de la inflacién
de precios del PIB (cuadro 3).

Las observaciones de la tasa de inflacién del CPI pueden no
ser directamente comparables en el tiempo. Desafortunada-
mente, con la excepciéon de cambios debidos a nuevos factores
estacionales, los datos histéricos del CPI no estan muy revisados
cuando se analiza la metodologia utilizada para elaborar el
CPL.*' Nuevas observaciones se pueden generar utilizando una
nueva metodologia, pero las observaciones histéricas han que-
dado sin cambios.

En los afios noventa, se presté mucha atencién a la existencia
de un sesgo positivo probable en las tasas de inflacién del CPI

% Se hacen revisiones ocasionales para corregir los errores de reporte o errores
de programas [Oficina de Estadisticas Laborales (BLS)]. En septiembre de 2000 la
BLS revis6 datos ajustados no estacionalmente del CPI para el periodo que va de
enero a agosto de 2000 para corregir las implicaciones de errores de programas.
Durante los anos noventa, sélo se hicieron revisiones siete veces, generalmente
para corregir errores de reporte. No obstante, ninguna de estas correcciones
condujo a cualquier revisién del Indice de todos los articulos a nivel de Estados
Unidos.

"Toda vez que hay rechazo en la politica y la practica de la BLS a hacer revisio-
nes del CPI ajustado no estacionalmente cuando abarca periodos grandes en retros-
pectiva, los cambios orientados a corregir errores, deben ser suficientemente am-
plios para garantizar su republicacién.
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que se reportaba y la BLS realiz6 varios cambios para reducir el
tamano del sesgo. De esa forma, la tasa de inflacién del CPI re-
portada podia haber sugerido una declinacién en la inflacién,
mientras que todo lo que en realidad sucedia era que mejora-
ban las técnicas de elaboracién de datos. Para dar cuenta de di-
chos cambios metodolégicos, los formuladores de politicas po-
drian querer ajustar el objetivo implicito de inflacién, o permi-
tir que su definicién implicita del objetivo de estabilidad de pre-
cios cambie al hacerlo los ajustes metodolégicos.

Las investigaciones recientes han encontrado que la tasa de
inflacién medida hubiera sido 0.45 puntos porcentuales menor
en promedio entre 1978 y 1998, si los métodos empleados para
calcular el CPI al final del periodo hubieran estado en uso du-
rante el periodo completo (Stewart y Reed, 1999). No obstante,
dado que se implementaron una serie de cambios durante el
periodo, las diferencias anuales entre el CPI y el método de
1998 para el CPI (la asi llamada serie de investigacion del indice
de precios al consumidor) variaron considerablemente alrede-
dor de una media de 0.45 puntos porcentuales.

4. La tasa real de equilibrio

La tasa real de equilibrio, o tasa natural de interés, es la tasa
de interés real, consistente con la tasa de inflacién estable y con
el producto igual a su potencial. Al igual que en el caso de la
NAIRU y del PIB potencial, la tasa real de equilibrio es un con-
cepto que esta calculado, no observado. Este andlisis utiliza
tiempo real, estimaciones de tiempo variante de la tasa real de
equilibrio, siguiendo un procedimiento similar al de Laubach y
Williams. En el Apéndice se proporcionan detalles del procedi-
miento de célculo. Puesto que el procedimiento de estimacién
se mantiene constante entre las recolecciones de datos, las revi-
siones de los calculos de la tasa real de equilibrio reflejan revi-
siones a las series de datos utilizadas por el proceso de estima-
ci6n y la disponibilidad de observaciones adicionales de poste-
riores datos de recolecciones.” En general, la disponibilidad de
observaciones adicionales tiende a ser el factor que mas contri
buye a las revisiones de los calculos de la tasa real de equilibrio
de tiempo variante.

<

*2 Las revisiones de cilculos de producto potencial y de la NAIRU también se
guian por los mismos dos factores. Sin embargo, se requiere mas informacién de la
que proporciona una sola historia de recolecciones de las estimaciones finales, a fin
de poder determinar las dimensiones de las contribuciones relativas a cada factor
para estas series.
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GRAFICA I11. RANGO DE LAS TASAS REALES DE EQUILIBRIO A LO LARGO
DE LAS RECOLECCIONES, 1987-2001 (en porcentajes)
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FUENTE: calculos de la autora.

Las revisiones a los calculos de la tasa real de equilibrio pue-
den ser bastante largas. El nivel promedio de la tasa real de
equilibrio estimada desde 1987Q4 a 1990Q4 varia entre 2.55%
y 3.32%, a lo largo de las 13 recolecciones (cuadro 2). Los calcu-
los de la tasa real de equilibrio para las 13 recolecciones de da-
tos caen dentro de la banda sombreada que aparece en la grafi-
ca III, donde la linea s6lida muestra el calculo basado en los ul-
timos datos disponibles. El rango de estimaciones se compara
con el de la brecha del producto de la CBO (cuadro 3).

Puesto que las recomendaciones de la reglamentacién de po-
litica se mueven una por una con respecto a la tasa real de equi-
librio, revisiones grandes de los célculos de la tasa real de equi-
librio implican grandes cambios en las caracterizaciones de la
reglamentacién de politica para la politica monetaria apropiada.
En comparacién con las acciones de politica comunes tomadas
en las reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC), generalmente entre 0.25 y 0.50 puntos porcentuales,
el rango promedio de 1.34 puntos porcentuales resulta muy
grande.

IV. {QUE IMPLICAN LAS REVISIONES DE DATOS
PARA LA POLITICA?: UN PUNTO DE VISTA
DE LA REGLAMENTACION POLITICA

Esta seccion examina como las revisiones de datos afectan las
decisiones de politica monetaria. El marco de discusiéon es una
regla politica al estilo de Taylor (1993). La reglamentaciéon de
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politica proporciona una recomendaciéon para el nivel objetivo
de la tasa de los fondos federales (fasa de fondos) que se basa en
una estimacién de la tasa real de equilibrio (tasa real de eq.), en el
nivel de actividad econémica (actividad), y en la desviacién de la
inflacién (inflacion) con respecto al objetivo de inflaciéon (objeti-
vo)* de los formuladores de politica.

(1) Tasa de fondos = tasa real de equilibrio + inflacion +
+ Y2 x (inflacion - objetivo) + Y2 x actividad

Segun esta regla, para bajar la actividad econdémica o reducir
la inflacién los formuladores de politica deberian fijar la tasa de
fondos federales a un nivel que exceda un valor referencial
igual a la suma de la tasa real de equilibrio y la inflacién. Para
estimular la actividad econdmica, los formuladores de politica
deberian fijar la tasa de fondos federales por debajo del valor
de referencia.

Las revisiones de datos que se discutieron en la seccién pre-
via son importantes porque complican la evaluacién de las ac-
ciones de politica histéricas y la conducciéon de la politica. Una
observacion rapida a los rangos resumidos en el cuadro 3 revela
que las medidas de actividad econémica y la tasa real de equili-
brio estan sujetas a una incertidumbre considerable. De esta
forma, las recomendaciones de la reglamentacién para la tasa
de fondos en un trimestre dado probablemente diferirdn de
manera considerable, segin la recoleccién de datos que se em-
plee.

1. {Por qué importa que las recomendaciones de la
reglamentacién sean sensibles a la recoleccién de datos?

La gréfica IV presenta un ejemplo de cémo los efectos de la
recolecciéon pueden llevar a recomendaciones de politica diver-
gentes. Las recomendaciones en la grafica utilizan la brecha del
producto para medir la actividad econémica, usan la inflacién
de precios del PIB con respecto a los cuatro trimestres previos
para medir la inflacién y asumen la cifra de 2 como original-

% Este articulo se centra en las sensibilidades de las recomendaciones de Ia re-
glamentacién hacia las revisiones de datos Kozicki demostré que las
recomendaciones de la regla de Taylor son sensibles a la forma en que se miden
la inflacién y la brecha de produccién, a las estimaciones de la tasa real de
equilibrio y a otros detalles de especificacion de reglas. Ese articulo no discute
aspectos relacionados a revisiones de datos y sélo se examinaron las dltimas
versiones disponibles de datos.
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mente fue fijada por Taylor para el objetivo de inflacién.* El
rango muestra lo mucho que varian las recomendaciones entre
las varias recolecciones de estimaciones de la tasa real de equili-
brio, de la inflacién de precios del PIB y de la brecha del pro-
ducto.

GRAFICA IV. RANGO DE RECOMENDACIONES DE LA REGLA DE TAYLOR A
LO LARGO DE LAS RECOLECCIONES, 1987-2001 (en pt}l'('(--nl;zj('ﬂ'r
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FUENTE: calculos de la autora.

La banda sombreada de la grafica IV ayuda a ilustrar la for-
ma en que las revisiones de datos complican la evaluacion de las
acciones de politica histéricas. Las recomendaciones de la regla
de politica basadas en los tltimos datos disponibles se utilizan a
menudo como un patrén métrico para determinar si las accio-
nes de politica pasadas estuvieron equivocadas. Se puede inter-
pretar que la banda sirve para cubrir el rango de las recomen-
daciones de politica que podian haber justificado evaluaciones
ex post de las condiciones econdémicas, si se asume que la politica
se habia fijado conforme a esta versiéon de la regla de Taylor
original. La anchura de la banda sefala la probabilidad de
arrepentimiento politico, grado al que una accién de politica,
considerado apropiado dada la informacién de tiempo real,
puede parecer demasiado adaptable (accommodating) o demasia-
do restrictivo cuando se evalia en funcién de los datos revisa-
dos subsecuentemente. Cuanto méas ancha sea la banda, mas
decepcionante puede ser el punto de vista revisionista de las
decisiones de politica. Por ejemplo Orphanides (2003) median-
te la realizacién de un ejercicio similar para un periodo ante-

24 . .
Las recomendaciones para la tasa de fondos en un trimestre dado se basan en
los datos procedentes del trimestre anterior, para tomar en cuenta los rezagos de
tiempo en la disponibilidad de datos en tiempo real.
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rior, atribuy6 la gran inflacién de los afios setenta a una mala
medicién en tiempo real del PIB potencial en el contexto de una
politica monetaria activista tal como lo recomendado por la re-
gla de Taylor.

Ademas, las revisiones de datos complican la conduccién de
la politica. Puede interpretarse que la banda representa incerti-
dumbre que estd asociada exclusivamente con revisiones de da-
tos sobre lo que la regla de Taylor recomendaria para la politi-
ca. Una banda mas ancha significa que histéricamente los datos
en los que la recomendacién politica se basa han estado sujetos
a grandes revisiones. Puesto que las grandes revisiones pueden
indicar que las revisiones futuras de los datos actuales también
seran grandes, la amplitud de la banda refleja el grado de in-
consistencia que hay en los datos con respecto a la sefial econé-
mica subyacente y por lo tanto representa la incertidumbre aso-
ciada a la recomendacién de la regla de politica.”

2. ¢Son menos inciertas las recomendaciones
de reglamentacién para mediciones
alternativas de la actividad econémica?

En la primera secciéon se expusieron varias vias de medicién
de la actividad econdmica, a saber: la brecha del producto, la
brecha del desempleo, y la desviaciéon del crecimiento el PIB con
respecto al crecimiento potencial. ¢Para cual de estas medicio-
nes alternativas tienen las revisiones de datos el menor efecto
sobre las recomendaciones de la reglamentaciéon politica? Para
contestar esta pregunta, el cuadro 4 compara el rango de reco-
mendaciones de politica basadas en la brecha del producto co-
mo medicién de la actividad econémica (el caso de la linea basi-
ca de la grafica IV) con el rango de recomendaciones de politica
basado en las otras mediciones de actividad.

Aun cuando las revisiones a la brecha del desempleo son con-
siderablemente menores que las de la brecha del producto, sélo
se obtienen reducciones pequenas en la incertidumbre sobre las
recomendaciones de la regla de politica. Las reducciones de in-
certidumbre son menores porque las respuestas de politica a las

% La incertidumbre vinculada a revisiones de datos es s6lo una fuente de incer-
tidumbre que afecta las decisiones de politica. Otras fuentes de incertidumbre que
deberfan considerarse, tales como la definicién de que medida de inflacién consti-
tuird el centro de atencién de la politica monetaria, que metodologia deberfa utili-
zarse para calcular el PIB potencial y/o la brecha del producto, y que ponderacién
deberfa asignarsele a la brecha del producto y a la inflacién, conducirian a un rango
mas ancho de recomendaciones para la tasa de fondos (Kozicki).
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brechas de desempleo serian mayores que aquéllas que se dan a
las brechas de producto. Los resultados para la brecha del des-
empleo corresponden a una regla en la que la ponderacién so-
bre la brecha del desempleo es tres veces mayor que la ponde-
racion sobre la brecha del producto y con el signo opuesto (-1
en lugar de '%). El factor de 3 proviene de la asuncién de un
coeficiente de 3 en la ley de Okun que establece una relacién
entre la desviacién del crecimiento del producto con respecto al
crecimiento potencial y los cambios en la tasa de desempleo
(Orphanides, 2002). Se usa una ponderaciéon negativa para re-
flejar la correlacién negativa del ciclo de los negocios entre la
brecha del producto y la brecha del desempleo. En particular,
una brecha del desempleo positiva es similar a una brecha del
producto negativa en el sentido de que ambas indican presiones
desinflacionarias y viceversa.

CUADRO 4. EL RANGO DE RECOMENDACIONES DE REGLAMENTACION
PARA DIFERENTES MEDIDAS DE ACTIVIDAD

Medida de actividad Promedio Minimo Mdximo

Panel A: 1987Q4 — 199004

Brecha del producto 1.86 1.20 2.97
Brecha de desempleo 1.67 .69 2.53
Crecimiento del PIB real-crecimiento po-
tencial 1.72 1.04 2.47
Crecimiento del PIB nominal con un ob-
jetivo nominal constante 1.44 .96 2.34

Panel B: 1987Q4 - 19900Q4

Brecha del producto 1.85 .02 3.55
Brecha de desempleo 1.73 .19 3.47
Crecimiento del PIB real-crecimiento po-
tencial 1.61 24 2.89
Crecimiento del PIB nominal con un ob-
jetivo nominal constante 1.55 31 2.79

La tercera medicién de actividad econémica que se examina
es la desviaciéon del crecimiento del PIB real en los cuatro tri-
mestres previos con respecto al crecimiento potencial en el
mismo periodo. Cuando las ponderaciones de la desviacion del
crecimiento del PIB real y la inflacién son iguales, esta imple-
mentacion de la regla corresponde a la regla de fijacién de obje-
tivo de crecimiento nominal. Debido a que el crecimiento del
PIB nominal es igual al crecimiento del PIB real mas la inflacion
de precios del PIB, cuando las ponderaciones en la regla de po-
litica para la actividad econémica y la inflacién son iguales, co-
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mo sucede en este caso, la regla de politica puede reescribirse
de la siguiente forma:

(2) Tasa de fondos = tasa real de eq + inflacion + Y2 x [crecimiento
del PIB nominal — (objetivo nominal)]

donde el objetivo nominal es igual a la suma del crecimiento del
PIB real potencial y el objetivo de inflacién. Esta implementa-
ciéon de la regla de politica muestra una reduccién modesta en
la incertidumbre, si se compara con las recomendaciones basa-
das en la brecha del producto (cuadro 4). Si el objetivo nominal
se define como una constante, entonces se logran reducciones
adicionales en la incertidumbre.*

Las recomendaciones de que la politica se fije conforme a los
objetivos del crecimiento nominal no son nuevas. Hall recono-
ci6 las dificultades de fijar la politica cuando la economia atra-
viesa por un cambio estructural y el producto potencial repre-
senta retos particulares para poder estimarlo. El recomendé fi-
jar la politica monetaria para mantener el PIB nominal dentro
de una senda de crecimiento prescrita. Entre otros estudios que
examinan formas de fijar objetivos al producto nominal se en-
cuentran los de Gordon, Tobin, Taylor (1985), McCallum,
McCallum y Nelson y Orphanides (2003).

En general, en tanto que la evidencia sugiere que las medi-
ciones de la actividad econémica que son diferentes a las de la
brecha del producto pueden representar menor incertidumbre
para las recomendaciones de la reglamentaciéon de politica, las
mejoras no son grandes. Un reto para los resultados es que las
propiedades de las bandas de incertidumbre resumidas en el
cuadro 4 son a todas luces sensibles a los valores asumidos para
los parametros de la regla de politica e incertidumbre asociadas
con otras variables de la regla.

3. ¢Qué tan importantes son las revisiones
de los calculos de la tasa real de equilibrio?

La especificaciéon original de Taylor asumia que la tasa real
de equilibrio era una constante (igual al 2%). De hecho, no re-
sulta poco frecuente que las reglas de politica asuman que la ta-
sa real de equilibrio no varia en el tiempo. Sin embargo, ante la

2% En el cuadro 4, las entradas denominadas “Crecimiento del PIB nominal con
un objetivo nominal constante”, el objetivo nominal se define como la suma de un
objetivo de inflacién constante fijado en 2% y el crecimiento del PIB real promedio
entre 1960 y 1990.
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evidencia empirica de que la tendencia de la tasa de crecimiento
de la productividad se incrementa a mediados de los afos no-
venta, los formuladores de politica reconocieron que las tasas
de interés reales tendrian que incrementarse (Meyer, Greens-
pan, Poole). Un analisis empirico reciente apoya la existencia de
un nexo cercano entre la tasa de crecimiento de la tendencia y
la tasa real de equilibrio (Laubach y Williams, 2002). De esta
forma, es importante que las reglas de politica tomen en cuenta
la variacién de tiempo en la tasa real de equilibrio.

Para evaluar la significacién econémica de las revisiones a los
célculos de tiempo variante de la tasa real de equilibrio, las re-
comendaciones de la regla de politica basadas en calculos de
tiempo variante se comparan con las recomendaciones basadas
en calculos constantes. Los calculos constantes se fijan en un va-
lor igual al del promedio de la tasa de fondos real, definida co-
mo la diferencia entre la tasa de fondos nominal y la inflacién
durante 1962-90, muestra para la que hay datos disponibles pa-
ra todas las recolecciones. Los calculos constantes diferiran de
una recoleccion a otra, debido a las revisiones de la inflaciéon. Se
obtienen resultados similares si la tasa real de equilibrio se re-
emplaza por una constante igual a 2 como en la especificacién
original de Taylor. La diferencia entre el rango basada en cél-
culos de tiempo-variante y el rango con calculos constantes
proporciona una evaluacién de la sensibilidad marginal de las
recomendaciones de la tasa de fondos para la incertidumbre de
la medicién de la tasa real de equilibrio.”’

Las revisiones de cdlculos de la tasa real de equilibrio condu-

CUADRO 5. IMPLICACIONES DE LAS ESTIMACIONES DE TIEMPO VA-
RIANTE DE LA TASA REAL DE EQUILIBRIO PARA EL RANGO DE LAS RE-
COMENDACIONES DE LA REGLAMENTACION

Estimaciones de la tasa real de equilibrio Promedio Minimo Mdximo

Panel A: 1987Q4 - 199004
Tiempo variante 1.86 1.20 2.97
Constante 1.40 .79 2.03

Panel B: 1987Q4 — 1990Q4
Tiempo variante 1.87 .02 3.55
Constante 1.04 .07 2.66

7T A pesar de que las revisiones de los cdlculos de la tasa real de equilibrio se tra-
zan una por una con las recomendaciones de la tasa de fondos, la diferencia margi-
nal puede ser mas pequeiia que la incertidumbre resumida en el cuadro 3, si las re-
visiones a las estimaciones de la tasa real de equilibrio se correlacionan con revisio-
nes de la brecha del producto, del crecimiento potencial o de la inflacién.
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cen a detectar que hay diferencias econémicamente importantes
en las recomendaciones de la reglamentacién de Taylor (cuadro
5). Una comparacién entre el rango promedio de la tasa real de
equilibrio de tiempo variante con los rangos promedio que se
tienen de las estimaciones constantes revela que la sensibilidad
marginal de las recomendaciones de la reglamentacién de Tay-
lor es de tamafio considerable, ya que se ubica en el orden de
45 a 85 puntos base. Este resultado es importante porque mu-
chos estudios que examinan como conducir la politica moneta-
ria ante la presencia de incertidumbre de datos, se centran en
las dificultades asociadas a la estimacién del producto potencial
de la brecha del producto y suponen que se conoce la tasa real
de equilibrio y que es constante.

Una inocente interpretaciéon del cuadro 5 podria conducir a
un analista a recurrir al argumento de estar siguiendo una poli-
tica basada en asignar un valor constante y sin que sea revisado
a la tasa real de equilibrio. Esta serfa una politica arriesgada,
particularmente debido a que es improbable que la constante
seleccionada iguale la verdadera y no observada tasa real de
equilibrio.

El rango de estimaciones en el cuadro 5 es mas angosto para
implementar una regla de Taylor de tasa real de equilibrio
constante, s6lo porque, para fines de presentacién, se ha ex-
cluido la mayor parte de la incertidumbre acerca de una de las
variables.

4. {Qué implican las revisiones de datos para las
ponderaciones adecuadas de la regla de Taylor?

Taylor (1999) sugiri6 que las recomendaciones de politica de
una regla con mayor ponderacién para la brecha del producto
serian preferibles para un banco central con marcado rechazo
por la variabilidad en el producto. Aunque la sugerencia de
Taylor consistia en que la ponderacién de la brecha del produc-
to se duplicara de 0.5, tal como era su especificacién original en
1993, a 1, de todas formas este mayor grado de respuesta se
queda corto con relacién al sugerido por algunos analistas (Ru-
debusch y Svensson, 1999). El cuadro 6 sintetiza la sensibilidad
de las recomendaciones de la regla de politica a las revisiones
de datos cuando la ponderacién de la actividad econémica se
duplica (a 1). Se presentan los resultados de la actividad eco-
némica medida a base del uso de la brecha del producto, aun-
que se obtendrian resultados similares mediante el uso de otras
mediciones de la actividad econémica.
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CUADRO 6. IMPLICACIONES DE DIFERENTES PONDERACIONES DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA PARA EL RANGO DE RECOMENDACIONES DE LA
REGLAMENTACION

Ponderacion de la brecha del producto Promedio Minimo Mdximo

Panel A: 1987Q4 — 199004
Ponderacion = 0.5 1.86 1.20 2.97
Ponderacién = 1.0 2.41 1.47 3.88

Panel B: 1987Q4 - 1990Q4
Ponderaciéon = 0.5 1.87 .02 3.55
Ponderaciéon = 1.0 2.27 27 4.58

No es de sorprender que las recomendaciones de la regla de
Taylor basadas en una ponderaciéon unitaria de la brecha de
produccién cubran un rango mas amplio que las que estan ba-
sadas en una ponderacién de 0.5 para la brecha de produccién.
El rango mayor se obtiene porque se origina una ponderacion
mayor a una variable medida con considerable incertidumbre,
en este caso, la brecha del producto. El rango mayor podria in-
terpretarse como una advertencia a los formuladores de politica
en el sentido de que las acciones de politica que responden mas
agresivamente a variables econémicas tales como la brecha del
producto, que estan sujetas a mayores grados de revision, tie-
nen una mayor probabilidad de interpretarse como errores al
hacer una revisién interna profunda.

5. {Reduce la incertidumbre el ajuste gradual
a la recomendacién de la regla de politica?

Algunos analistas han sostenido que el ajuste gradual de la
tasa de fondos federales puede ser conveniente ante la presen-
cia de incertidumbre sobre la estructura de la economia (En-
glish, Nelson y Sack, 2003; Amato y Laubach, 1999).* Para eva-
luar las implicaciones de la politica gradual ante la presencia de
revisiones de datos, las recomendaciones de politica se modifi-
can de forma tal que la tasa de fondos sélo se ajusta por una
fraccién del cambio de tasa recomendado por la regla de politica:

(3) Nueva tasa de fondos = vieja tasa de fondos + A (recomendacion
de regla de politica-vieja tasa de fondos)

% Ademis, English, Nelson y Sack (2003) sugieren que el gradualismo puede
reducir la volatilidad en los mercados financieros y puede incrementar las respues-
tas econémicas a las acciones de politica a base de magnificar la respuesta de otras
tasas de interés de mercado en las acciones de politica.
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donde 4 es una fraccién entre 0 y 1. Esta especificaciéon capta el
gradualismo en las acciones de politica, a base de hacer ajustes a
la tasa de fondos federales en respuesta a cambios mas lentos en
las condiciones econémicas.

CUADRO 7. IMPLICACIONES PARA LAS RECOMENDACIONES DE REGLA-
MENTACION RELATIVAS A UN AJUSTE GRADUAL

Promedio Minimo Madximo
Panel A: 1987Q4 - 1990Q4
Sin gradualismo 1.86 1.20 2.97
Gradualismo 1.06 43 1.93
Panel B: 1987Q4 — 1990Q4
Sin gradualismo 1.87 .02 3.55
Gradualismo 1.59 .14 2.50

El cuadro 7 contiene estadisticas resumidas sobre el grado de
incertidumbre, suponiendo que la tasa de fondos sélo se ajuste
en un 25% del cambio recomendado, es decir, 4 =0.25.% Esta
ponderacién concuerda con los célculos empiricos (Kozicki,
Sack y Wieland). El gradualismo reduce el efecto de la incerti-
dumbre sobre las recomendaciones de politica pero no lo elimi-
na. El rango de las recomendaciones de politica es mis angosto
en promedio cuando se basa en una politica gradualista.

V. REDUCCION DE LA SENSIBILIDAD POLITICA
A LA INCERTIDUMBRE DE DATOS

El andlisis de la seccién previa mostré que ante las revisiones de
datos, toda revisiéon de las acciones de politica que se realice
después de que los hechos sucedieron puede hallar considera-
bles faltas en las decisiones anteriores, en el sentido de que las
acciones de politica tomadas que se basan en los mejores datos
disponibles pueden considerarse como menos apropiadas des-
pués de que los datos se revisan. Abundando en lo anterior, las
recomendaciones de la regla de politica en tiempo real, estin
sujetas a una incertidumbre considerable. En esta seccién se re-
visaran las fortalezas y debilidades de dos propuestas que bus-

# Los resultados que aparecen en el cuadro toman a la tasa de fondos de 1987
Q3 como punto de partida y después elaboran montajes de politica recursivamente.
Se obtiene una recomendacién diferente si la tasa de fondos se fija como una com-
binacién lineal de (1- 4 ) multiplicada por la tasa de fondos real del trimestre ante-
rior y A multiplicada por la recomendacién de la regla de politica.
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can minimizar las complicaciones de las revisiones de datos al
momento de fijar la politica monetaria.

1. Hay que dejar que la politica sea guiada
por mediciones de actividad que se revisen menos

Si bien, la mayor parte de las series de datos econémicos es-
tan sujetas a revisiéon, cabe aclarar que las revisiones tienen di-
ferentes alcances. Habiendo diferencias en el alcance de las re-
visiones, los formuladores de politicas pueden estar en mejor
posicion de condicionar sus decisiones de politica a series que
estan menos sujetas a revision. Hay que tener cuidado al aplicar
esta propuesta porque los datos que se revisan menos, no nece-
sariamente proporcionan una mejor medicién de la verdadera
variable econémica subyacente, y las revisiones menores no
siempre reducen la incertidumbre sobre las recomendaciones
de la regla politica ni limitan los incidentes de acciones de poli-
tica inapropiadas.

El hecho de que los datos no se revisen, no implica que la sa-
lida inicial de un dato proporcione el mejor calculo del valor
verdadero. Por ejemplo, en el tiempo, se pueden desarrollar
mejoras metodolégicas para hacer que las mediciones se acer-
quen al verdadero concepto econémico subyacente. Algunas
agencias pueden querer asegurarse que todas las observaciones
sean lo mas precisas posible conforme a la tecnologia méas recien-
te disponible. Lo anterior requiere no solo usar las nuevas meto-
dologias para producir futuras observaciones, sino también hacer
un esfuerzo sustancial para revisar los datos histéricos conforme a
la nueva metodologia. No obstante, las revisiones histéricas pue-
den tener complicadas implicaciones, dependiendo de la forma
en que se usen los datos. Por ejemplo, si los salarios u otros pagos
nominales se indiciaran en funcién de un indice de precios sujeto
a revisiones histdricas, entonces: {cual seria la respuesta adecua-
da a las revisiones al indice de precios que vuelva a escribir la
historia?, dse responsabilizaria a los empleados de repagar sus sa-
larios en caso de que el indice de precios se revisara a la baja? En
algunos casos seria preferible no revisar los datos. Hay un su-
puesto en la politica y la practica de BLS en contra de las revisio-
nes al CPI no ajustado estacionalmente que abarca largos perio-
dos anteriores. No obstante, para satisfacer las demandas de un
indice de precios consistente metodolégicamente, BLS publica
ahora una estimacién del CPI, conocida como serie de investiga-
cién del CPI que utiliza métodos actuales que incorporan la ma-
yoria de las mejoras hechas histéricamente.
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El tamano de las revisiones también puede inducir a error
dado que las revisiones mas pequenas no siempre se traducen
en una reduccién de la incertidumbre de la tasa de politica. Las
revisiones promedio a la brecha del desempleo son como la ter-
cera parte del tamano de las revisiones promedio de la brecha
del producto (cuadro 3). Sin embargo, debido a que las reglas
de politica generalmente recomiendan mayores respuestas a las
brechas de desempleo que a las brechas de producto, las venta-
jas de las revisiones menores asociadas a la brecha del desem-
pleo se anulan enormemente (cuadro 4).

No obstante, en algunas situaciones los formuladores de poli-
tica podrian querer centrar su atencion en datos sujetos a revi-
siones menores. Las revisiones a la desviacién del crecimiento
del producto con respecto al crecimiento potencial tienden a ser
menores que las revisiones hechas a célculos de la brecha del
producto o de la brecha del desempleo, y esta ventaja conlleva a
recomendaciones de la regla de politica. La incertidumbre que
rodea las recomendaciones de la regla de politica basadas en el
crecimiento del PIB nominal tienden a ser menores que las im-
plementaciones que usan otras mediciones de actividad. Pero, la
fijacién de objetivos para el crecimiento nominal no escapa to-
talmente a las dificultades asociadas a las revisiones de datos. A
medida que cambian los calculos del crecimiento potencial con
las revisiones de datos histéricos, la fijaciéon de objetivos del
crecimiento nominal requiere ya sea un ajuste del componen-
te del crecimiento potencial real del objetivo nominal o, en el
caso del objetivo constante, el reconocimiento de que el objetivo
implicito de inflacién de precios debe ser revisado en el sentido
opuesto para compensar el cambio en el crecimiento potencial
real.

La evidencia con respecto a la fijacién de un objetivo al cre-
cimiento del ingreso nominal es mixta. Orphanides (2003) en-
cuentra que en presencia de incertidumbre de datos es preferi-
ble la fijacién de un objetivo al crecimiento del ingreso nominal
que una regla de politica basada en la brecha de producto. Ru-
debusch generalmente apoya la logica de la fijacién de un obje-
tivo al crecimiento nominal, pero encuentra que las reglas ba-
sadas en la brecha del producto optimizadas tienden a tener
preferencia sobre las reglas de la fijaciéon de objetivo al creci-
miento del ingreso nominal optimizado.

Por ultimo, ninguna serie de datos de alta calidad parece ser
suficientemente precisa y oportuna, como para justificar que no
se considere que los datos se sujeten a revision. De esta forma,
la pregunta relevante se refiere a como los formuladores de po-



S. KOZICKI 397

litica pueden reducir las implicaciones que tienen para la politi-
ca las revisiones de datos.

2. Menor respuesta a mayor incertidumbre de datos

Varios analistas han utilizado modelos de la economia de Es-
tados Unidos para evaluar la forma en que los formuladores de
politica deben responder a series de datos que estan sujetas a
revisiéon. Dichos analistas han encontrado que una incertidum-
bre en la medicién de la brecha del producto del orden de la
que se encontré en comparaciones de cédlculos en tiempo real
de la brecha del producto con los ultimos datos disponibles
genera un deterioro sustancial en el desempeno econémico
(Orphamides, Porter y otros, 2000; Orphamides, 2003). Cuan-
do la incertidumbre se toma en cuenta adecuadamente, la poli-
tica deberfa responder de manera mas cautelosa a aparentes
desequilibrios en la actividad econémica (Swanson, Svensson y
Woodford; Smets, Tetlow, Orphanides, 2003, Rudebusch, Wie-
land). En un marco de regla de politica, lo anterior se traduce
en una ponderacién menor para la brecha del producto. En un
trabajo relacionado con el anterior, Meyer, Swanson y Wieland
estudiaron reglas de politica basadas en brechas de desempleo
en lugar de brechas de producto. Ellos recomiendan que, du-
rante periodos de incertidumbre acrecentada respecto a la NAI-
RU, los formuladores de politica deberian aminorar su respues-
ta a cambios en la tasa de desempleo observada.

Mientras que los analistas generalmente estan de acuerdo en
que las respuestas de politica a los desequilibrios econémicos
deberian ser menores cuando sus mediciones tienen mayor in-
certidumbre, existe un menor grado de acuerdo respecto al ta-
mano absoluto de la respuesta apropiada. En general, la mayor
parte de los analistas han encontrado que, ante la ausencia de
incertidumbre, la politica deberia responder de forma mas
agresiva a la brecha del producto y a la inflacién de lo que las
estimaciones de la politica histérica sugieren que ha sido el caso.
De esta forma, una respuesta “menos agresiva” a una medicién
incierta podria aun implicar una respuesta mas agresiva de lo
que histéricamente se ha dado. Por ejemplo, Rudebusch en-
cuentra que, para estimaciones plausibles del grado de incerti-
dumbre en la brecha del producto, la politica monetaria 6ptima
deberia responder de manera mas agresiva a la brecha del pro-
ducto (con una ponderacién de 1 a 1%4) de lo que conforme lo
hace en la regla de Taylor estindar. Sin embargo, otros analis-
tas sugieren que los problemas asociados con la medicién del
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nivel del producto potencial son suficientemente severos como
para preferir politicas opcionales que eviten reaccionar ante el
nivel de la brecha del producto (Orphanides, 2003). El gradua-
lismo de politica constituye un enfoque alternativo a la reduc-
ci6on de ponderacién para la nueva informacién que puede ser
la inconsistente. Mediante la recomendacién de que la politica
se ajuste solo parcialmente a los nuevos datos, se reduce el énfa-
sis sobre los datos inciertos. En lugar de reducir la ponderacién
de una variable dada en la regla de politica, el gradualismo po-
litico reduce implicitamente la ponderaciéon de respuesta a to-
das las variables sobre las que depende la recomendacién de
politica. Varios analistas apoyan que haya mas respuestas gra-
duales ante la presencia de incertidumbre (Orphanides, Porter
y otros, 2000; English, Nelson y Sack, 2003; Amato y Laubach,
1999).

Orphanides y Williams han encontrado que un enfoque sim-
ple y efectivo, para tratar con el desconocimiento acerca del
grado de incertidumbre en los calculos de la NAIRU vy la tasa de
interés real de equilibrio, consiste en fijar la politica de forma
tal que el cambio en la tasa de fondos federales dependa de los
cambios en la inflacién y de los cambios en la brecha del des-
empleo. Walsh argumenta a favor de un marco similar pero con
un cambio en la brecha del producto reemplazando al cambio
en la brecha del desempleo. Tales reglas no requieren conocer
el nivel del producto potencial, ni el de la NAIRU ni el de la tasa
real de equilibrio para fijar la politica, y consecuentemente, son
inmunes a probables malas percepciones acerca de estos con-
ceptos. Sin embargo, los resultados tienden a ser especificos con
respecto al modelo empleado.

En general, las reglas que dan recomendaciones para el cam-
bio en el nivel de la tasa de fondos, tienden a comportarse muy
mal en modelos en los que las expectativas dependen de datos
recientes y pasados (expectativas adaptables) pero relativamente
bien en modelos prospectivos. En general, parece haber costos
econémicos asociados a un desconocimiento completo de los ni-
veles estimados de la brecha del producto o de la brecha del
desempleo y de la tasa de interés real de equilibrio, aun cuando
la incertidumbre asociada a estas variables es alta.

VI. CONCLUSIONES

El presente articulo destac6 algunas de las dificultades que con-
lleva la conduccién de la politica monetaria con incertidumbre
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de datos. Cuando se reexaminan las acciones de politicas histo-
ricas utilizando datos revisados, las decisiones pasadas pueden
aparecer que son excesivamente adaptables o excesivamente
restrictivas. Cuando se fija la politica actual, las revisiones de da-
tos implican incertidumbre respecto al nivel objetivo apropiado
para la tasa de fondos federales. Desafortunadamente en tanto
que algunos enfoques prometen reducir la probabilidad de
arrepentimiento de politica, no es posible eliminar totalmente
las dificultades asociadas a la incertidumbre de datos.

Para reducir las instancias de arrepentimiento en materia de
politica, puede ser deseable tomar acciones de politica menos
sensibles a datos con alta incertidumbre.

Algunos enfoques prometedores incluyen la respuesta a da-
tos promediados de varios trimestres, a base de fijar la politica
basandose en mediciones de actividad que son menos inciertas
y de reducir la respuesta de politica a informacién inconsis-
tente.

Apéndice

ESTIMACION DE LA TASA REAL DE EQUILIBRIO

La tasa real de equilibrio se estima siguiendo un marco empiri-
co similar al de Laubach y Williams (LW). La dindmica de la
brecha del producto se modela usando una ecuacién simple de
forma reducida, al igual que en Rudebusch y Svensson:

b5

a._, 2
— J=r
N =0y TNt 712 (=T )+ €y

donde 7 es la brecha del producto, 7 es la tasa real de fondos
federales y ¢,, es un término de choque. Para y, igual al loga-
ritmo del PIB real y y, * igual al logaritmo del PIB potencial, la
brecha del producto se define como 3 =100X(y, - y,*). La tasa
real de equilibrio no observada, 7, se supone que sigue un pro-
ceso de trayectoria aleatoria:

%

*
% =14 + g)',t

donde ¢, ,es un choque. Los términos ¢,,y &, se supone que
no estan serialmente correlacionados y que hay contempora-
neamente innovaciones no correlacionadas de varianzas o2 vy

. . ., 2,
G}Q, , respectlvamente. La primera ecuacion define la ecuacién
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de medicién de un modelo estado-espacio y la segunda define
la ecuacién de transicion.

La especificacién difiere de la de LW a lo largo de varias
dimensiones. Una diferencia es que LW incluye una ecuacién
de la curva de Phillips en la que la inflacién depende de la
brecha del producto y una ecuacién de transicién para el PIB
potencial. El proceso de tasa real de equilibrio y una serie de
producto potencial se estimaron conjuntamente. En el anali-
sis de este articulo, las estimaciones de la CBO para el produc-
to potencial se utilizaron para y, *, de tal forma que la Gnica
variable estado no observada a ser calculada es 7 . En segun-
do lugar, LW supone que la tasa real de equilibrio es una fun-
cion lineal del crecimiento potencial y de un proceso estocas-
tico no observado, en tanto que en este estudio el vinculo con
el crecimiento potencial no estd explicitamente modelado. La
elecciéon se hizo porque la tasa de crecimiento de los calculos
de la CBO para el producto potencial fue mucho mas volatil
que la serie del crecimiento potencial estimado de LW, y ex-
plicitamente el modelaje del vinculo condujo a calculos exce-
sivamente volatiles de la tasa real de equilibrio. En tercer lu-
gar, LW consideré diversas variaciones con respecto a su es-
pecificacién del proceso estocastico no observado, llevando a
una serie multiple de estimaciones de la tasa real de equili-
brio. En este articulo, una serie se estima y se calibra de for-
ma tal que los choques a la tasa real de equilibrio sean de la
misma varianza que la especificaciéon aleatoria de la linea de
base LW. En cuarto lugar LW incluy6 por separado inflacién
basica de precios importada y una inflacién bruta de precios
del petrdleo importada. En este articulo, estos efectos se inclu-
yen en un término individual-inflacién de precios importada.

Por udltimo, LW uso diferentes mediciones para la inflaciéon y
la tasa real de fondos federales a las que se escogieron en este
estudio. En este articulo, los calculos histéricos de la tasa real de
equilibrio se elaboran para diferentes recolecciones de datos.
Toda vez que las revisiones al producto potencial real y al indi-
ce de precios del PIB tienden a estar relacionados a revisiones
del PIB real, parece apropiado usar el indice de precios del PIB
para medir la inflacién mas que el CPI basico tal como lo esco-
gieran en LW. Para fines de consistencia, la tasa real de fondos
federales también se elaboré utilizando la inflacién de precios el
PIB mas que la inflacién del CPI basico. El analisis de este articu-
lo defini¢ la tasa real de fondos federales como la diferencia en-
tre la tasa de fondos federales promedio trimestral y la inflacién
trimestral. En contraste, LW elaboraron una estimacién de la ta-
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sa real ex ante utilizando una variable aproximada de la inflacién
esperada, basada en el prondstico del cambio porcentual del
cuatro trimestre venidero en el indice de precios para los gastos
de consumo personal, excluyendo comida y energia (precios del
PCE basico), de un modelo AR(8) de inflacién estimada en los 40
trimestres anteriores.

CUADROA. 1
Recolecciones de datos > a, a, oy )

1991Q1 90 -13 84
(.04) (-03)

199201 .90 -.14 .84
(.04) (.04)

1993Q1 91 -14 .81
(-03) (.03)

199401 .90 -.13 .80
(.03) (.03)

1995Q1 91 -.13 .79
(-03) (-03)

199601 .90 -.10 .82
(.04) (.03)

1997Q1 .90 -.11 .81
(.03) (-03)

199801 91 -.10 .80
(.03) (.03)

199901 .91 -.08 .80
(-03) (-03)

200001 .92 -.09 77
(.03) (.03)

2001Q1 91 -.09 77
(-03) (.02)

200201 91 -.08 78
(.03) (.02)

2003Q1 .92 -.08 77
(-03) (.02)

Las técnicas de filtro Kalmar se aplican al modelo. Durante la
estimacion de probabilidad méxima, la varianza de ¢, se res-
tringe para igualar (0.34)* = 0.1156, que corresponde a la va-
rianza del choque a la tasa de equilibrio en el caso aleatorio de
la linea de base de LW. Calculos suavizados de la variable estado
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no observada se tomaron como estimaciones de la tasa real de
equilibrio. Aunque, tal como se muestra en la grafica III, las es-
timaciones de la tasa real e equilibrio se diferenciaron conside-
rablemente de una recolecciéon a otra, otros detalles de la esti-
macién fueron muy similares. Los calculos de los coeficientes, se
presentan en le cuadro A. 1 para las 13 recolecciones de datos.
La brecha del producto muestra una considerable persistencia y
responde negativamente a desviaciones de la tasa real de fondos
federales con respecto a la tasa real de equilibrio.
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monetaria a largo plazo:
el caso de Nicaragua

I. INTRODUCCION

La propuesta de que el dinero es neutral significa que un cam-
bio permanente e inesperado en la cantidad de dinero afecta
sOlo a las variables nominales, no a las reales. Casi todos los
economistas aceptan la idea de la neutralidad monetaria a largo
plazo pero no estan de acuerdo a corto plazo. Muchos modelos
macroeconémicos contienen las caracteristicas de no neutrali-
dad a corto plazo y de neutralidad a largo plazo. Lucas (1972)
es un ejemplo famoso. En realidad existe una gran discusiéon
respecto a la manera en la cual el dinero afecta la produccion y
otras variables reales a corto plazo; pero casi todos los modelos
macroecondmicos se caracterizan por la neutralidad monetaria
a largo plazo. Ciertamente, la ausencia de la neutralidad mone-
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taria a largo plazo en un modelo macroeconémico moderno
con agentes optimadores no es comtn.'

Una propuesta relacionada es la superneutralidad monetaria.
El dinero es superneutral si un cambio permanente e inespera-
do de la tasa de crecimiento monetario no afecta las variables
reales.” A diferencia de la neutralidad monetaria, las desviacio-
nes de superneutralidad a largo plazo son comunes en los mo-
delos macroeconémicos. Por ejemplo, véase Espinosa-Vega y
Russell (1998).

Desde hace muchos afios los economistas han tenido interés
en las pruebas de neutralidad y superneutralidad. Pero los
avances en nuestra comprensién de las propiedades de los da-
tos de series de tiempo han permitido demostrar que los resul-
tados de muchos estudios anteriores no son validos. Fisher y
Seater (1993, de ahora en adelante FS) y King y Watson (1997)
demostraron que las conclusiones de la presencia de neutrali-
dad o superneutralidad en la economia dependen de los 6rde-
nes de integracion del dinero y las otras variables de interés. La
idea es sencilla; cuando la variable monetaria es integrada de
orden cero [se denomina /(0)] no habria cambios permanentes
y es imposible aceptar o rechazar tanto la neutralidad como la
superneutralidad. Entonces, para probar su existencia es nece-
sario que la variable monetaria tenga un orden de integracién
de uno [se denomina /(1)], a lo menos. Por ejemplo, si el dinero
es I(1) y la produccién reales /(0) habria cambios permanentes
de dinero pero ningin cambio permanente de la produccidn.
Entonces no se puede rechazar la hipétesis de la neutralidad
monetaria.

En este articulo se describe la metodologia de FS 'y se aplican
sus pruebas al caso de Nicaragua. Especificamente, se usa la
metodologia de FS para probar la neutralidad y superneutrali-
dad de dinero respecto al producto interno bruto (PIB) real en
el pais durante los anos 1960-99. Se llega a dos conclusiones: )
el dinero es neutral respecto a la produccién del PIB real en Ni-
caragua durante el periodo senalado; es decir, los cambios
permanentes de la cantidad de dinero no afectaron el PIB real;
dada la metodologia de FS, se obtiene este resultado porque las

! Pueden encontrarse algunos trabajos que muestran efectos muy persistentes de
un cambio permanente de dinero. Véase Blinder y Fisher (1981) y Bental y Eden
(1996), por ejemplo (los autores agradecen al dictaminador anénimo de El Trimestre
Econdmico las referencias).

2 Normalmente, se excluye los saldos monetarios reales de la lista de variables,
por lo que cambios en la tasa de crecimiento de dinero tampoco tienen el efecto
mencionado.
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dos medidas de dinero, la base monetaria y M,,, son integrados
de orden dos y el PIB real es integrado de orden uno, y u) el
dinero no es superneutral respecto al PIB real en el pais; los
cambios permanentes de la tasa de crecimiento de dinero tuvie-
ron efectos significativos y negativos en el PIB real; se obtiene
este resultado para ambas medidas de dinero.

En la siguiente seccion se describe la prueba de FS vy, breve-
mente, la bibliografia relacionada, con hincapié en el concepto
de superneutralidad. Después se presenta un andlisis de las ex-
periencias macroeconémicas de Nicaragua durante el periodo y
las propiedades de series de tiempo de los datos. Posteriormen-
te, se presenta los resultados de las pruebas de FS y al final se
expone las conclusiones.

Il. LA METODOLOGIA DE FISHER Y SEATER

FS empiezan con un modelo ARIMA log-lineal de dos variables.
El modelo, expuesto en las ecuaciones (1) y (2), es estacionario e
invertible. Las variables son m, y y,. Se pueden aplicar las prue-
bas de FS a cualquier variable pero en este articulo m, es el loga-
ritmo de dinero y y, es el logaritmo del PIB real. Los términos
de error v, y w, estan distribuidos independientemente.

(1) a(L)A™ m, =b(L)AY ¥, +u,

(2) A(L)AY y, = ¢(L)A™ m, +w
e ¢ ¢

La notacién (¢ ) se refiere al orden de integracién de la varia-
ble ¢ = m,y.” L es el operador de rezagos, A = 1-1, ya, =d, = 1.
Definen la derivada a largo plazo (LRD,,) del PIB real respecto a
un cambio permanente de la variable monetaria, x, como indica
la ecuacion (3):

(3) LRD,, =lim D/ Oy
k=0 Oy, | Oty
con tal que:
lim = O =0
k—>o0 8ut

? Se sustituyen m y y (los logaritmos del dinero y del PIB, respectivamente) en lu-
gar de la notacién mds general que emplean Fs. Por lo demds, se usa su notacién
para todo el anilisis.
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Noétese que x, = m, si (m) = 1 yx, = Am,si (m) = 2. Cuando el li-
mite del denominador de (3) es 0, no hay cambios permanen-
tes de la variable monetaria y, por tanto, no se pueden probar
las proposiciones de neutralidad ni superneutralidad. Cuando
(m) = 1, FS muestran que la ecuacién (3) se puede expresar co-
mo:

& e =Dy
X a(L)

en la que a(L) y y(L) son funciones de los coeficientes de las
ecuaciones (1) y (2)." La ecuacién (3’) muestra que el valor de
LRD, , es dependiente de (x) — (y), esto es, de la diferencia de los
6rdenes de integracién de la variable monetaria y el PIB real.

Las pruebas de raices unitarias, presentadas lineas abajo, in-
dican que el PIB real de Nicaragua es /(1) y que ambas medidas
de dinero son I(2). Entonces se considera solamente la situaciéon
de (m) = 2, es decir (Am)=(y) =1.° Estos 6rdenes de integraciéon
implican dos hechos importantes. Primero, el valor de:

=L)AL

LRD,, = = =0
g a(L) a(L)

Es decir, el valor de la derivada a largo plazo del PIB real res-
pecto a un cambio permanente del dinero, es 0. Asi, no se
puede rechazar la hipétesis de neutralidad monetaria en el caso
de Nicaragua. Segundo, se puede probar la existencia de su-
perneutralidad de dinero. En este caso LRD, ., es la elasticidad
a largo plazo de PIB real respecto al crecimiento de dinero. Por
tanto la ecuacién (3’) se convierte en la (4):

1
) LRD, ,, = %

Si se supone que el dinero es exégeno a largo plazo, FS mues-
tran que b, el coeficiente de la diferencia de Am,y Am,_,_; en la
ecuacioén (5), es un estimador congruente de ¢(1)/d(1).

(%) Y = Vh1 =G T bk (Amy = Amy_y_y) + ey,

Se usa la ecuacién (5) para probar la existencia de superneu-

* Especificamente, ()= d(L) /|a(L)e(L) - b(L)e(L) y y(L) =c(L) la(L) - b(L)e(L) |.
5 Noétese que <Am> = <m>7l en la notacién de FS.
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tralidad a largo plazo.’ FS estimaron la ecuaciéon (5) con datos
mensuales de dinero y los saldos reales durante la hiperinfla-
cién en Alemania después de la primera guerra mundial, en-
contrando que el dinero no es superneutral respecto a los sal-
dos reales en ese caso.

Muchos de los estudios que usan la metodologia de FS han
utilizado los datos de los paises industriales y encontrado que
las variables monetarias y las variables reales son I(1). En estos
casos se prueba la neutralidad monetaria usando el resultado
indicado en la nota 6 de pie de pagina. Entre estos estudios se
incluyen Boschen y Otrok (1994), Haug y Lucas (1997), Ole-
kalns (1996), y Coe y Nason (2002). En todos ellos generalmen-
te hay evidencia de la neutralidad monetaria. Wallace (1999)
concluye que la produccién real y dos medidas de dinero son
I(1) en México y aplica la prueba de neutralidad monetaria de
FS. No se puede rechazar la hipétesis de neutralidad en el caso
de México durante 1932-1991.

A diferencia de estos estudios, Bae y Ratti (2000) descubren
que el dinero es 1(2) y la produccién real es I(1) en Brasil y Ar-
gentina. Dados estos 6rdenes de integracién no se puede recha-
zar la hipoétesis de neutralidad pero si probar la existencia de
superneutralidad. En ambos paises, el dinero no es superneu-
tral y, mas atin, los aumentos en el crecimiento monetario han
disminuido la producciéon real.

Noriega (2004) usa los mismos datos de Wallace pero una
prueba de raiz unitaria diferente y concluye que M, y M, son
1(2) y el PIB real es I(1) en México durante el periodo 1932-
1992. De nuevo, con la metodologia de FS no se puede rechazar
la neutralidad monetaria dados estos 6rdenes de integracion. El
autor prueba la superneutralidad y concluye que ambas medi-
das de dinero son superneutrales durante 1932-1992.

II1. DATOS

Se usan los datos del Banco Central de Nicaragua (BCN, 2003).
Las medidas usadas de dinero son los logaritmos de la base
monetaria y My,. El logaritmo del PIB es la medida de la pro-
duccién agregada real de la economia. Se proporciona mas in-
formacién de los datos en el apéndice.

Los datos del PIB real (grafica I) muestran que la economia

® kS muestran que se puede probar la propuesta de neutralidad cuando (m)= 1y
() = 1. El modelo estimado es y, - y,_,_; = a, +b,(m, —m,_,_,) +¢, en este caso.
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nicaragiiense crecié de 1960 hasta 1977. Pero, segin Ocampo
(1992) la gestién ortodoxa de la economia terminé después del
terremoto de 1972. Durante ese aino, los déficit presupuestarios
del gobierno comenzaron a aumentar. Posteriormente, los cho-
ques del precio del petrdleo y la intensificacién de la guerra in-
terna con los sandinistas empeoran la situacién econémica. En
1978 el PIB real disminuy6 casi 8% y mas de 26% el siguiente ano
cuando los sandinistas tomaron el control del pais. Excepto por
una disminuciéon ligera en 1982, la economia crecié durante
1980-83. Sin embargo, en 1984 el PIB real disminuyé 1.6%, el
primero de ocho afnos consecutivos de decrecimiento de la pro-
duccién real. Segiin Ocampo, la guerra interna con los contras y
la oposicion de Estados Unidos al régimen sandinista tuvieron
efectos desestabilizadores durante ese periodo. Casi no hubo cre-
cimiento econémico en los anos 1992-93, pero después de 1993
las tasas de crecimiento real fluctuaban entre 3.3 y 7.4 por ciento.

GRAFICA I. NICARAGUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL, 1960-1999
(en miles de millones de cérdobas de 1980)
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En la primera parte del periodo, 1960-78, la tasa anual mas
alta de inflacién fue de 27% en 1973. Los tnicos otros anos con
tasas superiores a 10% fueron 1974 (18.3%) y 1977 (10.2%). Pe-
ro esta situaciéon cambi6 en 1979 cuando la tasa anual de infla-
ci6n alcanzé 79% y quedaria superior a 23% hasta 1985 cuando
la inflacién fue 219%. La situacién inflacionaria empeor6 du-
rante los siguientes seis afios. La tasa de inflacién anual fluctua-
ba entre 747 y 33 548% durante 1986-91. La grafica II muestra
las tasas de inflacién como el promedio mensual de cada afo.”

" Una gréfica con las tasas anuales es dificil de leer como resultado de la distor-
sién de la escala para acomodar las tasas de hiperinflacién. El uso de tasas del pro-
medio mensual de cada ano disminuye este problema.
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En 1988 y 1990 las tasas promedio mensual excedian 50%, la
norma comun de hiperinflacién. Pero en 1992 la tasa de infla-
cién bajé a 3.5% y continué siendo menor a 20% hasta 1999.
Congruente con las observaciones de Sargent (1993), la dismi-
nucién del déficit presupuestario del gobierno que comenzé en
1991 acompand la eliminacién de la hiperinflacién. Lo que es
mas, no se presentd ninguna disminucién del PIB real en 1992-
1993 e, incluso, éste comenzo a crecer en 1994.

GRAFICA II. NICARAGUA: TASA MENSUAL DE INFLACION, PROMEDIO
ANUAL, 1963-99 (en porcentajes)
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Un supuesto de la prueba de FS es que el dinero es exégeno.
Se examina este aspecto con la prueba de causalidad de Gran-
ger.® La hip6tesis nula de esta prueba en el caso de neutralidad
monetaria es que el PIB real no causa al dinero en el sentido de
Granger. Cuando se aplica la prueba al PIB y la base monetaria
el valor de p es mas que 0.8. De la misma manera, para el PIB y
M,,, el valor de p es mayor a 0.75. Entonces no se puede recha-
zar la hipétesis nula de que el PIB no causa al dinero en el sen-
tido de Granger. Estos resultados sugieren que ambas medidas
de dinero son ex6genos.

Las propiedades de series de tiempo de los datos son criticas
para la prueba de Fisher-Seater. En particular, es necesario de-
terminar los 6rdenes de integracién de las variables. Se usan las
pruebas de Dickey-Fuller aumentadas (DFA) y de Phillips-

¥ Se usan dos y cuatro rezagos en la prueba de Granger. Esencialmente, los re-
sultados son los mismos por ambos rezagos.

? La falta de rechazo de la hipétesis nula en la prueba de causalidad de Granger
no es una condicién suficiente de exogeneidad, pero un rechazo de ésta seria evi-
dencia sélida contra la exogeneidad.
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Perron (PP) para analizar los 6rdenes de integracién. Se utiliza-
ron las ecuaciones con constante, tendencia, y los rezagos de
uno a tres en las pruebas de raices unitarias. Los resultados de
las pruebas de DFA y PP son los mismos para los logaritmos de la
base monetaria, el My,, y el PIB; en ningtn caso se puede recha-
zar la hipétesis nula de que la variable tiene raiz unitaria. Para
probar la existencia de una segunda raiz unitaria se usaron las
pruebas con y sin tendencia, con constante, y los rezagos de uno
y tres. Los resultados indican que la primera diferencia del (lo-
garitmo del) PIB real es estacionaria, es decir, el PIB es I(1). Pe-
ro la primera diferencia de dinero (M,, o base monetaria) no es
estacionaria. Generalmente la eliminacién de la tendencia no
cambi6 los resultados." Los resultados para el dinero implican
que es necesario examinar la segunda diferencia de éste. Las
pruebas en ambas medidas de dinero indican que las segundas
diferencias son estacionarias, entonces ambas son /(2).

IV. LAS PRUEBAS DE FISHER-SEATER

Dado el supuesto de exogeneidad de dinero, los 6rdenes de in-
tegracion de las variables, /(2) para el logaritmo de dinero e /(1)
para el logaritmo del PIB real, implican que se puede probar la
superneutralidad de dinero en Nicaragua. Para una prueba de
superneutralidad es necesario evaluar la derivada a largo plazo
del PIB respecto a cambio permanente de la tasa de crecimiento
de dinero. Es decir, se evalta la ecuacién (3) con x = Am. Los
6rdenes de integraciéon del dinero y el PIB indican que se puede
utilizar la ecuacién (5) para probar la existencia de superneu-
tralidad y que b, en dicha regresién es un estimador congruente
dela LRD, ,,. Debido a que hay solamente 39 observaciones del
PIB y el crecimiento del dinero para Nicaragua, se estimé la
ecuacién (5) con valores de k =1 ... 17.

La grafica III muestra los coeficientes estimados, b;, y el in-
tervalo de confianza de 95% cuando la primera diferencia del
logaritmo de la base monetaria es la variable explicativa.'' Se
observa en la gréfica que puede rechazarse la hipétesis nula de
superneutralidad en Nicaragua pero el rechazo no es sélido.

La prueba con tres rezagos y sin tendencia indica que no se puede aceptar la
hipétesis nula de una rafz unitaria en el dinero (base o My,) al nivel significativo de
10%. Entonces este resultado sugiere que el dinero es I(1). Pero esta situacién es la
unica de rechazo de la hipétesis nula.

" Los grados de libertad son T/k, en el que T'= 39 es el nimero de observaciones.
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Los coeficientes de k = 8, 11, 12 y 13 son negativos y el interva-
lo de confianza se ubica por debajo de 0 para estos valores de &,
asi los coeficientes son significativos.'” Por tanto, estos valores
negativos sugieren que las tasas altas de crecimiento monetario
disminufan el producto interno bruto real de Nicaragua. Los
resultados con la medida My, son muy similares (grafica 1V),
excepto que el valor del coeficiente b, ¢ = 7 también es signifi-
cativo (ligeramente).

GRAFICA II1. NICARAGUA: PRUEBA DE SUPERNEUTRALIDAD-BASE MONE-
TARIA: COEFICIENTES E INTERVALO DE CONFIANZA DE 95%, 1961-99

0.2
Limite superior,

0.1 1

e e e e e

0.1

Coeficientes b,

-0.2 1 N

N\, Limite inferior _

——— -
e g

0.3 T T T T T T T T T T T T T T T 1
2 4 6 8 10 12 14 16

Valores de k

Los resultados obtenidos para ambas medidas de dinero su-
gieren que se puede rechazar la hipétesis nula de la superneu-
tralidad de dinero en Nicaragua. La razén mas probable para
este resultado es que las altas tasas de crecimiento del dinero
causaron la inflacién y ésta impuso los costos reales —las dismi-
nuciones del PIB real— a la economia. Este resultado es con-
gruente con la evidencia de Bruno y Easterly (1998), que con-
cluyen que las tasas de inflacién superiores a 40% anual dismi-
nuyen la tasa de crecimiento econémico.

Debemos senalar que la evidencia contra la existencia de su-
perneutralidad no es muy sélida. De los 17 coeficientes estima-
dos, sélo cuatro (cinco) son significativos cuando la base mone-
taria (M,,) es la variable de dinero. Ciertamente, la inflaciéon
impuso los costos a la economia pero es probable que la guerra
haya tenido un mayor efecto econémico.

2 Un valor de k = 8, por ejemplo, implica las diferencias de k£ + 1 = 9 periodos
de las variables de la prueba. Por ejemplo, cuando £ = 8 Am, —Am,_,_, es la dife-
rencia de la tasa de crecimiento de dinero en el periodo ¢ y su valor nueve periodos
antes.
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GRAFICA IV. NICARAGUA: PRUEBA DE SUPERNEUTRALIDAD-M. : COEFICIEN-
TES E INTERVALO DE CONFIANZA DE 95%, 1961-99
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Apéndice

Los datos del producto interno bruto real, la base monetaria, el
M,, y de la inflacién son del Banco Central de Nicaragua (BCN).
Los datos son anuales del periodo 1960-1999. Durante ese pe-
riodo el gobierno cambié dos veces la unidad monetaria. En
respuesta a tasas altas de inflacién se introdujo el nuevo cérdo-
ba en 1988, a una tasa de mil c6rdobas por un nuevo cérdoba.
Durante los siguientes tres afios se manifesté la hiperinflacién
en Nicaragua. En 1991 se sustituy6é el nuevo cérdoba con el
cérdoba oro al tipo de cinco millones de nuevos cérdobas por
un cérdoba oro (Ocampo, 1992).

El BCN registra los datos monetarios en términos del dinero
del dia. Es decir, de 1960 a 1987 los datos de dinero son de cér-
dobas; de 1988-1990 son de nuevos cérdobas, y después de
1990 son de cérdobas oro. Para obtener una serie congruente
se usaron los tipos de cambio presentados por Ocampo. Se di-
viden los datos monetarios antes de 1988 entre mil y se multi-
plican los datos de dinero después de 1990 por cinco millones
para convertir la base monetaria y el My, a nuevos cérdobas.

Los datos del PIB real e inflacién son directamente del BCN.
No se requirieron ajustes como en el caso de los datos monetarios.
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