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James J. Heckman

Causalidad
econométrica

I. INTRODUCCION

Los economistas y estadisticos hacen inferencias causales y recu-
rren, en parte, a un conjunto comun de instrumentos. Los eco-
nomistas enfocan la causalidad desde la perspectiva de la eva-
luacién de politicas. En la economia, los parametros causales y
las inferencias de causalidad estan motivados por temas de poli-
ticas. Como los distintos temas de politica requieren distintos
parametros, no existe un parametro causal universal ni un
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conjunto de ellos. Este trabajo informa a los estadisticos de los
avances en la economia que resultan utiles para atender los
problemas de las politicas.

El enfoque econométrico desarrolla modelos explicitos de re-
sultados donde se investigan las causas de los efectos y se anali-
zan los mecanismos que rigen la eleccion del tratamiento. Se es-
tudia la relacién entre los resultados del tratamiento y los me-
canismos de eleccién del tratamiento. Una cuidadosa justifica-
cién de las no observables en las ecuaciones de resultados y de
seleccion de tratamientos facilita el diseio de estimadores. Se
consideran evaluaciones tanto objetivas como subjetivas, donde
las evaluaciones subjetivas son aquellas tanto de la persona reci-
biendo el tratamiento como de quienes lo asignaron. Se analiza
las diferencias entre resultados esperados y realizados, tanto
subjetivos como objetivos. Se desarrollan modelos para analizar
los efectos de tratamiento simultaneos. Se realiza una distin-
cién cuidadosa entre los modelos para potenciales resultados y
los métodos empiricos para identificar los efectos del trata-
miento.

El trabajo se desarrolla de la siguiente manera. La seccién 11
distingue entre tres problemas diferentes en el analisis de los
modelos causales y define el enfoque econométrico. La seccién
I11 discute una variedad de asuntos sobre la evaluacién de poli-
ticas y los pardmetros causales utilizados por los economistas. La
seccion IV analiza los contraficticos, la causalidad y los modelos
econométricos estructurales, y contrasta el enfoque econométri-
co con el enfoque adoptado en la estadistica. La seccién V pre-
senta una sintesis de ambos enfoques.

II. EL ENFOQUE ECONOMETRICO

Los contrafacticos son los posibles resultados en los distintos es-
tados hipotéticos del mundo. Un ejemplo serfan los diferentes
resultados para la salud de una persona asociados con ingerir o
no un medicamento. Las comparaciones causales suponen con-
trastar entre los resultados en los estados posibles definidos de
tal forma que sélo la presencia o ausencia del medicamento va-
ria entre los estados. La persona que recibe el medicamento es
la misma que no la recibe, salvo por su estado ante el tratamien-
to y, quizas, el resultado asociado a su estado ante el tratamien-
to. El problema de inferencia causal consiste en evaluar si, man-
teniendo constantes todos los demas factores, la aplicacién del
tratamiento afecta el resultado. El concepto de causalidad que
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se desarrolla en este trabajo y en la literatura estadistica sobre los
efectos de tratamiento se basa en la idea de variacién controla-
da, variacion en el tratamiento manteniendo los demds factores
constantes. Se diferencia de otros conceptos de causalidad ba-
sados en la prediccién (por ejemplo, Granger 1969 y Sims,
1972). Holland (1986) realiza algunas distinciones utiles entre
definiciones de causalidad comtinmente invocadas. Cartwright
(2004) analiza diversas definiciones de causalidad desde una
perspectiva filoséfica.

El enfoque econométrico de inferencia causal distingue cui-
dadosamente tres problemas: ¢) definicién de los contrafacticos;
i) identificaciéon de los modelos causales a partir de datos idea-
lizados acerca de la distribucién de poblaciones (infinitas mues-
tras sin variacién de muestreo), y ) identificacién de los mode-
los causales a partir de datos empiricos, en donde la variabili-
dad de la muestra se convierte en un factor. El contraste entre
(ii) y (i) surge de la diferencia entre distribuciones empiricas
basadas en datos muestrales y las distribuciones poblacionales
que generan los datos. El cuadro 1 delinea los tres problemas
distintos:

CUADRO 1. TRES TAREAS DISTINTAS QUE SURGEN DEL ANALISIS DE
MODELOS CAUSALES

Tarea Descripcion Requisitos

1 Definir el conjunto de eventos hipotéticos o con-  Una teoria cientifica
traficticos

2 Identificar los parametros causales a partir de  Andlisis matematico de
datos hipotéticos de la poblaciéon identificacién puntual
o de conjunto

3 Identificar los pardmetros a partir de datos reales ~ Teoria de estimacién y
de prueba

El primer problema conlleva la aplicacién de ciencia, légica e
imaginaciéon. Es también en parte un tema de costumbres. Un
modelo de contraficticos serd mas aceptando en la medida que
mas ampliamente sean aceptados sus ingredientes, es decir, las
reglas empleadas para derivar un modelo, incluyendo si sigue o
no las reglas de la légica y la matemadtica, y como concuerde con
las teorias establecidas. Los modelos son descripciones de mun-
dos hipotéticos que se obtienen mediante variaciones, hipotéti-
camente, de los factores que determinan los resultados. Los
modelos no son declaraciones empiricas ni descripciones del
mundo real. Sin embargo, suelen usarse para hacer predicciones
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acerca del mundo real y son a menudo, representaciones abs-
tractas de descripciones empiricas.

El segundo problema (i) se trata de inferir a partir de mues-
tras muy grandes. ¢Se puede recuperar contrafacticos (o pro-
medios o distribuciones de contraficticos) a partir de datos que
estén libres de cualquier variacién de muestreo? Este es el pro-
blema de identificacién.

El tercer problema es sobre inferencia practica. {Se puede
recuperar un modelo dado o un contrafactico deseado a partir
de un conjunto de datos dado? Las soluciones a este problema
implican temas de inferencia y pruebas en muestras del mundo
real. Este es el problema con el cual estin mas familiarizados los
estadisticos y los cientificos sociales empiricos. La frontera entre
los problemas (ii) y (iii) es permeable, segiin como se definan los
datos.

Parte de la controversia en torno a la construccién de contra-
facticos y modelos causales es parcialmente una consecuencia de
la falta de claridad acerca de estos tres problemas distintos por
parte de los analistas, que suelen confundirlos. En ciertos circu-
los se han asociado algunos métodos particulares de estimacién
(por ejemplo, fusién estadistica de bases de datos o estimaciéon
por variable instrumental) con la inferencia causal, y ain las de-
finiciones de ciertos pardmetros causales se han consolidado debi-
do a problemas de definicién, identificacién y estimacion.

El enfoque econométrico de la evaluacién de politicas separa
estos problemas y enfatiza la naturaleza provisional del conoci-
miento causal. Algunos estadisticos rechazan la nocién de la na-
turaleza provisional del conocimiento causal y buscan un enfo-
que de la inferencia causal libre de supuestos (ver, por ejemplo,
Tukey, 1986). Sin embargo, el conocimiento humano avanza
mediante el desarrollo de modelos tedricos y su examen frente
a los datos. Los modelos utilizados son inevitablemente provi-
sionales y dependientes de supuestos a priori. Aun la aleatoriza-
cién, debidamente ejecutada, no puede dar respuestas a todas
interrogantes causales relevantes.

Muchos modelos causales en estadistica son una guia incomple-
ta para la interpretacion de datos o para sugerir respuestas a
preguntas especificas sobre politicas. Estin motivados por el
ideal del experimento. No especifican claramente los mecanis-
mos que determinan cémo se dan los contrafacticos hipotéticos,
ni c6mo se instrumentan las intervenciones hipotéticas, salvo en
la comparacién de intervenciones generadas aleatoriamente o
no-aleatoriamente. Se enfocan Gnicamente en los resultados, de-
jando el modelo para elecciéon de resultados especificado sélo
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implicitamente. La construcciéon de los resultados contrafacticos
se basa en apelaciones a la intuicién y no a modelos formales.

Debido a que los mecanismos determinantes de la seleccion
de resultados no se modelan en el enfoque estadistico, a menu-
do se adopta la metafora de la asignacion aleatoria. Dicho énfasis
en la aleatorizacidon o sus sustitutos, como la fusién estadistica o
las variables instrumentales, elimina una variedad de canales al-
ternativos de identificacién de contrafacticos a partir de datos
poblacionales o muestrales. El énfasis sobre la aleatorizacién
tiene consecuencias practicas debido a la consolidacién de la ta-
rea I con las tareas 2 y 3 en el cuadro 1. Dado que la aleatoriza-
ci6n se utiliza para definir los pardmetros de interés, en la prac-
tica esto a veces lleva a la confusiéon de que ésta es la tinica, o al
menos la mejor, manera para identificar parametros causales a
partir de datos reales. Las versiones mas extremas de este enfo-
que niegan el estado causal a cualquier intervencién que en
principio no pueda instrumentarse mediante un experimento
practico en el mundo real.

Una razén por la cual muchos modelos estadisticos son in-
completos es porque no especifican las fuentes de aleatoriedad
que generando variabilidad entre agentes, es decir, no especifi-
can por qué las personas hacen elecciones distintas y tienen re-
sultados diferentes, siendo que en todo lo demas son idénticas
desde el punto de vista de observacién. No distinguen entre el
contenido del conjunto de informacién de los agentes y el con-
tenido del conjunto de informacién del observador estadistico,
aun cuando esta distinciéon es basica para justificar las propie-
dades de todo estimador para la resolucién de problemas de se-
lecciéon y evaluacién. No distinguen la incertidumbre desde el
punto de vista del agente cuyo comportamiento esta siendo
analizado, de la variabilidad como es investigada por el analista
observador. También son incompletos porque son recursivos.
No permiten simultaneidad en la eleccién de resultados de tra-
tamiento, que constituye un aspecto central de la teoria de jue-
gos y de los modelos de interaccién social y contagio (ver, por
ejemplo, Brock y Durlauf, 2001; Tamer, 2003).

Desde Haavelmo (1943, 1944) los economistas han reconoci-
do el valor de modelos precisos para la construccién de contra-
facticos, para responder a preguntas de causalidad y para diri-
girse a temas mas generales acerca de la evaluacién de politicas.
El marco econométrico es explicito acerca como se generan
modelos de contrafacticos, de las fuentes de las intervenciones
(las reglas de asignacién de tratamientos) y de las fuentes de no
observables en las asignaciones de tratamientos, sus resultados y
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la relaciéon entre ellos. En lugar de dejar implicitas las reglas que
rigen la seleccién de tratamientos, el enfoque econométrico em-
plea relaciones explicitas entre no observables en los resultados
y los mecanismos de seleccién para identificar los modelos cau-
sales a partir de los datos y aclarar la naturaleza de los supues-
tos de identificacion.

La finalidad de la literatura econdmica, asi como la meta de
toda ciencia, es comprender las causas que producen efectos
para poder utilizar versiones empiricas de los modelos para
pronosticar los efectos de intervenciones nunca antes experi-
mentadas, calcular diversos contrafacticos de politicas y emplear
la teoria cientifica como guia para la selecciéon de estimadores e
interpretacién de las evidencias. Estas actividades requieren el
desarrollo de una teoria méas elaborada que la visualizada en la
literatura estadistica actual sobre inferencia causal.

Muchos modelos causales en la estadistica son dispositivos ti-
po caja negra disenados para investigar el impacto de tratamien-
tos, con frecuencia paquetes complejos de intervenciones, sobre
resultados observados en un entorno dado. Rara vez se intenta
separar los componentes de los tratamientos complejos. Los
modelos cientificos explicitos penetran la caja negra para explo-
rar el o los mecanismos que producen los efectos. Segun la ter-
minologia de Holland (1986), se debe distinguir entre com-
prender los efectos de las causas (la meta de la literatura sobre
efectos de tratamiento, segtn la definen un importante ntimero
de estadisticos) y comprender las causas de los efectos (la meta de
la literatura econométrica que construye modelos explicitos).

Al enfocar un asunto de caja negra limitado, la literatura so-
bre efectos de tratamiento evita muchos de los problemas en-
frentados por la literatura econométrica que construye modelos
explicitos de contrafacticos y mecanismos de asignacién. Esta es
su gran virtud. Al mismo tiempo produce parametros de aplica-
ci6on mas limitada. A falta de supuestos adicionales, dichos pa-
rametros no se prestan a extrapolaciones fuera de muestra ni a
precisar pronoésticos del impacto de otras politicas ademas de las
que estan bajo investigacién empirica. Al no ser explicito acerca
del contenido de la caja negra (comprender las causas de los
efectos), la literatura sobre efectos de tratamiento se ata las ma-
nos en cuanto al uso de la informacién acerca de parametros de
comportamiento basicos obtenidos en otros estudios, asi como
de la intuicién cientifica para complementar la informacién
disponible al momento. Carece de la capacidad para proveer
explicaciones para los efectos estimados de acuerdo con la teo-
ria. Cuando los componentes de los tratamientos varian entre
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investigaciones, el conocimiento no se acumula a través de los
estudios de efectos de tratamiento, mientras que si se acumu-
lan entre los estudios que estiman modelos generados a partir
de parametros comunes dentro del enfoque econométrico.

III. TEMAS DE EVALUACION DE POLITICAS
Y CRITERIOS DE INTERES

Esta seccién presenta tres cuestiones centrales en la evaluaciéon
de politicas. Se definen los efectos de tratamiento a nivel indivi-
dual y se trata el problema de la evaluacién en términos gene-
rales.

1. Los tres problemas de evaluacién de politicas
considerados en este trabajo

La economia considera tres clases amplias de problemas en la
evaluacién de politicas. El primer problema para la evaluacién
de politicas es:

* Problema 1: Evaluar el impacto de intervenciones histéricas so-
bre los resultados, incluyendo su impacto en términos del bienes-
tar sobre los receptores del tratamiento y la sociedad en general.

Por histéricas, se entiende que son intervenciones documen-
tadas. Se emplea una variedad de resultados y criterios para
formar estas evaluaciones, segin el asunto al momento. Los
economistas distinguen los resultados objetivos o publicos, que
en principio pueden ser medidos por cualquier observador, de
los resultados subjetivos que consisten en las evaluaciones de los
agentes sujetos al tratamiento (por ejemplo, pacientes) o de los
agentes que prescriben el tratamiento (por ejemplo, los médi-
cos). Los resultados objetivos son de naturaleza intrinsecamente
ex post (posteriores al hecho). La literatura estadistica acerca de
la inferencia causal enfoca exclusivamente los resultados objeti-
vos ex post. Los resultados subjetivos pueden ser ex ante (previs-
tos) o ex post. De tal forma, el resultado de un ensayo médico
produce a la vez una tasa de curacién junto al dolor y sufri-
miento del paciente. El dolor y sufrimiento previstos ex ante
pueden diferir del dolor y sufrimiento experimentados ex post.
Los agentes pueden tener también evaluaciones ex ante de los
resultados objetivos que difieran de sus evaluaciones ex post. Por
impacto, me refiero a la construccién de contrafacticos sean a
nivel individual o poblacional, y sus valoraciones. Por bienestar,
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quiero decir las valoraciones de los resultados obtenidos de la
intervencién por parte de los agentes sujetos de analisis u otra
parte (por ejemplo, los padres del agente o la sociedad en gene-
ral). Pueden ser ex ante o ex post. P1 es el problema de la validez
interna. Es el problema de identificar un parametro dado del
tratamiento (o un conjunto de parametros) en un entorno dado.

La mayor parte de la evaluacién de politicas es disenada con
vistas al futuro y para tomar decisiones informadas acerca de
politicas nuevas y la aplicacién de politicas anteriores a entornos
nuevos. En el analisis de politicas es util identificar un segundo
problema.

* Problema 2: Pronosticar los impactos (construir estados con-
trafacticos) de las intervenciones instrumentadas en un entorno
dado sobre los demds entornos, incluyendo sus impactos en
términos del bienestar.

Estas intervenciones comprenden las politicas descritas me-
diante caracteristicas genéricas (por ejemplo, tasas impositivas o
de beneficios, o terapia empleada, incluyendo intensidad) que
son aplicadas a distintos grupos de personas o en distintas mo-
mentos de los estudiados en la instrumentacién de politicas pa-
ra las cuales hay datos disponibles. Este es el problema de la va-
lidez externa: trasladar un parametro de un tratamiento o con-
junto de pardmetros estimados a otro entorno (ver, por ejem-
plo, Shadish y Cook, 2007). El entorno incluye las caracteristi-
cas de los individuos y los tratamientos.

Al final, el problema mdas ambicioso consiste en pronosticar el
efecto de una nueva politica, nunca antes experimentada.

* Problema 3: Pronosticar los impactos de las intervenciones his-
téricamente no experimentadas (construir estados contrafacti-
cos asociados con intervenciones) en diversos entornos, inclu-
yendo su impacto en términos de bienestar.

Este problema requiere la utilizaciéon del pasado para pro-
nosticar las consecuencias de politicas nuevas. Es un problema
fundamental del conocimiento. P3 es un problema que los eco-
nomistas deben resolver a diario. A continuacién se presenta un
marco dentro del cual los analistas pueden atender estos pro-
blemas de una manera sistemdtica. También es un marco que
puede usarse para la inferencia causal.

2. Definicién de efectos de tratamiento a nivel individual

El evaluar consiste en valorar, y comparar valores entre posibles
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resultados. Estas son dos tareas distintas. Se definen resultados co-
rrespondientes al estado (politica, tratamiento) s para un agente
w como Y(s, »), w € Q. El agente puede ser un hogar, un pacien-
te, una empresa o un pais. Se puede pensar en  como un uni-
verso de agentes. Supongamos que Q = [0,1]. Y(-, -) puede ser
un vector de valores, pero para simplificar el argumento trabajo
con resultados escalares. (Ver Heckman y Vytlacil, 2007a, para
el analisis con resultados en vectores).

Los Y(s, w) son resultados que se obtienen después de que los
tratamientos son elegidos. Antes del tratamiento los agentes
pueden desconocer los Y(s, ), pero pueden realizar prondsticos
acerca de éstos. Estos pronésticos pueden influir sus decisiones
de participar en el programa, o pueden influir sobre los agentes
quienes deciden si un individuo participa o no en el programa.
La seleccién en el programa se basa en los componentes reales
o previstos de los resultados dados, da lugar al problema de se-
leccién en la literatura de evaluacién.

Definamos S como el conjunto de tratamientos posibles con
elementos denotados por s. Para simplificar la exposicién, su-
ponemos que este conjunto es igual para todo ». Para cada w se
obtiene una coleccién de posibles resultados dada por {Y(s,
w)},e 5. Por simplicidad, se supone que el conjunto S es finito
(Heckman y Vytlacil, 2007a, consideran casos mas generales).
Por ejemplo, si § = {0,1} existen dos tratamientos, uno de los
cuales puede ser un estado sin tratamiento (por ejemplo, Y(0, »)
es el resultado para el agente » quien no recibe un tratamiento,
que puede ser un medicamento, educacién o acceso a una nue-
va tecnologia, mientras que Y(1, w) es el resultado del estado 1
del tratamiento para el agente w quien si recibe el medicamen-
to, la educacién o el acceso). Aunque la literatura teérica dedica
mayor atencién al entorno caracterizado por dos tratamientos,
en la prictica es mas comun toparse con entornos de multiples
tratamientos.

Cada estado (tratamiento) puede consistir en un compuesto
de estados subcomponentes. En tal caso, se podria definir al
propio s como un vector (por ejemplo, s = (s, Sy,..., Sx) para K
componentes) correspondiente a los distintos componentes que
comprende el tratamiento. Asi, un protocolo médico tipicamen-
te consiste en un paquete de tratamientos. Uno podria intere-
sarse en el paquete de uno (o mas) de sus componentes. De tal
forma s, podria ser los meses de tratamiento con un medica-
mento, s, la calidad de los médicos, y asi sucesivamente. No se
pierde generalidad al suponer que s es escalar, ya que a cada
tratamiento distinto se le puede adjudicar una etiqueta distinta.
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Pueden usarse subindices para los resultados, con Y, (s, w)
correspondiente con los resultados del tratamiento medidos en
distintos momentos. El conjunto de indices para ¢ puede ser de
enteros correspondientes a tiempo discreto, o de intervalos co-
rrespondientes a tiempo continuo. En principio, podrian colo-
carse indices ¢ para S, definido ya sea por enteros correspon-
dientes a tiempo discreto o a intervalos correspondientes a
tiempo continuo. Los Y, (s, w) son resultados ya realizados o ex
post (posteriores al tratamiento). Al elegir un tratamiento, puede
que estos valores no se conozcan. Gill y Robins (2001), Van der
Laan y Robins (2003), Abbring y Van den Berg (2003), Abbring
y Heckman (2007, 2008) y Heckman y Navarro (2007) desarro-
llan modelos para contrafacticos dindmicos, en donde los S con
indices por tiempo o por » van surgiendo a medida que la in-
formacién se acumula. El subindice del tiempo se mantiene im-
plicito a lo largo de este ensayo.

El efecto de tratamiento individual para el agente w, comparando
los resultados objetivos del tratamiento s con los resultados ob-
jetivos del tratamiento s’, es:

(1) Y(s, w) - Y(s°, w), S#S,

para dos elementos s, s’e S. Esto también se conoce como el efec-
to causal a nivel individual. El efecto causal es el cambio de resul-
tados ceteris paribus Marshalliano (1890) para un agente entre
estados s y s”. Solo s y s” varian.

Existen otras comparaciones de interés en la evaluacién de
un programa. Los economistas estan interesados en el bienestar
de los participantes, ademas de los resultados objetivos (ver
Heckman y Smith, 1998). Aunque los estadisticos suelen razo-
nar en términos de mecanismos de asignacion, los economistas
reconocen que son las preferencias de los agentes las que suelen
regir las elecciones reales. Se pueden llevar a cabo comparacio-
nes entre resultados en términos de utilidad (personal, R(Y(s,
w), w) o en términos de las preferencias de un planificador o de
un médico, R;, o pueden hacerse ambos tipos de comparacio-
nes para el mismo resultado, y evaluando su concordancia u
oposicién). Las funciones de utilidad producen valoraciones
subjetivas de los resultados por los agentes con tratamiento o el
planificador.

Para simplificar la notacién y al mismo tiempo permitir posi-
bilidades mas generales para los argumentos de la funcién de
valoracién, expresemos R(Y(s, »), w) como R(s, »), suprimiendo
la dependencia explicita de R sobre Y(s, w). Con esta notacién se
puede plantear si R(s, ) > R(s’, ), o no (¢el agente ha mejorado
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como resultado del tratamiento s en relacién con el tratamiento
s’?). La diferencia entre resultados subjetivos es R(s, w) - R(s’, w),
y es un tipo de efecto de tratamiento. Manteniendo w» fijo se
mantienen fijas todas las caracteristicas del agente salvo el tra-
tamiento asignado, s. Dado que las unidades de utilidad R(s, )
son arbitrarias, se podria anotar un indicador para cada s y @ si
el resultado en s fuera mayor o menor que el resultado en s’, es
decir, si R(s, w) > R(s’, w), o no. Este también es un tipo de efec-
to de tratamiento. Puede ser que los agentes que toman deci-
siones acerca del tratamiento estén parcialmente informados al
momento de decidir sobre las recompensas resultantes. La mo-
delacién de la diferencia entre los resultados esperados y reali-
zados es una parte integral del enfoque econométrico de la cau-
salidad y la evaluacién de politicas. Una caracteristica central
del enfoque econométrico de la evaluacién de programas es la
evaluacién de las valoraciones subjetivas como son percibidas
por los tomadores de decisiones, y no sélo de las valoraciones
objetivas.

El término tratamiento se emplea de distintas maneras en dis-
tintas literaturas. En su uso mas comutn, un mecanismo de asig-
nacién de tratamientos es una regla 7: Q — § que establece un
tratamiento para cada individuo ». Las consecuencias de la
asignacioén son los resultados Y(s, ), se S, we Q. La coleccién de
estas posibles reglas de asignacién es I'donde 7 € T'. Hay dos
aspectos de una politica segtiin esta definicién. La politica decide
qué le corresponde a quién. En términos mas precisos, seleccio-
na a los individuos » y especifica los tratamientos se § recibidos.

La literatura econométrica ofrece una definicién con mas ma-
tices de la asignacién de tratamientos, que reconoce explicita-
mente el elemento de eleccién del agente » en la elaboracién de
la regla de asignacién de tratamientos. El tratamiento puede
comprender la participacién en actividades como educacién,
capacitacion, una terapia médica, la adopcién de una tecnologia
especifica y afines. Muchas veces la participacién en el trata-
miento es a eleccién del agente. La modelacién de este proceso
de eleccién es una caracteristica distintiva del enfoque econo-
métrico. Segun esta definicién mas comprensiva de tratamiento,
a los agentes se les asigna incentivos tales como impuestos, sub-
sidios, dotaciones y elegibilidad que afectan sus elecciones, pero
es el agente quien elige el tratamiento seleccionado. Las prefe-
rencias del agente, los sistemas de entrega de programas, las es-
tructuras de mercado y aspectos similares pueden afectar la elec-
ci6n del tratamiento. El mecanismo de seleccién de tratamiento
puede involucrar a multiples actores y multiples decisiones que
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resultan en la asignacién de s a w. Por ejemplo, s puede ser edu-
cacién mientras que Y(s, w) son los ingresos segun el nivel de es-
colaridad del agente w. Una politica puede consistir en un con-
junto de pagos que estimulen la escolaridad, como en el pro-
grama PROGRESA en México, y en tal caso el tratamiento es la
elecciéon de escolaridad con sus consecuencias para los ingresos.
La s también puede consistir en un protocolo médico que re-
quiere cumplimiento por parte del paciente (eleccion de com-
portamiento) para ser efectivo.

La siguiente descripcién de asignaciéon de tratamientos reco-
noce las elecciones y restricciones individuales y es mas apro-
piada para la evaluacién de politicas que admiten el papel de la
eleccion por parte de los agentes. Especifiquemos reglas de
asignaciéon a€ A que mapean a los individuos @ con restricciones
(beneficios) be B seguin distintos mecanismos. En esta notacién,
un mecanismo de asignacién de restricciones ¢ es un mapa a: €
— B definido sobre el espacio de los agentes. Las restricciones
pueden incluir dotaciones, elegibilidad, impuestos, subsidios y
demas incentivos que puedan afectar las elecciones de trata-
miento por parte de los agentes. Los elementos de b pueden ser
los parametros de programas de impuestos y beneficios que
afectan los incentivos individuales. En tanto una estructura mas
general es posible, donde programas especificos para w se asig-
nan a la persona w, el costo de esta generalidad es una notacién
mas compleja. Para simplicidad, limito el enfoque a un conjunto
fijo, aunque posiblemente muy grande, de parametros defini-
dos para todos los agentes. El mapa a define la regla utilizada
para asignar be B. Puede incluir reglas deterministicas que
producen programas que mapean » a B tales como programas
de impuestos o de elegibilidad. También puede incluir meca-
nismos de asignacién aleatoria que asignan » a un elemento de
B. Los mecanismos de asignacién aleatoria agregan elementos
adicionales de aleatoriedad al entorno. Abusando de la nota-
cién, cuando se emplea la asignacién aleatoria debe redefinirse
Q) para incluir esta nueva fuente de aleatoriedad.

Dado be B asignados por un mecanismo de asignaciéon de
restricciones a€ A, los agentes escogen sus tratamientos. Defi-
namos el mecanismo de asignacién de tratamientos 7: Q x A x B
— § como un mapa que lleva el agente » € Q enfrentindose a
restricciones b € B asignados por el mecanismo a € 4 con un
tratamiento s € § (se utiliza una notacién redundante para acla-
rar los conceptos). En los entornos con eleccion, 7 es la regla de
eleccion empleada por los agentes donde 7 € 7, que es un con-
junto de reglas de eleccién posibles. Lo convencional es suponer
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que los tomadores de decisiones relevantes eligen un tnico 7 € T,
aunque ello no se requiere en esta definicién. Se define como
un régimen de politicas pe P una pareja (a, 1)e A xT, que ma-
pea los agentes denotados por @ con los elementos de s. En esta
notaciéon, P =Ax T.

La incorporacién de la eleccién al analisis de los efectos de
tratamiento es un ingrediente esencial y distintivo del enfoque
econométrico de la evaluacién de programas sociales. El analisis
tradicional de tratamiento-control en la estadistica considera
como equivalentes a los mecanismos @ y 7. En dicha literatura,
una asignacioén se traduce en una asignacién de tratamiento, no
en una asignaciéon de incentivos y elegibilidad para tratamiento
donde el agente es quien elige su tratamiento. En esta notacién,
el enfoque tradicional posee un solo mecanismo de asignacién
mientras que el incumplimiento se trata como un problema en
lugar de una fuente de informacién acerca de las preferencias
de los agentes, que a su vez es caracteristica central del enfoque
econométrico (Heckman y Smith, 1998). De tal forma que, con
cumplimiento total, a: Q = S ya =7, donde B = §.

La invarianza de politicas es un supuesto clave para todo es-
tudio de evaluacién de politicas. Permite a los analistas caracte-
rizar los resultados sin especificar como se obtienen tales resul-
tados. La invarianza de politicas tiene dos aspectos. El primer
aspecto es que para un be B dado (un programa de incentivos),
el mecanismo a€ A4 por el cual se le asigna a cada » una b (por
ejemplo, asignacién aleatoria, coercién a punta de pistola, etc.) y
el incentivo be B se suponen irrelevantes para los valores de los
resultados obtenidos para cada s elegido. En segundo lugar, para
una s dada en el caso de un agente », el mecanismo t por el cual s
es asignado al agente segin el mecanismo de asignacién a€ 4 es
irrelevante para los valores que se asumen para los resultados
realizados. Ambos supuestos definen que entienden los economis-
tas por invarianza de politicas. Los primeros en definir y formali-
zar la invarianza fueron Marschak (1953) y Hurwicz (1962).

La invarianza de politicas permite describir los resultados
como Y(s, w) e ignorar las caracteristicas del entorno de politicas
y elecciones en la definicién de resultados. En cambio, si deben
tomarse en cuenta los efectos de incentivos y mecanismos de
asignacion sobre los resultados, se debe trabajar con Y(s, w, a, b, 7)
en lugar de Y(s, »). La descripcién mas compleja es el resultado
asociado con el estado de tratamiento s para la persona w, a quien
fue asignado el paquete de incentivos b por medio del mecanismo
a que son los argumentos de la regla de asignacién 7. Para defini-
ciones precisas de invarianza véase Heckman y Vytlacil (2007a).
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Los supuestos de invarianza establecen que, para iguales tra-
tamiento s y agente o, los distintos mecanismos de asignacién de
restricciones a y @’ y asignaciones de estado de restricciones aso-
ciadas b y b’ producen igual resultado. Por ejemplo, excluye la
posibilidad de que el acto de aleatorizar o el acto de apuntar una
pistola al agente para asegurar su cooperaciéon con las intencio-
nes del planificador, tengan un efecto sobre los resultados, da-
do el caso que el agente termina en s. Este es un supuesto fuerte.

El segundo supuesto de invarianza invocado en la literatura
es que para a y b fijos, los resultados son iguales, independien-
temente del mecanismo de asignacién de tratamientos. Este su-
puesto establece que el mecanismo real empleado para asignar
tratamientos no afecta los resultados. Entre otras cosas excluye
la interaccién social, el contagio y los efectos de equilibrio gene-
ral. Heckman (1992), Heckman y Smith (1998), Heckman, La-
Londe y Smith (1999), y Heckman y Vytlacil (2007b) discuten
las evidencias en contra de este supuesto, y Heckman, Lochner
y Taber (1998a,b,c) muestran cémo suavizarlo.

Si también son considerados los efectos de tratamiento basa-
dos en evaluaciones subjetivas, lo que distingue al enfoque eco-
nométrico, es necesario ampliar los supuestos de invarianza
hasta producir invarianza de recompensas para ciertas politicas
y mecanismos de asignacién (ver Heckman y Vytlacil, 2007a).
Los supuestos de invarianza requeridos establecen, por ejem-
plo, que la utilidad no se ve afectada por la aleatorizacién ni por
el mecanismo de asignacién de las restricciones. Heckman
(1992), Heckman, Lal.onde y Smith (1999), y Heckman y Vy-
tlacil (2007b) presentan evidencias en contra de este supuesto.
Otro supuesto de invarianza elimina las interacciones sociales
tanto en resultados objetivos como subjetivos. Resulta util dis-
tinguir entre invarianza de resultados objetivos e invarianza de
resultados subjetivos. La aleatorizacién puede afectar las eva-
luaciones subjetivas por medio de su efecto de agregar incerti-
dumbre al proceso decisorio, pero no puede afectar las valora-
ciones objetivas. Los modelos del enfoque econométrico de-
muestran como los mecanismos de asignacién y las interaccio-
nes sociales afectan a las ecuaciones de eleccién y resultado, en
lugar de postular a priori que los postulados de invarianza de
resultados sean siempre satisfactorios.

a) Criterios mds generales

Son muchas las comparaciones que pueda hacer el analista
(por ejemplo, ver Heckman, Smith y Clements, 1997). Se puede
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comparar resultados en conjuntos diferentes que estan ordena-
dos. Definase argmax {Y(]s u)) como el valor de s que produ-
ce el elemento maximal de Y(s, w) para s € §. De tal forma que si
Y(s, w) es ingreso escalar y se comparan resultados para s € S,
con resultados para s’e §; donde S, N §; = &, entonces podri-
an compararse Ys con Y , donde:

S4 =argmax g {Y(s,w)} y Sp =argmax g {Y(s,w)} ,

donde se suprime la dependencia de s,y sz sobre w. Esto com-
para lo mejor de un conjunto de elecciones con lo mejor de otro.
Otro contraste puede comparar la mejor eleccién con la siguiente
mejor eleccion. Para hacerlo, se define s'=argmax g {Y sw)} y
Sz = S \s')} y se define el efecto de tratamiento como Y. -Yg
Esta es la comparaaon del resultado mas alto en S con el si-
guiente mejor resultado. Podrian construirse mas comparacio-
nes a nivel individual, y podrian calcularse utilizando preferen-
cias personales, R(w), usando las preferencias del planificador,
R, o usando las preferencias del planificador sobre las prefe-
rencias de los agentes. Heckman (2005) y Heckman y Vytlacil
(2007a,b) presentan una detallada discusién de los criterios al-
ternativos.

3. El problema de evaluacién

Con la ausencia de una teorfa, no existen reglas bien defini-
das para construir contraficticos o estados hipotéticos, ni para
construir las reglas de asignacién de tratamientos. Lewis (1974),
sin una teoria articulada, define estados contrafacticos admisi-
bles como “los mundos mas cercanos posibles”. Su definicién
falla ante la ausencia de una métrica o topologia significativa
para medir cercania entre mundos posibles. Las teorias cientifi-
cas articuladas suministran algoritmos para generar el univer-
so de estados contraficticos internamente consistentes y teori-
co-consistentes. Estos estados hipotéticos son mundos posibles.
Son el producto de una actividad puramente mental. Distintas
teorfas producen diferentes Y(s, ») y diferentes mecanismos de
asignacion.

El problema de evaluacion es que el analista observa a cada
agente en s6lo uno de S estados posibles. Se desconoce el resul-
tado para dicho agente en otros estados que no se realizaron, y
por lo tanto no se pueden formar directamente efectos de tra-
tamiento a nivel individual. El problema de seleccion surge porque
s6lo se puede observar a ciertos agentes en un estado. Asi, se
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observa Y(s, w) sélo para aquellos agentes que optaron por (o
fueron elegidos para) estar en dicho estado. En general, los re-
sultados para agentes encontrados en § = s no son representa-
tivos de lo que serfan los resultados de los agentes si fuesen
asignados aleatoriamente as.

El problema de evaluacién es un problema de identificacién
que surge al construir los estados contrafacticos y las reglas de
asignaciéon de tratamientos producidos por estos modelos abs-
tractos que usan datos. Este es el segundo problema del cuadro
1. El problema no se establece con precisién sino hasta que los
datos disponibles para el analista se han definido en forma pre-
cisa. Distintas areas del conocimiento suponen el acceso a distin-
tos tipos de datos.

Para cada régimen de politicas, en cualquier momento dado
se observa al agente » en algin estado pero en ninguno de los
otros. Por lo tanto no se puede observar Y(s’, w) para el agente @
si se observa Y(s, »), s # s’. Dejamos D(s, w) = 1 si se observa al
agente w en estado s bajo el régimen de politica p, donde man-
tengo implicito el régimen de politica p para no complicar la
notaciéon. Con esta notacién, D(s, w) = 1 implica que D(s’, w) =
0, paras # s’

Se observa Y(s, w) si D(s, w) = 1, pero no Y(s’, w), paras # s’.
Se puede definir el Y(») observado como:

(2) Y(w) = ZD(s,w)Y(s,w)
ses

La construccién de una contraparte empirica del efecto cau-
sal a nivel individual (1) es imposible a partir de los datos sobre
(Y(w), D)), w € Q, donde D) = {D(s, ®)},eq , sin supuestos
adicionales. Esta formulacién del problema de evaluacién es
conocida como el modelo de regresién cambiante de Quandt
(Quandt, 1958) y en la estadistica es atribuida a Neyman (1923),
Cox (1958) y Rubin (1978). Existe una versiéon formulada por
Haavelmo (1943) en un contexto de ecuaciones lineales para un
continuo de tratamientos. El modelo de Roy (1951) es otra ver-
si6on de este marco con dos resultados de tratamiento posibles (S
= {0,1}) mas una medicién de resultado escalar y un mecanis-
mo de asignacién particular 7 que consiste en que D(1, w) =
1[Y(1, ) > Y(0, w)], donde 1[.] significa 1[.] =1 si el argumento
“.” es cierto, y de no ser asi, = 0. De tal forma que 7(w) = 1 para
el w que satisface Y(1, w) = Y(0, ») y 7(w) = 0 para el » que satis-
face Y(1, w) < Y(0, w). El mecanismo de seleccién depende de los
resultados potenciales. Como los agentes eligen el sector de ma-
yores ingresos, el mecanismo real de seleccién no es aleatorio.
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Se analizan versiones de este modelo con mecanismos de auto-
seleccion mas generales en Heckman (1990), Heckman y Smith
(1998), Heckman y Vytlacil (2007a, b) y Abbring y Heckman
(2007).

La literatura macroeconémica de evaluacién analiza politicas
de cobertura universal para un momento dado en el tiempo
(por ejemplo, una politica impositiva o la seguridad social) tales
que D(s, w) = 1 para algan s y todo w. Utiliza datos de series de
tiempo para evaluar el impacto de politicas para diferentes pe-
riodos y tipicamente emplea resultados promedio (o utilidad
promedio) para evaluar las politicas.

El problema de la autoselecciéon es un aspecto esencial del
problema de evaluacién cuando los datos son generados por
medio de las elecciones de los agentes. Los agentes que toman
las decisiones pueden no ser los mismos agentes que reciben el
tratamiento (por ejemplo, padres que toman decisiones para
sus hijos). Dichas elecciones pueden incluir el cumplimiento
con los protocolos de un experimento social, asi como las elec-
ciones usuales que hace la gente en su diario vivir. Como conse-
cuencia de la autoseleccion, la distribuciéon observada de los Y{(s,
w) no coincide con la distribucién de poblacién de una muestra
aleatoria de los Y(s, ).

En un modelo de Roy prototipico, la eleccién de tratamiento
(incluyendo las decisiones de no darse de baja del programa)
provee informacién acerca de la evaluacién relativa de los Y(s,
w). Este punto es mas general, y suele ser enfatizado en la litera-
tura econométrica (por ejemplo, Heckman y Smith, 1998;
Heckman y Vytlacil, 2007a). Las elecciones de los agentes su-
ministran informacién acerca de las evaluaciones subjetivas, que
son de interés independiente.

El problema de la evaluacién surge de la ausencia de infor-
macién acerca de los resultados para el agente » mas alla del re-
sultado observado. Aun un experimento social llevado a cabo
con toda perfeccion no puede resolver este problema (Heck-
man, 1992). La aleatorizacién identifica s6lo un componente de
{Y(s, w)},eg para cualquier agente. Ademas, ain con muestras
grandes y una aleatorizacién valida, algunos de los se § podrian
no ser observados cuando se busca evaluar nuevas politicas que
nunca se han experimentado.

Existen dos vias principales para escapar de este problema.
El primer camino, caracterizado en los modelos econométricos
explicitamente formulados, a menudo identificado como andlisis
estructural econométrico, consiste en modelar Y(s, w) explicitamen-
te en términos de sus determinantes segun los especifica la teoria.



308 MONETARIA, JUL-SEP 2008

Esto conlleva una descripcién de las variables aleatorias que ca-
racterizan a » y distinguir cuidadosamente entre lo que conocen
los agentes y lo que conoce el analista. Este enfoque también
modela D(s, w) y la dependencia entre Y(s, ®) y D(s, w) que se
produce a partir de variables comunes a Y(s, ») y D(s, w). El mo-
delo de Roy modela esta dependencia explicitamente. Ver
Heckman y Honoré (1990) y Heckman (2001) para una discu-
sion de este modelo. Heckman (1990), Heckman y Smith
(1998), Carneiro, Hansen y Heckman (2003) y Cunha, Heck-
man y Navarro (2005) formulan extensiones del modelo de
Roy. Este enfoque enfatiza la comprensién de los factores sub-
yacentes a los resultados y la eleccién de las ecuaciones de resul-
tados y su dependencia. Los modelos empiricos basados explici-
tamente en la teoria cientifica asumen este camino de investiga-
cién. Algunos estadisticos llaman a esto el enfoque cientifico y se
muestran sorpresivamente hostiles. Ver Holland (1986).

Un segundo camino de escape, que ha sido utilizado por la li-
teratura reciente sobre efectos de tratamiento, consiste en redi-
rigir la atencién de los determinantes de Y(s, ») a la estimacién
de alguna versién poblacional correspondiente con (1), con fre-
cuencia el promedio, sin modelar los factores que producen el
resultado ni la relacién entre los resultados y el mecanismo que
los selecciona. Las valoraciones de los resultados por parte de
los agentes no se toman en cuenta. La literatura estadistica so-
bre efectos de tratamiento se enfoca exclusivamente en el pro-
blema de politicas P1 para el subconjunto observado de resul-
tados. Ignora el problema de pronosticar una politica nueva
para un entorno nuevo (problema P2) o una politica nunca an-
tes experimentada (problema P3). El pronéstico de los efectos
de las politicas nuevas es una tarea central de la ciencia.

4. Nuevos parametros de tratamientos a nivel
poblacional presentes en la economia

Los economistas y los estadisticos a menudo recurren al
mismo conjunto de parametros de tratamientos a nivel pobla-
cional tales como el efecto de tratamiento promedio (average
treatment effect, ATE), (E(Y(s)-Y(s"))), tratamiento sobre los trata-
dos (treatment on the treated, TT), E(Y(s)-Y(s))| D(s)=1), y trata-
miento sobre los no tratados ({reatment on the untreated, TUT),
EY(s)-Y(s"))| D(s’)=1). En esta subseccién, mantenemos implici-
to el “w” para simplificar la notacién. En ciertas discusiones es-
tadisticas, el ATE es elevado a un sitio de privilegio como el pa-
rametro causal. Los economistas utilizan distintos parametros
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causales para distintos problemas de politicas. La distincién en-
tre rendimiento marginal y promedio es un concepto central de
la economia. También es de interés en la medicina, donde el
efecto de un tratamiento sobre el paciente marginal es un tema
importante. Suele ser de interés evaluar el impacto de una ex-
tensién (o contraccién) marginal de un programa o régimen de
tratamiento. El analisis de costo-beneficio incremental se lleva a
cabo en términos de ganancias y beneficios marginales.

El efecto de tratamiento para personas en el margen de indiferencia
(EOTM) entre j y k, dado que son las dos mejores opciones dis-
ponibles, se define en términos de preferencias personales y en
relacién con los costos especificos de cada opcién C(j). En tér-
minos formales, se hace explicita la dependencia de la recom-
pensa sobre Y(s), C(s), es decir, se denota R(¥(s), C(s)) como la
recompensa para el estado s:

(3)EOTM" (j,k) = E| ¥ (j)-Y ()

Este es el beneficio promedio para los agentes que son indi-
ferentes entre tratamientos j y k, dado que estos son las dos me-
jores ogciones disponibles. De forma paralela, se puede definir
EOTM®e (Y (j)-Y(k)) empleando las preferencias de otro agen-
te (por ejemplo, el padre de un niflo, un burdcrata paternalista,
etc.). Podria ser, por ejemplo, una evaluacién subjetiva por par-
te de un médico. Se pueden definir pardmetros analogos para
comparaciones setwise del promedio (ver Heckman y Vytlacil,
2005, 2007a, b). Una generalizacién de este parametro conoci-
do como el efecto de tratamiento marginal (marginal treatment ef-
fect, ETM) introducida en la literatura de evaluacién por Bjor-
klund y Moffite (1987) y desarrollado posteriormente en
Heckman y Vytlacil (1999, 2005, 2007b) y Heckman, Urzua y
Vytlacil (2006), juega un papel central en la organizacién e in-
terpretaciéon de una gran variedad de estimadores econométri-
cos y estadisticos como promedios ponderados de efectos de
tratamiento marginales.

Se pueden definir muchos otros parametros de tratamiento
promedio dependiendo de la elecciéon del conjunto de condi-
ciones. Pueden suministrarse definiciones analogas para la me-
diana y otras versiones cuantiles de estos parametros (ver Heck-
man, Smith y Clements, 1997; Abadie, Angrist y Imbens, 2002).
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Aunque los promedios son convencionales, también son de con-
siderable interés las distribuciones de los parametros de trata-
miento. En la subseccién siguiente se analizan los parametros
de distribucién.

Resulta ser de especial interés para el analisis de politicas el
efecto de tratamiento relevante de politica (policy relevant treatment ef-
fect, PRTE). Es el efecto sobre resultados agregados de un régi-
men de politicas pe P comparado con el efecto de otro régimen
de politicas. Segtin supuestos de invarianza:

PRTE: E, (Y(5)) - E, (Y(s)), donde p, p'e P,

donde las expectativas se toman en distintos espacios de las re-
glas de asignacion de politicas. Heckman y Vytlacil (2007b) en-
seflan como identificar este parametro.

Los efectos de tratamiento promedio juegan un papel espe-
cial en el enfoque estadistico de la causalidad. Constituyen la
pieza central del modelo de Holland (1986) — Rubin (1978) y en
muchos otros trabajos en estadistica y epidemiologia. Estos
promedios pueden ser identificados por medio de experimen-
tos sociales con pleno cumplimiento y sin trastorno, debido a
una propiedad matemadtica especial de los promedios. Si se pue-
den identificar el promedio de Y(j) y el promedio de Y(k) me-
diante un experimento en el cual j es el tratamiento y % es la li-
nea de base, se puede formar el efecto de tratamiento promedio
para j comparado con k. Estos pueden formarse para dos gru-
pos distintos de agentes. Mediante un argumento similar, TT o
TUT pueden ser formados por una aleatorizacién sobre subcon-
juntos particulares de la poblaciéon (aquellos quienes selecciona-
rian el tratamiento y quienes no, respectivamente), suponiendo
pleno cumplimiento y la ausencia de sesgo en la aleatorizacién.
Ver Heckman (1992), Heckman y Vytlacil (2007b), y Abbring y
Heckman (2007).

El argumento a favor de la aleatorizacién se debilita cuando
al analista le interesan otras mediciones que resumen la distri-
bucién, o la distribucién misma. En general, la aleatorizacién no
es un procedimiento efectivo para identificar ganancias en el
promedio, o la distribucién de ganancias o muchos otros para-
metros clave. El elevar los promedios de poblacién a categoria
de principales parametros causales promueve la aleatorizaciéon
como método ideal de estimacién.

5. Distribucién de los contrafacticos

Aun cuando los promedios son tradicionales, las respuestas a
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muchas preguntas interesantes sobre evaluacién requieren co-
nocimiento de las caracteristicas de la distribucién de las ganan-
cias del programa mas alld del promedio. De tal forma, es de in-
terés conocer si alguna fraccién de la poblacién se beneficia de
un tratamiento, aun cuando en promedio se da un beneficio ce-
ro o un resultado de promedio negativo. Sea s, una notacion
acotada para la asignacién de » al resultado s con la politica p y
el conjunto asociado de mecanismos de asignacién. Para cuales-
quiera regimenes p y p’, la proporcién que se beneficia es
Pr(¥(s,(w),w)= Y(s, (w),w). Esto se conoce como el criterio de vota-
cion. (Heckman, Smith y Clements, 1997). Requiere conoci-
miento de la distribucién conjunta de ambos argumentos de la
desigualdad. Sin supuestos adicionales, los experimentos sélo
pueden identificar las distribuciones marginales y no las distri-
buciones conjuntas necesarias para identificar el criterio de vo-
taciéon (Heckman, 1992).

Para tratamientos particulares dentro de un régimen de poli-
ticas p también resulta interesante determinar la proporcién
que se beneficia de j comparado con k como Pr(Y(j.w) = Y(k.w)).
Uno podria estar interesado en las cuantiles de Y(s,(@).w) —
Y(s, (w)w) o de Y(j,w) - Y(kw) para s,(w) = jy s,(@) =k o el por-
centaje que gana participando en j (comparado con k) con la
politica p. Los analisis mds completos incluirian costos y benefi-
cios. Los criterios de distribucion son especialmente sobresalien-
tes si los beneficios del programa no son transferibles o si exis-
ten restricciones a las redistribuciones sociales factibles que im-
piden el logro de los objetivos redistributivos. Abbring y Heck-
man (2007) presentan una revision completa de los enfoques
para la identificaciéon de distribuciones conjuntas de resultados
contrafacticos.

6. Incorporando la incertidumbre

La consideracién sistemdtica de la incertidumbre introduce
consideraciones adicionales que son centrales para el analisis
econémico, pero que en gran medida son ignorados en la litera-
tura estadistica actual sobre efectos de tratamiento. Las perso-
nas desconocen los resultados asociados con estados atin no ex-
perimentados. Si existen resultados potenciales desconocidos al
momento de tomar decisiones en cuanto al tratamiento, lo me-
jor que pueden hacer los agentes es pronosticarlos segtin algu-
na regla. Aun si, ex post, los agentes conocen su resultado en un
estado de comparacién y referencia, es posible que no lo conoz-
can ex ante y quizas siempre mantengan la incertidumbre acerca
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de lo que hubiesen experimentado en un estado alternativo. Es-
to da lugar a una distincién adicional: aquella entre evaluacio-
nes ex post y ex ante de los resultados tanto subjetivos como obje-
tivos. La literatura de inspiracién econémica sobre evaluacién
de politicas formula esta distincién. En cambio, no asi la litera-
tura estadistica sobre efectos de tratamiento.

Dado que los agentes tipicamente no poseen informacién
perfecta, es posible que un criterio de votacién simple que su-
pone una previsiéon perfecta acerca de los resultados de las poli-
ticas no pronostique las elecciones con precisién, y por tanto
requiera de modificaciones. Sea I, el conjunto de informacién al
alcance del agente . El o ella evaliia la politica j frente a k utili-
zando esa informacién. Aplicando un criterio de utilidad espe-
rada, el agente w prefiere la politica j sobre la & si

E(R(Y (o))t )2 B{R(Y (ko)) )1,

La proporcién de gente que prefiere j es:
(4)
PB(j|j,k)=jl(E[R(Y(j,w),w)pw]) > B(R(Y (kw).w)|L, )du(1,,),

donde p(w) es la distribucién de w en la poblacién cuyas prefe-
rencias acerca de los resultados estdn siendo estudiadas. El cri-
terio de votaciéon presentado en la seccién anterior es el caso
especial en donde el conjunto de informacién I, contiene
(Y(.w),Y(kw)), de forma que no existe incertidumbre acerca de
Y(j) y Y(k). Cunha, Heckman y Navarro (2005), Cunha, Heck-
man y Navarro (2006) y Abbring y Heckman (2007) ofrecen
ejemplos de la aplicacién de este criterio. Véase Cunha, Heck-
man y Navarro (2005, 2006) para cémputos en relacién con
ambos tipos de distribucién conjunta.

El incorporar la incertidumbre al analisis hace que sea esen-
cial distinguir entre evaluaciones ex ante y ex post. Ex post, parte
de la incertidumbre acerca de los resultados de la politica se re-
suelve aunque, en general, los agentes no tienen informacién
completa acerca de lo que hubieran sido sus resultados poten-
ciales en regimenes de politicas que no han experimentado, y es
posible que sélo tengan informacién parcial acerca de la politica
que han experlmentado (por ejemplo, la politica puede tener
consecuencias de largo plazo posteriores al momento de evalua-
cién).

Antes de elegir una actividad, los agentes pueden estar in-
ciertos acerca de los resultados que habrin de producirse.
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También pueden tener incertidumbre en relacién con el total
de los costos que enfrentaran. En general, la informacién del
agente no es la misma que la del analista, y pueden no estar
anidadas. El agente puede saber cosas de antemano de las cua-
les jamas se enterard el analista. Por el contrario, con el benefi-
cio de la retrospeccion, el analista puede tener alguna informa-
cién que el agente desconozca al hacer su eleccion.

Sea I, el conjunto de informacién que enfrenta el agente en
el momento de realizar sus elecciones, y antes de que se pro-
duzcan los resultados. Los agentes s6lo pueden estimar de for-
ma imperfecta las consecuencias de sus elecciones. Empleando
una notacién algo no estandar, se puede representar la evalua-
cién de s por parte de un agente como:

R(S,Ia)=pR(s,Iu)+v(s,Ia),

reflejando que las valoraciones ex ante se hacen con base en in-
formacion ex ante, donde pg(s,1,) es determinado en funcién de
variables conocidas por el econometrista y v(s,I,) son compo-
nentes conocidos por el agente pero no por el econometrista.
Las evaluaciones ex post también pueden realizarse empleando
un conjunto de informacién diferente I,, que refleja la incorpo-
raciéon de informacién posterior al momento de realizar la elec-
cién. Es posible que:

argmax g {R(s,]a )} #argmax g {R(S,Iep )},

en cuyo caso puede haberse dado un arrepentimiento o una eu-
foria ex post en relaciéon con la eleccion formulada.

La distincién ex ante versus ex post es esencial para entender
los comportamientos. En los entornos de incertidumbre, las
elecciones de los agentes se hacen con base en célculos ex ante.
Sin embargo, la literatura sobre efectos de tratamiento gene-
ralmente informa acerca de rendimientos ex post.

El econometrista puede tener aun otro conjunto de informa-
cion diferente, I,. Las probabilidades de selecciéon calculadas
con base en un conjunto de informacién generalmente difieren
de las obtenidas con base en otro. Operando en retrospectiva el
econometrista puede tener acceso a informacién que no esta
disponible a los agentes cuando ejercen sus opciones.

Evaluaciones ex post de un programa a través de encuestas
hechas a los agentes que lo han completado pueden discrepar
con las evaluaciones ex ante del programa. Ambas pueden es-
tar reflejando valoraciones sinceras del programa (Hensher,
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Louviere y Swait, 1999; Katz, Gutek, Kahn y Barton, 1975). Es-
tas son comunicadas cuando los agentes poseen informacién
distinta, o cuando sus preferencias han sido alteradas como re-
sultado de su participacién. Antes de participar, los agentes
pueden tener dudas acerca de las consecuencias de su partici-
pacién. Un agente que ha completado el programa j podra co-
nocer Y(j, ) pero solo puede especular acerca del resultado al-
ternativo Y(k, w) que no ha experimentado. En tal caso, la satis-
faccion ex post de j relativa a k para el agente » quien participa
unicamente en k es sinénima de la siguiente desigualdad:

(5) R(Y (j,w),w)= E(R(Y (kw),w)|L,),

en donde la informacién es postratamiento. Las encuestas con
preguntas acerca de la satisfaccion del cliente acerca del pro-
grama logran captar elementos subjetivos de la experiencia del
programa que suelen escapar a las mediciones objetivas de los
resultados que usualmente excluyen los costos y beneficios si-
quicos. Heckman, Smith y Clements (1997), Heckman y Smith
(1998) y Heckman, Lal.onde y Smith (1999) presentan evidencias
al respecto de este tema. Carneiro, Hansen y Heckman (2001,
2003), Cunha, Heckman y Navarro (2005, 2006) y Heckman y
Navarro (2007) desarrollan modelos econométricos para distin-
guir entre evaluaciones ex ante y ex post de programas sociales.
Ver Abbring y Heckman (2007) para una extensa revisiéon de
esta literatura. Heckman y Vytlacil (2007a) analizan los datos
necesarios para identificar estos criterios, y presentan ejemplos
de modelos de Roy y sus extensiones que permiten reglas de
decision mas generales, asi como informacién imperfecta por
parte de los agentes. Muestran cémo usar modelos econémicos
para la formacién de parametros de tratamiento.

7. Un modelo especifico

Para cristalizar la discusiéon en esta seccién es util presentar
un modelo econométrico prototipico para la evaluacién de poli-
ticas. Un paciente puede recibir tratamientos “1” y “0” con re-
sultados Y;(w) y Yy(w). Omitimos la notacién  para simplificar la
notaciéon.

Y} es un indice de bienestar del paciente con tratamiento; Y,
sin tratamiento. En cualquier momento dado, una persona esta
con tratamiento o sin tratamiento. La decisién de someter a tra-
tamiento puede hacerse con base en los resultados esperados
EY,|I) y E(Y,|I) y los costos E(C|I) donde las expectativas
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pertenecen al tomador de decisiones relevante; el paciente, el
médico o posiblemente los padres si el paciente es un nifo. Los
costos podrian ser el dolor y sufrimiento del paciente o los cos-
tos médicos directos para el paciente. En cualquier caso, los cos-
tos C y las expectativas I corresponden al tomador de decisiones
relevante que determina quién recibe el tratamiento.

Desde el punto de vista del paciente, la utilidad o el valor es-
perado del tratamiento es E(Y,|I) - E(C|I). El valor de ningin
tratamiento es E(Y;|/). El valor esperado neto es

(6) EX\|D) - E(C|D) - E(Y,| 1)

Entonces, para los pacientes que eligen un tratamiento ba-
sandose en la ganancia maxima:

) D:{l, sil E(n[1)-£(c

0, de otra forma

1)=E(Y|1)]=0;

0, de forma mas sucinta, D = 1[(E(Y,|]) - E(C|I) - E(Y,|I)) = 0].
Este es el modelo generalizado de Roy desarrollado por Cunha
et al. (2005). Ver Heckman y Vytlacil (2007a) para una visiéon
general de tales modelos.

Si es el médico quien toma la decision de tratar, entonces los
C e I relevantes son los del médico. En lugar de un medicamen-
to, el tratamiento puede ser educaciéon, migracién o la instala-
ci6n de una tecnologia, y los resultados potenciales son los con-
trafacticos con o sin tratamiento. El efecto de tratamiento ex post
es Y, - Y,. El efecto ex ante es E(Y,|I) - E(Y,|I).

La construccién de (Y;,Y;) y la decisiéon de asignar tratamien-
tos esta motivada por la teoria cientifica o de comportamiento.
El modelo mas basico en la economia es el modelo de Roy ya
mencionado. La informacién del tomador de decisiones es per-
fecta. No hay costos directos de tratamiento (C = 0) y la regla
de decision es:

(8) D=1(Y;>Y,)

Los que reciben tratamiento son los que se benefician de éL
De tal forma que los tratados constituyen una muestra no alea-
toria de la poblacién en general, y se produce un sesgo de se-
leccién al utilizar la muestra tratada para inferir lo que experi-
mentaria una persona promedio seleccionada al azar.

El enfoque econométrico modela la dependencia entre Y ob-
servado = D(Y)) + (1-D)Y, y D para sugerir estimadores alterna-
tivos para la identificacién de parametros causales. Hay trabajos
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recientes que identifican varios efectos de tratamiento prome-
dio, distribuciones de efectos de tratamiento y el costo de tra-
tamiento, incluyendo el dolor y sufrimiento de los pacientes.
Algunas especificaciones comtinmente usadas son:

Yy =Xp +U;
C=Z]/+UC

donde (X, Z) son observados por el analista y Y(U,, U,, U.) no
son observados. El paciente puede conocer mds o menos que el
analista. Los modelos econométricos permiten al paciente saber
mas (observar mas) que el analista, y analizar la seleccién de pa-
cientes para los tratamientos tomando en cuenta la asimetria de
informacién entre el paciente y el analista. (El cotejamiento su-
pone que, condicionado a X y Z, D es independiente de Y, Y,y
por tanto asume que hay mucha informacién disponible para el
analista). El modelo de Roy fija y = 0, U. = 0y supone norma-
lidad para (U,, U,). Estos supuestos paramétricos y de distribu-
cion se relajan en la literatura econométrica reciente (ver
Heckman y Vytlacil, 2007a para un resumen).

El enfoque estadistico no modela la regla de asignacién de
tratamientos ni su relacién con los resultados potenciales. El en-
foque econométrico hace de la ecuacién de asignaciéon de tra-
tamientos la pieza central de su enfoque y considera valoracio-
nes tanto objetivas como subjetivas, asi como resultados ex ante
(EX, D), EYy|I), E(C|) y ex post (Y1, Yy, C). Para este modelo, el
EOTM es E(Y, - Y |E(Y,|I) - E(Y,|I) — E(C|I) = 0), es decir el
beneficio para las personas en el punto de indiferencia entre
tratamiento y no tratamiento.

IV. CONTRAFACTICOS, CAUSALIDAD Y MODELOS
ECONOMETRICOS ESTRUCTURALES

La literatura estadistica sobre evaluacién de politicas a veces
compara enfoques econométricos estructurales con modelos de
efectos de tratamiento o causales (ver, por ejemplo, Angrist y Im-
bens, 1995; Angrist, Imbens y Rubin, 1996). La comparacién no
es clara porque los términos no estan definidos con precision.
Heckman (2005) y Heckman y Vytlacil (2007a) definen for-
malmente los modelos estructurales y los emplean como meca-
nismos para la generacién de contraficticos. Consideran ecua-
ciones tanto de resultados como de eleccién de tratamientos.
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Esta seccién presenta una breve introduccién al enfoque eco-
nométrico y lo compara con los modelos de inferencia causal en
la estadistica.

1. Generando contrafacticos

El modelo tradicional de la econometria es el modelo de todas
las causas. Escribe los resultados como un mapeo deterministico
de insumos a productos:

(10) Y(S):gs(xlus)'

donde x y u, son variables fijas especificadas por la teoria eco-
némica relevante. La notacién nos anticipa la distincién entre
observable (x) y no observable (u,) que es muy importante en la
instrumentacién empirica. El papel de los dos tipos de variables
en (10) es simétrico. Esta notacién permite que distintas no ob-
servables u, afecten diferentes resultados. D es el dominio del
mapeo g;: D— R’, donde R’ es el ambito de y. Puede haber mul-
tiples variables de resultado. Todos los resultados tienen una
explicacién en el sentido funcional mediante los argumentos de
g, en (10). Si se modelan las realizaciones ex post de los resulta-
dos, es enteramente razonable invocar un modelo de todas las
causas ya que las realizaciones son conocidas (ex post) y toda in-
certidumbre ha sido resuelta. En la definicién de una funcién
esta implicito el requisito de que g, sea estable o invariable frente
a cambios en x y u,. La funcién g, se mantiene estable frente a
los cambios en sus argumentos. La invarianza es una propiedad
clave del modelo causal.

La ecuacién (10) es una funcién de produccién que vincula
insumos (factores) con productos. g, mapea (x, «,) al ambito de y
o la imagen de D segun g, en donde el dominio de definicién D
puede diferir del soporte empirico. De tal forma, la ecuacién
(10) mapea los insumos admisibles hacia posibles resultados ex
post. Esta notacion permite que distintas no observables de una
lista en comun u aparezcan en diferentes ecuaciones de resul-
tado.

Una version estructural profunda de (10) modela la variaciéon
de los g, en términos de s como un mapa construido por medio
de la generacién de caracteristicas ¢;, x y u, en los resultados:

(11) y(s)=9(ds.xUs).

donde ahora el dominio de g, D, se define para ¢, x, u, tal que
g: D— R’. Los componentes ¢, proveen la base para generar los
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contraficticos a través de tratamientos procedentes de un con-
junto basico de caracteristicas. La funcién g mapea (g, s, u,) a el
ambito de y, g: (¢, x, u,) = R’, donde el dominio de definicién D
de g puede diferir del soporte empirico. En esta especificacién,
los distintos tratamientos s se caracterizan por diferentes paque-
tes compuestos por los elementos de un conjunto de caracterfs-
ticas comunes a todos los tratamientos. Este marco suministra la
base para resolver el problema de politica P3 dado que las poli-
ticas nuevas (tratamientos) se generan a partir de caracteristicas
comunes, y todas las politicas son puestas en una base comun.
Si una politica nueva se caracteriza por transformaciones cono-
cidas de (g,, x, u,) que yacen en el dominio de definicién de g, el
problema P3 de pronéstico de politicas puede ser resuelto. El
argumento de los mapas g y g, son parte de la especificacién a
priori de un modelo causal. Los analistas pueden discrepar en
torno a los argumentos apropiados para incluir en estos mapas.

Un beneficio de un enfoque de efectos de tratamiento que se
centra en el problema P1 es que funciona exclusivamente con
resultados en lugar de insumos. Sin embargo, no aporta nada
para resolver los problemas P2 y P3, ni suministra una base pa-
ra interpretar los efectos de tratamiento a nivel de la poblacién.

Considérense modelos alternativos de resultados escolares
para alumnos donde s cataloga el tipo de educacién (por ejem-
plo, publica normal, publica especial, privada laica, privada re-
ligiosa). Las ¢, son las caracteristicas observadas de los colegios
de tipo s. Las x son las caracteristicas observadas del alumno.
Las u, son las caracteristicas no observadas tanto de los colegios
como del alumno. Si se pudiera caracterizar un nuevo tipo de
colegio propuesto como un paquete nuevo de diferentes niveles
de los mismos ingredientes x, ¢, y u,, al tiempo que se pudiera
identificar (11) sobre el dominio de la funcién definida por el
nuevo paquete, se puede resolver el problema P3. Si el mismo
insumo escolar (mismo ¢,) se aplicara a distintos estudiantes
(aquellos con distinto x) y se pudiese identificar (10) u (11) so-
bre el nuevo dominio de definicién, se puede resolver el pro-
blema P2. Al profundizar en las causas de los efectos se puede
hacer mas que simplemente comparar entre si, los efectos de los
tratamientos existentes. Ademas, el modelar el u, y su relacién
con las no observables en la ecuaciéon de elecciéon de tratamiento
es altamente informativo en cuanto a la eleccién de las estrate-
gias de identificacién apropiadas.

Las ecuaciones (10) y (11) se conocen a veces como funciones
causales Marshallianas. Suponiendo que los componentes de (x,
u,) o (g, x, u;) estan libres de variacién, una caracteristica que
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puede o no responder a la teoria relevante, se puede variar ca-
da argumento de estas funciones para lograr un efecto causal,
ceteris paribus, del argumento sobre el resultado. (Ver Heckman
y Vytlacil, 2007a para una definicion precisa de libre de varia-
cién.) Algunos componentes pueden estar libres de variacién, y
otros no. Estos experimentos mentales se efectian para varia-
ciones hipotéticas. Recuérdese que la teoria a priori especifica
los argumentos de las funciones causales y la lista de los elemen-
tos que se mantienen fijos cuando se manipula una variable.

Cuando se modifica una variable mientras las demas se man-
tienen fijas, se produce un efecto causal Marshalliano, ceteris pa-
ribus, de un cambio en dicha coordenada sobre las variables de
resultado. La variacién de ¢, fija distintos niveles de tratamiento.
Variaciones de u, entre agentes explica por qué personas con
las mismas caracteristicas x responden de manera distinta al
mismo tratamiento s. No es necesario que la variacion, ceteris pa-
ribus, sea para una sola variable de la ecuacién. Un tratamiento
generalmente consiste en un paquete de caracteristicas, y si se
varia el paquete de ¢, a ¢, se obtienen diferentes efectos de tra-
tamiento.

A continuacién se emplea la convencién de que los valores en
minuscula se usan para definir valores fijos mientras que la ma-
yuscula denota variables aleatorias. Al definir (10) y (11) hemos
trabajado explicitamente con variables fijas manipuladas de
forma hipotética como en el algebra de la fisica elemental. En
un mundo puramente deterministico, los agentes responden
ante estas variables no estocdsticas. Aun si el mundo es incierto,
ex post y luego de la realizacién de la incertidumbre, los resulta-
dos de insumos inciertos son deterministicos. Algunos compo-
nentes de u, pueden ser choques aleatorios que se producen
con posterioridad a la toma de decisiones acerca del trata-
miento.

De tal forma que si el entorno se caracteriza por esta incerti-
dumbre, (10) y (11) pueden interpretarse como realizaciones ex
post del contrafictico a medida que la incertidumbre se resuel-
ve. Las versiones ex ante pueden ser diferentes. Desde el punto
de vista del agente @ con el conjunto de informacién I, el valor
esperado ex ante de Y(s, w) es:

(12) E(y (sw)|L, )= £(g(Q(s:w).X (w),U (s, w))|1, ),

donde Q(s, w), X(w), U(s, w) son variables aleatorias generadas
por una distribucién que depende del conjunto de informacién
del agente indexada por I,
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La expectativa podria calcularse utilizando el conjunto de in-
formacién del tomador de decisiones relevante (por ejemplo,
los padres para el caso de resultados del hijo) que no tiene por
qué ser el agente cuyos resultados son objeto de medicién. Estas
variables aleatorias se extraen de la distribuciéon subjetiva del
agente . Esta distribucién puede diferir de la distribucién pro-
ducida por la realidad o la naturaleza si las expectativas del
agente difieren de la realidad objetiva. En la presencia de incer-
tidumbre intrinseca, el tomador de decisiones relevante actia
sobre (12) pero el contrafactico ex post es:

(13) Y (s,w)=E(Y(s,w)|I,)+v(sw),

donde v(s, w) satisface E(v(s, w)|I,) = 0. Con esta interpretacion,
el conjunto de informacién del agente » es parte de la especifi-
caciéon del modelo pero las realizaciones provienen de una dis-
tribucién de probabilidades, y el conjunto de informacién in-
cluye la tecnologia g. Esta representacion clarifica la distinciéon
entre resultados deterministicos ex post y resultados intrinseca-
mente aleatorios ex ante. Abbring y Heckman (2007) presentan
un resumen de los modelos econométricos de evaluacién que
incorporan la incertidumbre.

Esta reexpresién del modelo basico deterministico concilia el
modelo de todas las causas (10) y (11) con el modelo de incerti-
dumbre intrinseca preferido por algunos estadisticos (ver, por
ejemplo, Dawid, 2000, y la discusién que siguié a su trabajo).
Hay incertidumbre ex ante a nivel del agente » individual, pero
no ex post. Las realizaciones de v(s, ») son ingredientes del mo-
delo de todas las causas ex post, pero no son parte del modelo
subjetivo de todas las causas ex ante. La ley de probabilidad usa-
da por el agente para computar las expectativas de g(Q(s, »),
X(@®), Uyw)) puede ser distinta de la distribucién objetiva que
genera los datos observados. En el modelo de todas las causas ex
ante, las manipulaciones de I, definen los efectos causales ex ante.

De tal forma que, desde el punto de vista del agente, se pue-
den variar los elementos de I, para producir funciones de res-
puesta causales ex ante Marshallianas. El efecto de tratamiento ex
ante desde el punto de vista del agente para los tratamientos s y
s’ es:

(14) E(Y (sw)|L,)-E(Y (s, w)|L, )

Los datos utilizados para determinar estas funciones pue-
den ser de apoyo limitado. En tal caso los analistas no pueden
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identificar plenamente las relaciones teéricas en los dominios
hipotéticos de definicién. Ademds, en materia de soporte, los
componentes de X, U, y I, pueden no estar libres de variacién,
aun si lo estan en el dominio hipotético de definicién de la fun-
cién. Si las X de la muestra son funcionalmente dependientes,
no sera posible identificar la funcién causal Marshalliana con
respecto a variaciones en x sobre el soporte disponible aun si uno
puede imaginar hipotéticamente como variar los componentes de
x sobre los dominios de definicién de las funciones (10) u (11).

Contintio con una distincién importante entre fijar y condi-
cionar factores que va directamente al corazén de la distincién
entre modelos causales y relaciones de correlacién. Este aspecto
es independiente de cualquier problema con los soportes de la
muestra comparados con los dominios de definicién de las fun-
ciones.

2. Fijar vs. condicionar

La distincién entre fijar y condicionar insumos es central pa-
ra distinguir los verdaderos efectos causales de efectos causales
espurios. En un estudio importante, Haavelmo (1943) hizo esta
distincién para los modelos de ecuaciones lineales. La distincién
de Haavelmo es la base del libro de Pearl (2000) sobre causali-
dad donde generaliza el andlisis de Haavelmo a estructuras no
lineales. Pearl define un operador “hacer” para representar el
acto mental de fijar una variable, para distinguirlo del acto de
condicionarla, que constituye una operaciéon estadistica. Si el
conjunto de condicionamiento es lo suficientemente rico, fijar y
condicionar resulta lo mismo en un modelo de todas las causas
ex post. Pearl sugiere un mecanismo fisico especifico para fijar
variables y hacer operativa la causalidad, pero ello no es central
a su definicién, o cualquier otra, de causalidad.

La distincién entre fijar y condicionar se ve mds facilmente
en el modelo de regresion lineal analizado por Haavelmo
(1943). Que sea y = xf + u. Mientras que y y u son escalares, x
puede ser un vector. La ecuacién lineal mapea cada pareja (x, u)
hacia un escalar y € R. Supongamos que el soporte en los datos
de la variable aleatoria (X, U) es el mismo que el dominio de los
(x, u) que estan fijos en el experimento mental hipotético, y que
los (x, u) estan libres de variacién (es decir, pueden variar en
forma independiente coordenada por coordenada). Hagamos
abstraccién del problema de soporte limitado analizado en la
seccion anterior. Omitiendo la notacién “w” para variables alea-
torias, queda:
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Y=Xp+U.

Se supone que U posee un promedio finito. Entonces la natu-
raleza o el mundo real escoge (X, U) para determinar Y. El analis-
ta observa X pero no observa U, y los (X, U) son variables alea-
torias. Este es un modelo de todas las causas en que (X, U) de-
termina Y. La variacién generada por el modelo hipotético varia
una coordenada de (X, U), fijando todas las demas coordena-
das, para producir el efecto de variacién sobre el resultado Y.
La naturaleza (en oposicién al modelo) quizds no permita tal
variaciéon.

Formalmente, este modelo definido a nivel poblacional, pue-
de expresarse como la expectativa condicional,

E(Y|X =x, U :u):x,b’+u.

Dado que la condicién es tanto sobre X como sobre U, no
existen fuentes adicionales de variaciéon en Y. Este es un modelo
deterministico que coincide con el modelo de todas las causas.
Asi en el tema del soporte, que también se supone como domi-
nio de definicién de la funcién, este modelo es igual al modelo
deterministico hipotético y = xf + u. Fijar X en distintos valores
corresponde con realizar distintos experimentos mentales con
las X. En este caso, fijar y condicionar equivalen a lo mismo.

Si s6lo se condicionan las X, sin embargo, se obtiene

(15) E(Y|X =x)=x8+E(U|X =x).

Esta relacién no genera relaciones (X, Y) con U constantes.
Sélo genera una relacién con X constante. Salvo que se condi-
cionen todas las causas (las variables del lado derecho), la rela-
ci6én empirica (15) no identifica un efecto causal de X sobre Y.
La variacién en X también modifica el promedio condicional de
U, dada X. Este analisis puede generalizarse a un modelo no li-
neal y = g (¢, x, u) (ver Pearl, 2000). Puede generalizarse para
tomar en cuenta la resolucién temporal de la incertidumbre si
se incluye v(s, ») como un argumento en el modelo causal ex
post. Los resultados pueden incluir tanto resultados objetivos
Y(s, w) como subjetivos R(Y(s, ), ).

En paralelo a los modelos causales para resultados existen los
modelos causales para la elecciéon del tratamiento (ver Heckman
y Vytlacil, 2007a). Explicar la incertidumbre y las valoraciones
subjetivas de los resultados (por ejemplo, dolor y sufrimiento en
el caso de un tratamiento médico) es la contribucién muy im-
portante del enfoque econométrico (ver, por ejemplo, Carneiro,
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Hansen y Heckman, 2003; Chan y Hamilton, 2006; Cunha,
Heckman y Navarro, 2005, 2006; Cunha y Heckman, 2007; y
Heckman y Navarro, 2007). Los factores que llevan a un agente
a participar en el tratamiento s pueden depender de los factores
que afectan los resultados. Modelar esta dependencia es una
fuente principal de informacién utilizada por el enfoque eco-
nométrico para la construccién de contrafacticos a partir de da-
tos reales. Se puede formular un analisis paralelo para el caso
en donde el tomador de decisiones no es el mismo agente cuyos
resultados son objeto de evaluaciéon.

3. El modelo econométrico vs. el modelo Neyman-Rubin

Muchos estadisticos y cientificos sociales emplean un modelo
de contrafacticos y causalidad atribuido a Donald Rubin por
Paul Holland (1986). La estadistica de este marco fue desarro-
llada por Neyman (1923), Cox (1958) y otros. Se desarrollaron
marcos paralelos en forma independiente en la psicometria
(Thurstone, 1927) y la economia (Haavelmo, 1943; Quandt,
1958, 1972; Roy, 1951). La literatura estadistica sobre efectos
de tratamiento se origina en el disefio de experimentos. Se nu-
tre de experimentos hipotéticos para definir la causalidad, y de
esa manera crea la impresion entre muchos de sus usuarios que
la asignacién aleatoria es el método mas convincente para iden-
tificar modelos causales. Algunos dirian que es la tinica manera
de identificar modelos causales.

Neyman y Rubin postulan contrafacticos {¥(s, w)},eg sin mo-
delar los factores que determinan los Y(s, ») como se hace en el
enfoque econométrico (ver ecuaciones (10) — (13)). Rubin y
Neyman no ofrecen un modelo de eleccién donde se seleccione
el resultado. No se especifica explicitamente ningtin modelo de
todas las causas, en minuscula, en este enfoque, ni existe discu-
sién de la ciencia social o la teoria que produce los resultados
estudiados.

Con esta notacién, Rubin (1986) invoca versiones de los su-
puestos tradicionales de invarianza econométrica conocidos
como SUTVA (Stable Unit Treatment Value Assumption). En vista de
que no desarrolla ecuaciones de eleccion ni evaluaciones subje-
tivas, no considera las condiciones de invarianza mas generales
para las evaluaciones tanto objetivas como subjetivas tratadas en
la seccién I11-2. Los supuestos de invarianza fueron desarrolla-
dos mediante procedimientos econométricos de la Cowles Com-
mission 'y formalizados por Hurwicz (1962). Se revisan en
Heckman y Vytlacil, (2007a).
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El modelo de Rubin postula:

— (R-1) {Y(s, @) };e 5, un conjunto de contraficticos definido por
resultados ex post. No analiza las valoraciones de los resulta-
dos por parte de los agentes ni especifica de manera explicita
las reglas de seleccién, salvo contrastando la aleatorizaciéon
con la no aleatorizacion;

— (R-2) Invarianza de contrafacticos para resultados objetivos
con respecto al mecanismo de asignaciéon dentro de un régi-
men de politicas;

— (R-3) Ausencia de interacciones sociales o efectos de equili-
brio general para los resultados objetivos; y

— (R-4) Inexistencia de simultaneidad de efectos causales, es
decir, los resultados no pueden causarse reciprocamente.

Dos supuestos adicionales que estan implicitos en la aplica-
ci6on del modelo son que P1 es el Gnico problema de evaluacién
que se aborda, y que efectos causales promedio son los tinicos
temas de interés.

El enfoque econométrico considera una coleccién mas amplia
de problemas de politicas que el enfoque estadistico de efectos
de tratamiento. Sus caracteristicas mas representativas son:

i) El desarrollo de un marco explicito para resultados Y(s, ), s
€ S, mediciones y eleccién de resultados donde se desarrolla
explicitamente el papel de las no observables (variables au-
sentes) en la creaciéon de problemas de seleccién vy la justifica-
cién de estimadores.

) El andlisis de las evaluaciones subjetivas de los resultados R(s,
w),s € Sy el uso de datos de eleccién y cumplimiento para su
inferencia.

ut)El analisis ex ante y ex post de las realizaciones y evaluaciones
de los tratamientos. Este analisis permite a los analistas mo-
delar e identificar arrepentimientos y expectativas de los
agentes. Los items (ii) y (iii) introducen la toma de decisiones
por parte de los agentes en la literatura sobre efectos de tra-
tamiento.

w)El desarrollo de modelos para identificar y evaluar distribu-
ciones enteras de efectos de tratamiento (ex ante y ex post) en
lugar de solo parametros promedio tradicionales. Estas dis-
tribuciones permitan a los analistas determinar la proporciéon
de personas que se benefician del tratamiento, un parametro
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causal que no considera la literatura estadistica sobre efectos
de tratamiento.

v) Los modelos de causalidad simultidnea.

vi)La definicién de parametros sin necesidad de apelar a mani-
pulaciones experimentales hipotéticas.

vii) La clarificacién de la necesidad de invarianza paramétrica en
relacién con las diferentes clases de manipulaciones para
responder a diferentes clases de interrogantes.

A continuacién amplio estos puntos.

Los modelos de seleccién definidos para resultados potencia-
les con mecanismos de asignacién de tratamientos explicitos
fueron desarrollados por Gronau (1974) y Heckman (1974,
1976, 1978, 1979) en la literatura econémica antes de populari-
zarse el modelo Neyman-Rubin en la estadistica. La literatura
econométrica sobre eleccién discreta (McFadden, 1974, 1981)
emplea utilitarios contraficticos o evaluaciones subjetivas tal
como lo hizo su literatura de inspiraciéon en sicologia matemati-
ca (Thurstone, 1927, 1959). El modelo esbozado en la seccién
IT1-7 considera tanto elecciones como los resultados de las elec-
ciones. A diferencia del modelo Neyman-Rubin, estos modelos
no parten con el experimento como un ideal sino que comien-
zan con modelos bien planteados y claramente articulados para
resultados y eleccién de tratamientos, donde se hacen explicitas
las no observables que subyacen el problema de seleccién y eva-
luacién. Las manipulaciones hipotéticas definen los parametros
causales del modelo. La aleatorizacién es un metafora, y no un
ideal o patron oro.

En contraste al modelo econométrico, la definicién de efectos
causales de Holland (1986)-Rubin (1978) se basa en la aleatori-
zaci6on. El andlisis en los trabajos de Rubin de 1976 y 1978 es
una dicotomia entre la aleatorizacién (ignorancia) y la no alea-
torizacién, y no un tratamiento explicito de mecanismos de se-
leccién particulares para el caso no aleatorio como se desarroll6
en la literatura econométrica. No hay una discusién explicita de
reglas de seleccion de tratamiento como en la ecuacién (8) y su
relacién con los resultados obtenidos. Aun en condiciones idea-
les, la aleatorizacién no puede dar respuesta a ciertas pregun-
tas muy basicas, como qué proporcién de la poblacién se be-
neficia de un programa (Heckman, 1992). Véase Carneiro,
Hansen y Heckman (2001, 2003) en donde esta proporcién se
identifica utilizando datos de eleccién o mediciones proxy com-
plementarias. Véase también Cunha, Heckman y Navarro
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(2005, 2006) y Cunha y Heckman (2007). Abbring y Heckman
(2007) analizan este trabajo. En la practica, los efectos de con-
taminacién y de traspaso hacen de la aleatorizacién una solu-
cién poco confiable aun para construir E (Y; — Y;). Véase las
evidencias de sesgo de interrupcién y sesgo de contaminacién
que surgen en pruebas aleatorizadas presentadas en Heckman,
LaLonde y Smith (1999) y en Heckman, Hohmann, Smith y
Khoo (2000).

Muchos analistas de causalidad influyentes mezclan los tres
puntos del cuadro 1. El andlisis de Holland (1986) ilustra este
aspecto, asi como el papel central de la prueba aleatorizada en
el analisis de Holland-Rubin. Después de explicar el modelo de
Rubin, Holland ofrece una ilustracién muy reveladora que
combina las dos primeras tareas del cuadro 1. Afirma que no
puede haber un efecto causal del género sobre los ingresos,
porque los analistas no pueden asignar el género al azar. Esta
aseveracion confunde el acto de definir un efecto causal (un ac-
to puramente causal) con las dificultades empiricas de estimar-
lo. Estas constituyen las tareas 1 y 2 del cuadro 1.

Como otro ejemplo del mismo punto, Rubin (1978, p. 39)
niega que sea posible definir un efecto causal del género sobre
la inteligencia dado que en principio no se puede llevar a cabo
una aleatorizacién. “A falta de definiciones de tratamiento que
especifiquen las acciones a realizarse sobre las unidades expe-
rimentales, no puedo hablar sin ambigiiedad acerca de los efec-
tos causales de tratamientos” (Rubin, 1978, p. 39). En este y
muchos otros pasajes de la literatura estadistica se define un
efecto causal con base en una aleatorizaciéon. Se confunden los
temas de definiciéon e identificacién. Esta confusién continda
floreciendo en la literatura de estadisticas aplicadas. Por ejem-
plo, Berk, Li y Hickman (2005) hacen eco de Rubin y Holland
al insistir en que si no se puede en principio llevar a cabo un
experimento, entonces no puede definirse un efecto causal. El
parametro LATE (local average treatment effect) de Imbens y An-
grist (1994) se define por un instrumento y mezcla las tareas 1 y
2 (definicién e identificacion). Imbens y Angrist (1994) utilizan
variables instrumentales como sustitutos de la aleatorizacién.
Heckman y Vytlacil (1999, 2005), y Heckman, Urzua y Vytlacil
(2006) definen de forma abstracta al parametro LATE y separan
los temas de la definicién e identificaciéon de parametros.

El acto de definir es por légica distinto de los actos de identi-
ficar e inferir. Un acto puramente mental puede definir un
efecto causal del género. Esta es una tarea diferente a la de
identificar el efecto causal. La afirmacién de que la causalidad
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s6lo puede determinarse mediante la aleatorizaciéon equivale a
materializar este concepto como el patrén oro de la inferencia
causal.

El enfoque econométrico de la inferencia causal es mas com-
prensivo que el modelo Neyman-Rubin de contrafacticos. Ana-
liza modelos de la eleccién de contraficticos {D(s,w)}, s € S, asi
como la relacién entre las ecuaciones de eleccién y los contra-
facticos. Los D(s, w) se modelan explicitamente como generados
por la coleccién de variables aleatorias (Q(s,w), C(s,w), Y(s,w) | 1),
se § donde Q(s,w) es la caracteristica del tratamiento s para el
agente », C(s,w) son los costos, {Y(s, )} ;e ¢ son los resultados y
el “|” denota que estas variables se definen condicionadas a I,
(el conjunto de informacién del agente). (Recuérdese la discu-
si6n de la seccién 11I-7.) Si otros agentes toman decisiones de
asignacién de tratamientos, entonces los determinantes de
D(s,w) se modifican segin lo que contenga su conjunto de in-
formacion. Las variables que determinan las elecciones son ana-
lizadas.

El modelar los Y(s, w) en términos de las caracteristicas de los
tratamientos y de los tratados facilita la comparacién de contra-
facticos y los efectos causales derivados a través de estudios
donde pueden variar la composicién de los programas y los in-
tegrantes del grupo de tratamiento. También facilita la cons-
truccion de contrafacticos para poblaciones y politicas nuevas.
El marco de Neyman-Rubin enfoca exclusivamente en los efectos
causales promedio a nivel poblacional o efectos de tratamiento
para las politicas implementadas en la realidad, sin ofrecer un
marco para la extrapolacién de hallazgos a nuevos entornos o el
pronoéstico de nuevas politicas (problemas P2 y P3).

4. Causalidad simultanea

Una de las limitaciones principales del modelo Neyman-
Rubin es que es recursivo. No modela los efectos causales de re-
sultados que ocurren simultdneamente. Desde Haavelmo (1943,
1944) los econometristas han empleado la teoria de ecuaciones
simultdneas para definir la causalidad en modelos no recursivos
donde las causas son simultineas e interdependientes. Heck-
man (2005), y Heckman y Vytlacil (2007a) presentan un exten-
so andlisis de la causalidad simultanea.

Considérese el siguiente sistema de ecuaciones simultaneas
no lineales donde la identificacién de los efectos causales puede
definirse mediante la exclusiéon de variables. Sean (Y}, Y,) una
pareja de variables (internas) determinadas conjuntamente, con
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las variables X, X,, U;, U, especificadas externamente. Las va-
riables especificadas externamente son aquellas que se especifi-
can independientemente del sistema Segun analisis. El sistema
que determina las variables internas puede representarse como:

(16) Y =g1(Y2’X1’X2’U1)
(17) Yy = go (Y. X X5,Us )
%1

% es el efecto causal de Y, sobre Y, man-
2 Yo=y,, X;=x,, Xo=x,, U =
teniendo fijos a X, X,,y U,. Esta es la definicién de Haavelmo
del efecto causal aplicado a un sistema de ecuaciones simulta-
neas. Si se supone la existencia de soluciones locales, se pueden
resolver estas ecuaciones para obtener las variables internas en
términos de las variables externas Y, = p; (X|, Xy, Uy, Uy) y Yy =
vy (X, Xy, Uy, Uy). Estas funciones pueden ser determinadas a
partir de los datos con condiciones estindar de exogeneidad
para X (ver, por ejemplo, Amemiya, 1985). Mediante la regla
de la cadena se puede definir el efecto causal de Y, sobre ¥, em-

. 0, .
pleando la exclusién [% =0, para todo (Y5, X;,Xo,U, )} e iden-
2
tificar el efecto causal de Y; sobre Y; por:
% _oN [oYy _Op [Opy

oY, X,/ aX, ax,/ ox,

Se pueden identificar los efectos causales de Y, sobre Y, em-
pleando parciales con respecto a X, si existe exclusién en rela-
cién con X, en la ecuacion (17).

Un ejemplo simple estd dado por el modelo de ecuaciones
simultianeas de Haavelmo (1944):

(18) Y= n1o¥o + 01Xy +09X0 + U
(19) Yo =791 ¥y + 91 X +bo9 X + Uy,

Supéngase que (U;, U,) es independiente de (X, X,). Seguin
la condicién de que:
1 712
721 I
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sea de rango completo, se puede resolver para las variables in-
ternas(Y;, Y,) como funcién de las variables externas (X;, Xo,
Vl) VQ):

(20) Yy =m Xy +mpeXe + 1
(21) Yo = 7o\ Y| + 199Xy + Vs,

Donde se supone que (X, X,) es estadisticamente indepen-
diente de (V), Vy). Se pueden estimar los 7, ¢, j = 1, 2 por mi-
nimos cuadrados ordinarios. Si b;; = 0, entonces X, sé6lo afecta a
Y; a través de su efecto sobre Y, (ver ecuacién (18)). De (20) y
(21) obtenemos:

oY, Y,
oy e Ay Fer
ox, ox,

De la definicién de 7;, m, como coeficientes de la solucién
de las variables externas en términos de las variables internas,
se obtiene que:

s
ﬂ—” =Ne-
21

De esta forma se puede definir e identificar el efecto causal
de Y, sobre Y. Este es el método desarrollado por Tinbergen
(1930), y que es conocido como minimos cuadrados indirectos
cuando se aplica como método de estimacién.

La intuicién es simple. Dado que X; se excluye de (18) (o
(16)), puede utilizarse para desplazar Y, en dicha ecuacién man-
teniendo fijos X, y U, Esto le permite al analista determinar el
efecto causal de Y, sobre Y;, manteniendo fijos los demas de-
terminantes de Y.

Esta definiciéon de efectos causales en un sistema interdepen-
diente generaliza las definiciones recursivas de causalidad que
figuran en la literatura estadistica de efectos de tratamiento
(Pearl, 2000). La clave de la definicién econométrica mas gene-
ral es la manipulacién de insumos externos y la exclusién, no
un método particular como la aleatorizacion, el cotejamiento o
las variables instrumentales. Se puede usar el modelo de ecua-
ciones simultaneas de poblacién para definir el tipo de varia-
ciones admisibles y atender los problemas de definiciones (tarea
1 del cuadro 1). Si, para un modelo, dado las funciones (16) o
(17) se desplazan al manipular las variables externas, o si las va-
riables externas no pueden manipularse de forma independiente,
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los efectos causales de una variable interna sobre otra no pue-
den definirse dentro de dicho modelo.

V. LA MAXIMA DE MARSCHAK Y LA RELACION ENTRE
LA LITERATURA ECONOMETRICA Y LA LITERATURA
ESTADISTICA SOBRE EFECTOS DE TRATAMIENTO:
UNA SINTESIS

La ausencia de modelos explicitos de resultados y elecciones es
una caracteristica prominente de la literatura estadistica sobre
efectos de tratamiento. Los modelos bien planteados desde el
punto de vista cientifico hacen explicitos los supuestos del ana-
lista en cuanto a preferencias, tecnologia, la informacién dispo-
nible para los agentes, las restricciones bajo las cuales actian, las
reglas de interacciéon entre agentes en los mercados y los entor-
nos sociales y las fuentes de variabilidad entre los agentes. Estas
caracteristicas explicitas hacen que los modelos econométricos
sean vehiculos ttiles para ¢) interpretar la evidencia empirica
aplicando la teoria; #) recopilar y sintetizar evidencias a través
de estudios utilizando la teoria econémica; i) medir los distin-
tos efectos de las politicas; y @) pronosticar el bienestar y los
efectos directos de politicas previamente aplicadas en nuevos
entornos y los efectos de politicas nuevas.

Estas caracteristicas estin ausentes de la literatura moderna
sobre efectos de tratamiento. Al mismo tiempo dicha literatura
hace menos supuestos estadisticos que la literatura estandar de
estimacion estructural en la econometria. Estas son las caracte-
risticas atractivas de dicho enfoque.

Sin embargo, la literatura econométrica ha hecho grandes
avances en anos recientes en términos de crear una versién ro-
busta de su producto. Los progresos importantes resumidos en
Powell (1994), Heckman y Vytlacil (2007b), y Matzkin (2007)
han logrado relajar los supuestos paramétricos fuertes que ca-
racterizaron la temprana literatura econométrica.

Al conciliar estas dos literaturas me retrotraigo a un trabajo
importante, aunque olvidado, de Marschak (1953). Marschak
hizo notar que para muchas cuestiones especificas de analisis de
politicas no es necesario identificar modelos plenamente especi-
ficados que sean invariantes a tipos de modificaciones de politi-
ca. Puede que todo lo que haga falta para analizar politicas sea
combinaciones de subconjuntos de los parametros estructurales
que correspondan con pardmetros que son necesarios para pro-
nosticar modificaciones especificas de politica, que suelen ser
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mucho mas faciles de identificar (es decir, requieren un menor
y mas débil nimero de supuestos).

A este principio lo denomino la Maxima de Marschak en
honor a su perspicacia. La literatura estadistica moderna sobre
efectos de tratamiento emplea la Mdxima de Marschak cuando
las politicas analizadas son los tratamientos disponibles bajo un
régimen de politica particular, y la meta del analisis de politicas
esta limitada a evaluar las politicas que ya estan en ejecucién
(tarea 1 del cuadro 1) y no a pronosticar los efectos de nuevas
politicas o de politicas existentes sobre entornos nuevos. Lo que
suele faltar en la literatura sobre efectos de tratamiento es una
clara discusién acerca del aspecto de la politica que esta siendo
atendido por el efecto de tratamiento particular que esta siendo
identificado, y por qué interesa.

Los promedios de los pardmetros de tratamiento de pobla-
cién suelen identificarse bajo condiciones mas débiles de las que
tradicionalmente supone el andlisis econométrico estructural.
Asi, para identificar el efecto de tratamiento promedio dado X
para s y s’ sélo se requiere E (Y(s, w)|X = x)- E (Y(s’, w)|X = x).
Bajo condiciones de invarianza sobre las ecuaciones de resulta-
do, este pardmetro da respuesta a la interrogante de politica en
cuanto a determinar el efecto promedio sobre los resultados de
pasar un agente de s a s’ cuando no hay interaccién social ni
efectos de contagio. El parametro no esta disefiado para evaluar
una multitud de politicas adicionales. No hace falta conocer la
forma funcional de las funciones generadoras g, ni X tiene que
ser ex6geno. No hace falta invocar condiciones fuertes de inva-
rianza de las ecuaciones de elecciéon. Sin embargo, si se preten-
de identificar E (Y(s, w)| X = x, D(s, w)= 1)- E (Y(s’, w)| X = x, D(s,
w)=1), se debe invocar la invarianza de las ecuaciones de elec-
cién reconociendo el condicionamiento sobre una variable de
eleccion. No se requiere condicionar una eleccién al definir
efectos de tratamiento promedio.

Los efectos de tratamiento son efectos causales para politicas
especificas que pasan a los agentes des € S as’e §,s # s, man-
teniendo sin cambio todas las demds caracteristicas del agente y
del entorno. Estos efectos estan disefiados para abordar el pro-
blema de politicas P1. Los efectos de tratamiento y los modelos
causales se pueden generar a partir de modelos econémicos ex-
plicitos, y se interpretan con mayor felicidad. Modelos econé-
micos invariantes formulados explicitamente son ttiles para
abordar los problemas de politicas P2 y P3: la extrapolacién y la
prediccién de efectos de nuevas politicas, respectivamente.

Si la meta del analisis es predecir resultados, y el entorno es



332 MONETARIA, JUL-SEP 2008

estable, entonces se pueden hacer predicciones precisas sin pa-
rametros causales o estructurales. Recuérdese el andlisis de
Haavelmo en la seccién IV-2 acerca de fijar vs. condicionar. El
analiz6 el modelo de regresion lineal Y = Xf + U y defini6 el
efecto causal de X sobre Y como el efecto constante de U de las
variaciones en X. Si el objetivo del andlisis es predecir el efecto
de X sobre Y, y si el entorno es estable de tal forma que los da-
tos histéricos tienen la misma distribucién que los datos de la
muestra del pronéstico, las proyecciones de minimos cuadrados
resultan ser predictores 6ptimos segun el criterio de error cua-
dratico medio (ver, por ejemplo, Goldberger, 1964). No hace
falta extraer el efecto causal de X sobre Y, g, del efecto de X so-
bre las no observables que opera por medio de E(U|X).

La Maxima de Marschak exhorta a los analistas a formular
claramente el problema que se aborda, y utilizar el minimo
nimero de ingredientes para resolverlo. La literatura de efectos
de tratamiento atiende el problema de comparar tratamientos
segin un régimen particular de politicas dentro de un entorno
especifico. Los pioneros econométricos originales consideraban
tratamientos segun distintos regimenes de politicas y en dife-
rentes entornos. A medida que los analistas formulan preguntas
mas dificiles, es necesario especificar mas caracteristicas de los
modelos utilizados para atender dichas preguntas.

La Maxima de Marschak es una aplicacion de la Navaja de
Occam a la evaluacién de politicas. Para ciertas clases de inter-
venciones de politica, diseiadas para resolver el problema P1,
el enfoque del efecto de tratamiento puede ser muy poderoso y
mas convincente que los modelos explicitamente formulados, ya
que conlleva menos supuestos. Sin embargo, como ya se ha no-
tado, se han logrado progresos importantes en relajar la estruc-
tura paramétrica postulada para los primeros modelos econé-
micos. A medida que la literatura de efectos de tratamiento se
va extendiendo hasta atender el conjunto mas general de pro-
blemas de pronéstico en materia de politicas que contiene la li-
teratura econémica, incluyendo la evaluacién de resultados sub-
jetivos, y se van relajando los supuestos paramétricos del enfo-
que econométrico original, ambas literaturas convergeran hacia
una sintesis creativa.
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Identificacion de segmentos
de precios en el mercado
de fondos overnigth usando
modelos ocultos de Markov

1. INTRODUCCION

Se ha observado que las tasas de interés para las transacciones
en el mercado de fondos overnight se pueden agrupar en torno
a niveles de tasas de interés significativamente diferentes a lo
largo de un tipico dia de negociacién. Podemos pensar en este
fenémeno como la existencia de distintos segmentos de precios
que se alternan en el tiempo en tanto las condiciones del mer-
cado varfan. Para demostrar esta afirmacién, vamos a explicar a
continuacién dos maneras mediante las cuales podria ocurrir la
segmentaciéon de precios y definiremos estadisticamente un
segmento de precios.

El andlisis de los mercados financieros radica en la premisa
de que los precios de transaccién difieren de los valores fun-
damentales de los activos debido a la existencia de fricciones,
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definidas como el grado de dificultad con el cual un activo es
negociado (Stoll, 2000). Estas desviaciones de los precios de
transaccion estan asociadas con los costos de transaccion de di-
versa indole, tales como costos de selecciéon adversa, costos de
inventario o costos de procesamiento de 6rdenes. Gran parte de
la literatura tiene como objetivo la medicién y comprensiéon de
estos costos de transaccién, sin que se estudie explicitamente los
valores fundamentales de los activos o precios eficientes. Esto es
asi porque los precios eficientes no son observables directamen-
te y responden a cambios en las condiciones del mercado. En
un intento para descomponer los precios de transaccién, Has-
brouck (1993) asume que el precio eficiente, aunque no es ob-
servable, sigue una caminata aleatoria y por lo tanto se mueve
mas lentamente que el precio de transaccién observado.

En el mercado de fondos overnight, la tasa de interés de tran-
saccion puede ser considerada también como la suma de dos
componentes, el valor fundamental o eficiente de los fondos y
los costos de transaccién. En condiciones normales, el valor
fundamental deberia cambiar de vez en cuando para reflejar el
efecto de los choques asociados a la llegada de nueva informa-
ci6n al mercado. En cambio, los costos de transaccién presionan
las tasas de interés de transaccién de modo que se aparten de su
valor fundamental, de modo que, las transacciones iniciadas por
los compradores de fondos terminan por encima del valor fun-
damental (operaciones en el precio de venta), mientras que las
transacciones iniciadas por los oferentes de fondos terminan
por debajo del valor fundamental (operaciones en el precio de
compra). Segun estas circunstancias, cuando un choque lo sufi-
cientemente grande y permanente golpea al mercado, los precios
de transaccién empiezan a agruparse alrededor de un nivel de
tasa de interés significativamente diferente, mostrando una espe-
cie de segmentacién de precios o de estacionariedad por tramos.

Como se senalé en un trabajo anterior (Pagliacci, 2006), el
mercado de fondos overnight venezolano posee un sistema de
negociacién electrénico similar a un mercado de 6rdenes limi-
tadas, pero tiene una caracteristica peculiar que permite a cada
uno de sus participantes asignar lineas de crédito discrecionales
al resto de los participantes. Esto implica que el monto de nego-
ciaciones potenciales en el mercado presumiblemente se redu-
ce, dado que el intercambio de fondos solo ocurre cuando la ta-
sa de interés y las lineas de crédito asignadas por los oferentes
de fondos convergen con las de los compradores.' Sin embargo,

1 .
Podria darse el caso de que para una orden de compra entrante con la
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una consecuencia mas importante es que las lineas de crédito
podrian promover indirectamente la discriminacién de precios
por parte de los oferentes de fondos, debido a la combinacién
de dos circunstancias: primero, la oferta de fondos usualmente
se concentra en pocos bancos; segundo, el tamafno reducido del
mercado y la interacciéon repetida entre los participantes permi-
te a los oferentes identificar una demanda potencialmente ele-
vada por parte de algunos compradores. En otras palabras, la
discriminacién de precios surge porque los choques de oferta y
demanda se distribuyen de manera asimétrica en un mercado
imperfectamente anénimo, y las restricciones del crédito pro-
porcionan el mecanismo para implementarlo.” Si la discrimina-
ciéon de precios tiene lugar, los precios de transaccién para los
participantes de crédito restringido terminan siendo mas altos
que los precios para los no restringidos, mostrando también
una forma de segmentacion de precios. En este caso, las tasas
de interés de transaccién se agrupan simultineamente alrede-
dor de dos valores no observables diferentes: el valor funda-
mental del activo por un lado, y el valor fundamental del activo
mas una prima de crédito por el otro lado. Esto se traduce en
dos segmentos diferentes de tasas de interés que se alternan
frecuentemente en pequeiios intervalos de tiempo.

A partir de la explicacién anterior, resulta claro que la obser-
vacion de segmentos de precios diferentes en el mercado over-
night venezolano podria racionalizarse ya sea como: i) un cam-
bio en el valor fundamental de los fondos; o i) la existencia de
discriminacién de precios a través de las lineas de crédito. No
obstante, independientemente de la razén que causa la segmen-
tacion de tasas de interés, en primer lugar es necesario recono-
cer cudles son los segmentos de precios diferentes. Esta tarea no
puede realizarse mediante observacién y requiere el uso de una
adecuada herramienta estadistica.

tasa de interés idéntica a una orden de venta en espera en el sistema, no ocu-
rra coincidencia alguna, debido a las condiciones del crédito impuestas. Esto
explica que en un determinado punto en el tiempo, la mejor cotizacién de
venta puede ser menor en relacién con la mejor cotizacién de compra. Otra
manera de pensar sobre esta anomalia es imaginando al sistema (order book)
con el cronograma de ventas intersecando al de compras.

Algunos analistas del mercado argumentan que la discriminacién de pre-
cios ocurre porque algunos bancos son percibidos como mds riesgosos que
otros. No obstante, el riesgo de incumplimiento soportado por los oferentes
puede ser minimizado a través de la solicitud de una garantia equivalente al
monto de los fondos negociados. Esta operaciéon es perfectamente posible
dentro del sistema electrénico venezolano, lo cual razonablemente ignora este
argumento como una causa posible para la discriminacién de precios.
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Estadisticamente hablando, la observacion de diferentes
segmentos de precios es equivalente a identificar diferentes
procesos estocasticos que generan precios de transacciéon. De
modo mas especifico, una secuencia de tasas de interés puede
considerarse como perteneciente a un segmento Unico, si todas
las realizaciones en €l provienen del mismo proceso de gene-
raciéon de datos. Un marco natural para identificar procesos
estocasticos mixtos lo proporcionan los Modelos Ocultos de
Markov (Hidden Markov Models, HMM), que asumen que cada
proceso estocastico es producido por un estado no observable
(oculto). En este estudio, usamos HMM para clasificar las tran-
sacciones en cuatro segmentos diferentes de tasas de interés,
asociando los segmentos a los estados ocultos. Cada uno de es-
tos estados ocultos puede ser racionalizado como condiciones
de mercado distintivas que afectan el valor del activo subya-
cente alrededor del cual las tasas de interés de transaccién se
agrupan.

Entre las aplicaciones diferentes de los HMM, la mas popular
se relaciona con el reconocimiento de voz o del habla, que se
basa en el trabajo seminal de Rabiner (1989 y 1993). También
en 1989, el trabajo de investigacién de Hamilton abrié un cam-
po rico de aplicaciones para la macroeconomia. Aunque su mo-
delacién asume la existencia de informacién oculta, tiene una
estructura diferente que la de los clasicos HMM. En finanzas, los
HMM han sido utilizados principalmente para analizar los ren-
dimientos diarios de indice SP&500 de Estados Unidos y otros
precios de acciones. En particular, Rydén, Terésvirta y Asbrink
(1998) modelaron la tasa de fondos overnight y mostraron que
las predicciones tienen un buen poder predictivo y satisfacen
algunas caracteristicas de los datos reales. En Weigend y Shi
(2000), la predicciéon del SP&500 se mejora permitiendo que los
procesos estocasticos involucren también una funcién de una
variable exégena. En el 2004, un libro de Bhar y Hamori mues-
tra otras aplicaciones financieras.

En este trabajo, aplicamos HMM, no para predecir la tasa de
fondos overnight, sino para comprender y caracterizar el merca-
do, identificando los segmentos de precios diferentes. En parti-
cular, estamos interesados en la segmentacién de precios por-
que proporciona informacién valiosa a los analistas acerca de
como se desenvuelve el mercado a diario en términos de sus
fundamentos, y cuando choques significativos golpean al mer-
cado. Adicionalmente, como sefialaron Bahr y Hamori (2004),
la utilizacién de HMM permite detectar cambios bruscos en la
volatilidad del mercado que normalmente no son detectados
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por otros modelos estadisticos como ARCH y GARCH (usados en
Weigend y Shi, 2000).

Para completar la caracterizacién de la segmentacién de pre-
cios, mostramos que la identificacién de segmentos de precios
contabiliza una gran variacién de la tasa de interés.

Describimos el patrén de alternancia (o intercambio) de los
segmentos de precios a través de la construccién de un indice.
Los valores del indice ayudan a inferir el tipo de segmentacién
que ocurre en el mercado en un determinado periodo de
tiempo.

La estructura del estudio es la siguiente. Primero, explicamos
la relacién entre segmentos de precios y HMM. Entonces, pre-
sentamos el método de estimacién y los resultados. Tercero,
identificamos los segmentos de precios, y al final, los usamos
para describir su poder explicativo y caracterizar los tipos dife-
rentes de segmentacion.

II. MODELOS OCULTOS DE MARKOV Y SEGMENTOS DE PRECIOS

Los HMM se basan en las Cadenas de Markov clasicas, que defi-
nimos a continuacién. Considere un proceso estocdstico (Q,)
descrito en el periodo ¢ por un estado obtenido a partir de un
conjunto de N estados, S;, S,,...,Sy. El proceso (Q)) es una cade-
na de Markov si, para realizar una prediccién de lo que va a su-
ceder en el periodo £, solamente la informacién en el periodo ¢ -1
es necesaria, mientras que el resto de la informacién es des-
echada. Esto es:

D) Pg=5/9, =5 9= % 0=5)=P(¢,=5 /¢, =5)

Esta cadena de Markov es homogénea, debido a que el lado
derecho de la expresion (denominada, la probabilidad de tran-
sici6n del estado ¢, al estado ¢,) es independiente del tiempo.
Para describir la evolucién en el tiempo del proceso, una matriz
probabilidades de transicion de estados A={a;} y la distribucién
inicial z son definidas como:

(2) a, = P(% =5.1¢., = s,.) l<ij<N
(3) 7. =P(q =s) 1<i<N

La anterior cadena de Markov se denomina observable por-
que los resultados del proceso son los estados en si mismos.
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Suponga ahora que las observaciones de series de tiempo no es-
tacionarias, por decir Y,, tienen funciones de densidad que de-
penden del estado aleatorio de una cadena de Markov, pero di-
cho estado no es observable directamente. Este doble proceso
estocdstico es conocido como HMM, el cual se caracteriza por:

— N estados ocultos {S;, S,,...,Sy} vy un estado de la distribucién
de probabilidades de transicién;

a; ZP(% =9 |%—l :Si)

N

Zav. =1
)

J=1

— la distribucién inicial de los estados ocultos;

(4) 1<ij<N

(5) 7, =P(q=s) I<si<N

—y, el conjunto de densidades de observacion B={bj}, deno-
minadas densidades de emision, donde b; es la densidad de
probabilidad cuando el proceso esta en el estado j. En parti-
cular, para la observacioén y,.

(6) bxx)=1TyJ9t=SJ

Un HMM proporciona el mecanismo para un sistema aleato-
rio que funciona de la siguiente manera. En el periodo t=1, el
estado inicial ¢;=S; se escoge aleatoriamente, de acuerdo con la
distribucién de probabilidad inicial 7. Dado este estado S;, una
sefal y; serd observada de acuerdo con la densidad de emisién
b, En el periodo (=2, el proceso cambia al estado §j con una
probabilidad a;, y una realizacién y, se obtiene de acuerdo con
b;, y asi sucesivamente. Observe que una especificacién completa
de un HMM estd dada por la especificaciéon de las medidas de
probabilidad A, B y 7, donde 3 ={4, B,z} denota el conjunto
completo de parametros.

Con la finalidad de identificar segmentos diferentes de pre-
cios en el mercado overnight, asumimos que las densidades de
emision (procesos estocasticos) que generan tasas de interés de
transaccion dependen de los estados ocultos de un HMM. En
particular, una realizaciéon de la tasa de interés dada (y,) perte-
nece al segmento ¢, si el estado oculto s; ocurre y la tasa de inte-
rés observada fue generada de acuerdo con b,. En este caso, el
estado oculto s; puede ser interpretado como las condiciones
del mercado particulares que hacen que las tasas de interés de
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transaccion se agrupen alrededor de la media del proceso esto-
castico descrito por b; (el valor subyacente del activo).

La identificacién del segmento de precios se cumple en dos
etapas. Primero, se estima un HMM. En esta etapa, también de-
nominada de entrenamiento, encontramos los pardmetros del
modelo (4, B, 7) que mejor explican el conjunto de datos. En la
segunda etapa, llamada de clasificacién o reconocimiento, la se-
cuencia de las tasas de interés de transaccién esta etiquetada de
acuerdo con el estado oculto mas probable que la generé. Esta
tarea se realiza usando el algoritmo de Viterbi. Estas dos etapas
se abordardn en detalle en las préximas secciones.

III. ESTIMACION DEL MODELO

El conjunto de datos consiste en las tasas de interés de transac-
ciones individuales para 173 dias de negociacién de abril a di-
ciembre del 2005, sumando un total de 26,398 transacciones.

El conjunto de datos se divide en dos grupos o clases de tran-
sacciones: negociaciones iniciadas por vendedores y negociacio-
nes iniciadas por compradores de fondos. Estimamos dos HMM
separados, cada uno para cada grupo de datos.” Estadisticamen-
te, este enfoque se justifica por la diferencia en el promedio de
la muestra y la varianza de las transacciones por clase.” Econé-
micamente, permitimos dos estimaciones independientes para
capturar discrepancias potencialmente significativas en el com-
portamiento entre oferentes y demandantes de fondos. En cir-
cunstancias normales, dichas diferencias podrian estar asociadas
con grandes margenes y las caracteristicas particulares de los
cronogramas de venta y compra. En situaciones de discrimina-
ciéon de precios, las diferencias pueden surgir del hecho de que
restricciones obligatorias de crédito son asignadas discrecional-
mente por los oferentes de fondos.

Las tasas de interés de transacciones fluctian discretamente
desde 0.2% a 15% de la siguiente manera:’

Las observaciones para negociaciones iniciadas por vendedores son

11,636, mientras que las observaciones para negociaciones iniciadas por com-
pradores son 14,762.
4 . e e .

Para transacciones iniciadas por vendedores, el promedio muestral y la
desviacion estindar son 2.28% y 2.85% respectivamente, mientras que para las
transacciones iniciadas por compradores, el promedio muestral y la desviacién
estandar son 2.81% y 3.24%.

“ Si bien el sistema de negociacion electrénico permite ofertas de tasas de
interés continuas, observamos que las tasas de interés de transaccién terminan
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0.2,...,0.8 tamano de la variacién minima = 0.05

7 1,...,2 tamano de la variacién minima = 0.25
% 2.5,...,6 tamano de la variacién minima = 0.50
7,...,1b tamano de la variacién minima =1.00

Estos 35 valores diferentes para las tasas de interés forman el
soporte de las probabilidades de emisién a ser estimadas para
cada uno de los estados ocultos.” Dado que cada estado oculto
representa condiciones particulares de mercado que afectan las
probabilidades de emisién, seleccionamos cuatro estados ocultos
(N=4) para representar situaciones en que los niveles de tasas
de interés serian extremadamente bajos, medio bajos, medio al-
tos y extremadamente altos.

Para estimar los pardmetros A para cada modelo, usamos el
algoritmo Baum-Welch. Este algoritmo maximiza iterativamente
P(Y /A), es decir, la probabilidad de la secuencia de observa-
cién dada por los pardmetros del modelo. Esta maximizacion
es alcanzada por los pardmetros reestimados A tal que
P(Y |A)= Py |4), donde A son los valores de los parametros
estimados en la iteracién previa. Después de un cierto nimero
de iteraciones, este algoritmo alcanza un maximo local. Opera-
tivamente, la probabilidad P(Y /1) es calculada mediante la
desintegracién de la secuencia de observaciones de las tasas de
interés entera (Y) en subsecuencias mas pequenas Y, y se calcula

PY /2)=T1PY"/4).” El algoritmo procede a lo largo de las si-
d

guientes etapas:

1. Inicializacion del modelo. Los parametros iniciales (previos)
Ao=(Ay,By, 1) son proporcionados al modelo para empezar la
maximizacién de P(Y /A). Imponemos que el HMM estimado es
ergddico, lo que significa que todas las transiciones de un esta-
do a otro son permitidas, y por lo tanto, todos los elementos de
A, son no nulos. Las densidades de emision iniciales (B) para
cada estado oculto son construidas arbitrariamente dividiendo
su soporte en cuatro secciones. Varios parametros iniciales son

mostrando incrementos discretos (variacién minima del precio) cercanos a los
descritos. Cualquier tasa de interés diferente a estos valores, es simplemente
redondeada al entero mas cercano.

Para propésitos de estimacion, los valores de soporte también son estan-
darizados a enteros que van de 1 a 35.

Escogemos una longitud de 14 observaciones para formar dichas subse-
cuencias.
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proporcionados y se selecciona el 6ptimo.* La distribucién ini-
cial de los estados ocultos se asume uniforme. Una iteracién
unica es completada una vez que la secuencia entera de obser-
vaciones de tasas de interés ha sido procesada.

2. Etapa de reestimacion. El algoritmo reestima A=(A,B,#) como
sigue:

— Probabilidades iniciales, es decir, la frecuencia esperada en el
estado s;en el periodo =1, se calculan como:

(8) 7T, =7,(1) l<i<4

9) ()= P(g, =5 1Y, 2),

donde y (¢) es la probabilidad a posteriori de estar en el es-
tado s; en el perfodo .

— Probabilidades de transicién, es decir, el nimero esperado
de transiciones desde el estado s; al estado s;, se establecen
como:

T-1
_3e)) y
(10) Ay =G e <y =<4
Emm
(11) &6, 7) =P, =54, =5, 1Y, 4),

donde &, (i, j; es la probabilidad a posteriori de estar en el
estado s; en el perfodo ¢ y en el estado s; en el periodo t+1.

— Probabilidades de emisién de estado estan dadas por:

b (a) = Niim.esperado de veces en estado j y observando a,
jNTk - p . -
(12)  Nidm.esperado de veces en estado j

> 7. (J)

t=1and y,=a;
T
2 7.(7)
=1

donde @, es un valor de soporte de la probabilidad de
emision.

>

3. Regla de detencion. El procedimiento de la estimacién se detiene

Mas detalles sobre este procedimiento se dardn en la seccién de resulta-

dos.
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cuando la probabilidad de la secuencia de la observacién se es-
tabiliza, esto es cuando:

13) wlb-reial
| Pylay |

donde ¢ es usualmente establecido en 10?. Alternativamente,
puede fijarse un nimero maximo de iteraciones.

IV. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Los resultados de la estimacién usando el algoritmo Baum-
Welch dependen en gran medida de los pardmetros iniciales
asignados a las densidades de emisiéon (B,). Para evitar una se-
leccion ad hoc de estos parametros iniciales, los escogemos 6pti-
mamente usando el algoritmo Baum-Welch. Esto es, estimamos
los parametros del modelo (1) para varios parametros iniciales
potenciales y mantenemos los parametros iniciales y los para-
metros estimados que maximizan la probabilidad de las obser-
vaciones de las tasas de interés. Los parametros iniciales busca-
dos son definidos arbitrariamente dividiendo el soporte de Y en
cuatro secciones, cada uno de ellos lleva la probabilidad mas al-
ta para el mismo estado oculto, por ejemplo, para el estado S;,
la seccion tercera del soporte siempre tiene la mayor probabili-
dad asociada.

Los resultados de la estimacién se presentan por clase o gru-
po de transacciones. Ver cuadros 1 y 3 para las negociaciones
iniciales de vendedores y las graficas II y IV para las negocia-
ciones iniciadas por los compradores.

Los parametros iniciales para la densidad de emisién que ge-
neraron la mayor probabilidad de observaciones son los mismos
en ambos grupos. Las probabilidades de emisiéon estimadas di-
fieren en su media y varianza. Para las negociaciones iniciadas
por compradores, en todos los estados ocultos se espera el pri-
mero, la media de las distribuciones de probabilidad es mas
grande, pero paraddjicamente, la desviacion estindar es mads
pequena. Esto implica que las realizaciones de las tasas de inte-
rés de transacciéon para las negociaciones iniciadas por compra-
dores tenderdn a agruparse de modo mas compacto alrededor
de niveles mas altos.

Es interesante notar que existen secciones del soporte de la
tasa de interés donde las probabilidades de emisiéon se superpo-
nen con probabilidades diferentes. Esto es particularmente cierto
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para los estados S; y Sy, los cuales intersecan en la segunda sec-
cién del soporte, y para los estados S; y Sy, que intersecan en la
tercera seccién del soporte. Dichas intersecciones pueden posi-
bilitar que ex post, ciertas tasas de interés puedan ser clasificadas
como pertenecientes a cualquiera de estos estados.

CUADRO 3. MATRIZ DE TRANSICION PARA LA NEGOCIACIONES INICIA-
DAS POR VENDEDORES

S1 S$2 $3 S4
S1 0.96 0.04 0.00 0.00
S2 0.04 0.93 0.02 0.00
S3 0.00 0.03 0.96 0.01
S4 0.00 0.00 0.02 0.98

La estimacion de probabilidades de transicién muestra que,
para ambos modelos, las probabilidades de permanecer en un
estado después de visitarlo son muy grandes, y cercanas a 0.93.
Una vez en los estados 2 y 3, existen probabilidades positivas de
visitar los dos estados vecinos, pero una vez en los estados 1 y 4,
solo un estado vecino puede ser alcanzado. Esto implica que la
mayorfa de transacciones de las negociaciones diarias serdn aso-
ciadas con dos segmentos de precios, solo algunas veces con
tres, pero nunca con cuatro segmentos.

CUADRO 4. MATRIZ DE TRANSICION PARA NEGOCIACIONES INICIADAS
POR COMPRADORES

S1 $2 S3 S4
S1 0.97 0.03 0.00 0.00
S2 0.02 0.96 0.02 0.00
S3 0.00 0.02 0.96 0.01
S4 0.00 0.00 0.02 0.98

En términos de las diferencias entre los dos modelos, no exis-
ten muchas. Podemos solo afirmar que, una vez en el estado 2 y
3, existen ligeramente mas oportunidades de visitar los estados
mas bajos para las negociaciones iniciadas de vendedores que
para las negociaciones iniciadas de los compradores.

A partir de las probabilidades iniciales estimadas, 7" =
={0.33,0.34,0.21, 0. 12} y & =0.27,0.33,0.23,0.16)
podemos deducir que las oportunidades de iniciar el dia de ne-
gociaciones en los estados 3 y 4 son mayores para las negocia-
ciones iniciadas por compradores que por vendedores.
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V. CLASIFICACION DE LAS TASAS DE INTERES
DE TRANSACCION

Después de que la estimaciéon de los parametros se completa
para ambos modelos, usamos el algoritmo de Viterbi para de-
terminar a cual segmento pertenece cada tasa de interés de
transaccion. Esto es equivalente a establecer, cudl estado oculto
mas probablemente generé una determinada observacién de ta-
sa de interés.

El algoritmo de Viterbi se basa en una rutina de programa-
ci6on dinamica (Rabiner, 1989) que encuentra la mejor secuen-
cia de estados ocultos (en el sentido de probabilidad maxima)
para una secuencia de observaciones determinada. De manera
més especifica, recursivamente calcula ¢ de modo que:

(14) Q =argmax PQ.,Y /1),

donde P(Q,Y /Z) es la probabilidad conjunta de observacién
de la secuencia de estados ocultos y la secuencia de observacion.
Este algoritmo se implementa a través de los siguientes pasos:

1. Inicio. Las condiciones iniciales son definidas dados

A

A =(A,B,7).
(15) 6,(1)=mb(y)
(16) YD) =0 1<i <4,

donde ¢,(i) representa la probabilidad de estar en el estado s; y
observando y;; y w,(i) es, en (=1, el estado mas probable que
precede el estado s;.

2. Recursion. Dada una secuencia de observacién de longitud 7,
las siguientes variables se calculan y guardan para cada ¢:

(17) 0,(j) = max{5, ,()a;b;(y,)} 2<t<T
(18) w,(j) =argmax (6, (D)a,] 1<5<4,
donde 9,(j) representa la probabilidad maxima (acumulada) de
estar en el estado s; y observando y; y w,(j) es, en el periodo ¢,

el estado mas probable s; que precede al estado s;.

3. Finalizacion. La secuencia 6ptima de estados ocultos es calcu-
lada, usando un procedimiento de “retroceso”.



352 MONETARIA, JUL-SEP 2008

(19) P" =max{5, (i)}
(20) ¢, = argmax|[&, ()] 1<i<4
(21) g =w(g) 4 =v.(a,) 9<1 <T,

donde P* es la probabilidad global (maxima) de la secuencia de
observacion total.

En este estudio, la clasificacion de las tasas de interés de tran-
sacciéon segun el estado oculto asociado se efectia de manera
separada para cada uno de los dos modelos (negociaciones ini-
ciadas de vendedores y compradores). En cada modelo, el algo-
ritmo de Viterbi se aplica a las secuencias diarias de tasas de in-
terés de transacciones, para evitar secuencias de observaciones
excesivamente largas.” Entonces, las transacciones clasificadas se
integran en series Unicas segin el momento de su llegada al sis-
tema. De esta manera, podemos observar continuamente los
segmentos de tasas de interés como en tiempo real. A continua-
cién, proporcionamos dos ejemplos de identificaciéon de seg-
mentos para las transacciones de tasas de interés para dos dias
de negociacién diferentes (graficas I y II).

En la grafica I, observamos que las tasas de interés pertene-
cen al segmento 1 (cuando las transacciones son valoradas en

GRAFICA 1. EJEMPLO DE IDENTIFICACION DE SEGMENTOS

%
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? Recuerde que en la medida en que las secuencias de observacion se hacen
demasiado largas, la probabilidad de quedarse en un tnico estado tiende rapi-
damente a cero, aumentando abruptamente la tasa de cambio entre los estados
ocultos (Rabiner, 1989). Este es un problema a considerar, especialmente si se
usa el algoritmo de Viterbi.
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alrededor del 0.51%) y al segmento 2 (cuando las transacciones
son valoradas en alrededor del 0.95%). Ademais, la manera en
que se identifican los segmentos (en dos corridas separadas),
permite inferir que una reduccién en el valor fundamental de
los fondos ocurre en la mitad del dia de negociacién. Esto pue-
de asociarse con un cambio en las condiciones del mercado y
con un ajuste en el comportamiento de los participantes. Es in-
teresante notar que si bien la clasificaciéon de las transacciones se
efectia en forma separada, las transacciones iniciadas tanto por
los compradores como por los vendedores responden de mane-
ra similar a las condiciones del mercado.

En la grafica II, si bien una reduccién en el nivel de la tasa
de interés puede observarse para la segunda parte del dia, las
transacciones se clasifican en dos segmentos de precios diferen-
tes (3 y 2), los cuales se alternan frecuentemente en corridas
pequenas. Esto puede interpretarse como la existencia simulta-
nea de dos valores subyacentes de fondos alrededor de los cua-
les se agrupan transacciones similares. Como se explicé ante-
riormente, este comportamiento de segmentos puede ser el re-
sultado de practicas discriminatorias de precios en asociacién
con restricciones crediticias.

GRAFICA II. EJEMPLO DE IDENTIFICACION DE SEGMENTOS
%
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En este punto, efectuamos dos preguntas adicionales. Pri-
mero, <cudn informativa puede ser la identificacién de seg-
mentos de precios? Segundo, ¢puede el cambio de la caracte-
rizacién de segmentos de precios decirnos algo acerca de las
condiciones del mercado? Estas preguntas se responden a con-
tinuacion.



354 MONETARIA, JUL-SEP 2008

VI. PODER EXPLICATIVO DE LOS SEGMENTOS DE PRECIOS

La estimaciéon de una densidad de emisién para cada estado
oculto implica que el promedio y la varianza de dichas distribu-
ciones son diferentes. Estimamos una regresién lineal simple
para determinar cual porcién de la variaciéon de las tasas de in-
terés de transaccion se explica por esta informacién.

Para contabilizar las diferencias entre estados, construimos
variables dummies que identifican cada uno de los estados ocul-
tos, y se usan como regresores. También incluimos dos térmi-
nos de interaccién construidos con una variable flujo de nego-
ciacién, la cual toma el valor de 1 cuando la transaccién es ini-
ciada por un comprador, y 0 de otra manera. Estos términos de
interaccién tratan de contabilizar la diferencia promedio en el
margen negociado, cuando ambos, vendedores y compradores,
inician las transacciones dentro del mismo segmento de pre-
cios."

Una estimacién simple MCO muestra que el R* ajustado es
igual a 0.81, demostrando que gran parte de la variacién de las
tasas de interés se explica de forma simple mediante la identifi-
caciéon del segmento al cual pertenecen los precios. Sin embar-
go, los resultados de la regresiéon indican que los errores y los
errores al cuadrado tienen correlaciones significativas con las
transacciones vecinas. Para controlar los problemas de correla-
cién y permitir una interpretaciéon correcta de los coeficientes,
estimamos un modelo con componentes de errores autoregresi-
vos en el promedio, una estructura GARCH(1,1) en la varianza y
variables dummies de estado como variables explicativas exoge-
nas para la varianza. Los principales resultados se muestran en
el cuadro 5 y el resultado de la regresién se encuentra en el
anexo 1.

CUADRO 5. DISTRIBUCION EMPIRICA DE LOS SEGMENTOS DE PRECIOS

Estado Promedio (pp) Desviacion Estandar Margen Negociado (pp)
1 0.673691 0.015133 _
2 1.173847 0.901713 0.078745
3 2.906688 1.164009 0.282493
4 6.074066 3.023467

NOTA: R? ajustado es igual a 0.8684.

] . . . .
O g margen negociado se define como la diferencia promedio de tasas de

interés entre negociaciones a la venta (iniciadas por el comprador) y las nego-
ciaciones a la compra (iniciadas por el vendedor).
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Segun estos resultados, el promedio empirico y la varianza
de los segmentos de precios difieren en algin grado de los te6-
ricos. No obstante, las principales diferencias entre estados se
preservan. Los resultados también muestran que existe un me-
joramiento en el R? ajustado cercano al 5%, probablemente de-
bido a la incorporacién de componentes autorregresivos en el
promedio y la varianza. El significado de estos componentes au-
torregresivos evidencia la identificacién de segmentos de pre-
cios que no pueden ser contabilizados por todas las dinamicas
de tiempo de las tasas de interés.

VII. CARACTERIZACION DE LOS SEGMENTOS DE TASAS
DE INTERES

A partir de los ejemplos en la seccién V, resulta claro que la al-
ternancia o el comportamiento de cambio de los segmentos de
precios conduce a informacién relevante acerca de las condicio-
nes segun las cuales ocurren las transacciones.

Definamos una corrida como una secuencia continua de
transacciones que pertenecen a un segmento de precios idénti-
co. Proponemos un indice para capturar las diferencias en los
patrones de alternancia de los segmentos, es decir, en el cambio
de corridas de los segmentos. Este indice de cambio (SI) se de-
fine para cualquier intervalo de tiempo ¢ a ser estudiado, es de-
cir, sobre las transacciones ocurridas en dicho intervalo:

h-1

2

(22) si,=1- 1 lf?+ l? ,

S| S c) /i

(23> lta= h yei h ,

donde [" es la longitud maxima de corrida; [* es la longitud
promedio de corrida; 7" es el nimero de transacciones durante
el intervalo de tiempo ; & es el nimero de segmentos observa-
do; C(y") es una funcién indicador que toma el valor de 1 cuan-
do la tasa de interés de transaccién pertenece al segmento s;; y
ni es el nimero de corridas del tipo s;.

El indice de cambio se calcula para intervalos diarios y su ob-
jetivo es discriminar entre tipos diferentes de segmentacién de
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precios. Este indice toma el valor de cero cuando las tasas de in-
terés observadas se clasifican como pertenecientes a un segmen-
to tinico. Alternativamente, toma un valor cercano a uno, cuan-
do el cambio ocurre muy a menudo, en el limite, cuando cada
tasa de interés es seguida y precedida por tasas de interés que
pertenecen a segmentos de precios diferentes. En los ejemplos
elegidos (graficas I y II), el indice toma el valor de 0.42 y 0.77,
respectivamente.

La distribucién de probabilidad empirica del indice se mues-
tra en el cuadro 6. Observando los resultados del indice de
cambio y los patrones correspondientes de los segmentos, esco-
gemos un valor umbral igual a 0.5 para discriminar dichos pa-
trones. Valores del indice por encima de 0.5 muestran una
segmentaaon muy cercana a la ocurrencia de practicas de dis-
criminacién de precios, adicionalmente a cambios en el valor
fundamental de los fondos. Valores del indice por debajo de 0.5
tienden a ilustrar una forma de segmentacién donde la discri-
minacién de precios parece no ocurrir, u ocurre para transac-
ciones aisladas. De un total de 173 dias de negociaciéon, encon-
tramos que el 49% de estos casos presentan segmentacién de
precios asociada a practicas de discriminacién de precios. Del
41% de dias restantes, el 23% exhibe valores del indice igual a
0. Para estos dias, si bien la tasa de interés fluctia, todas las
transacciones se clasifican como pertenecientes a un segmento
unico. Esto es interesante considerando que las clasificaciones se
toman con dos modelos diferentes. Esto también sugiere que los
margenes negociados ocurren, pero necesariamente dentro de
un segmento de precios tnico.

CUADRO 6. INDICE DE CAMBIO

SI Numero de observaciones F(SI)
0.1 40 0.23
0.2 46 0.27
0.3 52 0.30
0.4 56 0.32
0.5 71 0.41
0.6 98 0.57
0.7 123 0.71
0.8 147 0.85
0.9 168 0.97

1.0 173 1.00




D. BARRAEZ, C. PAGLIACCI 357
VIII. CONCLUSIONES

La aplicacién de HMM en datos financieros no es nueva en la li-
teratura. A menudo, el énfasis de estos modelos ha sido el de
predecir series que son tipicamente no estacionarias. En este es-
tudio, usamos HMM para comprender el comportamiento de las
tasas de interés en un mercado que tiene una caracteristica par-
ticular: la asignacién discrecional de lineas de crédito. Con la
clasificaciéon de tasas de interés de transaccién en cuatro seg-
mentos diferentes, podemos entender si las fluctuaciones de la
tasa de interés ocurren dentro de un proceso estocdstico Ginico
o son asociadas a varios procesos estocasticos (cambios en las
condiciones de mercado). Ademas, somos capaces de inferir si
dichas fluctuaciones estan asociadas con restricciones de crédito
potenciales. Ex post, esta informacién facilita a los analistas del
mercado calificar las fluctuaciones de las tasas de interés e iden-
tificar las condiciones del mercado que pueden haber provoca-
do un patrén particular de alternancia de segmentos.

Una ampliacién natural de este trabajo deberia surgir con
una nueva definicién del margen efectivo usando informacién
de segmentos. Para el caso de mercados sin lineas de crédito,
esto deberia ser directo, pero en el caso del mercado venezola-
no, todavia es un problema pendiente.

Anexo 1

Variable Dependiente: TASAS DE INTERES

Método: ML - ARCH (Marquardt) — Distribucién del Error Generalizado (GED)
Observaciones incluidas: 26,393 después de ajustes

Convergencia alcanzada después de 16 iteraciones

Coeficiente  Error estdndar  Estadistico = Probabilidad

DUM_1 0.673691 6.95E-05 9,688.086 0.0000
DUM_2 1.173847 6.41E-05 18,302.54 0.0000
DUM_3 2.906688 0.003174 915.8599 0.0000
DUM_4 6.074066 0.013589 446.9822 0.0000
TFLOW*DUM_3 0.078745 0.001731 45.50159 0.0000
TFLOW*DUM_4 0.282493 0.003111 90.81112 0.0000
AR(1) 0.244575 1.11E-06 219,711.1 0.0000
AR(2) 0.257011 9.80E-08 2,623,437 0.0000
AR(3) 0.149792 1.88E-07 796,640.7 0.0000
AR(4) 0.147277 1.41E-06 104,525.4 0.0000
AR(5) 0.201345 2.01E-07 1,001,262 0.0000
MA(1) 0.451789 8.39E-06 53,829.16 0.0000

(sigue)
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Anexo (concluye)

Coeficiente  Error estdndar  Estadistico z ~ Probabilidad

MA(2) 0.269038 9.34E-06 28,804.07 0.0000
MA(3) 0.197264 7.42E-06 26,600.22 0.0000
MA(4) 0.095479 2.09E-06 45,756.30 0.0000
MA(5) -0.061138 2.30E-06 - 26,536.58 0.0000
Ecuacion de la Varianza
C 0.813086 4.96E-09 1.64E+08 0.0000
RESID(-1) "2 26.77259 1.577800 16.96830 0.0000
GARCH(-1) 0.169478 0.002044 82.90214 0.0000
DUM_1 -0.812857 5.55E-09 -1.47E+08 0.0000
DUM 3 0.541831 0.166123 3.261619 0.0011
DUM 4 8.328266 1.427554 5.833941 0.0000
PARAMETRO GED 0.251736 0.001269 198.3927 0.0000
Promedio de la variable de-
R? 0.868517 pendiente 2.585321
Desviacion estindar de la va-
R? ajustado 0.868407 riable dependiente 3.087337
Error estindar de la re-
gresiéon 1.119953 Criterio Akaike 0.410175
Suma de los cuadrados de
los residuos 33,075.76 Criterio Schwarz 0.417304
Probabilidad (log like-
lihood) -5,389.874 Criterio Hannan-Quinn 0.412477
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Manfred Esquivel Monge

Histéresis

en dolarizacion:
evidencias

de la economia
costarricense

I. INTRODUCCION

En las dltimas dos décadas la economia de Costa Rica, tal y co-
mo ha sucedido con otras economias pequenas y abiertas en
América Latina, se ha experimentado la dolarizacién no oficial
(sustitucion de su moneda por el ddlar estadounidense, USD).
Las autoridades responsables por la economia muestran su
preocupacién no sélo al ver que los délares son la moneda pre-
ferida para efectos de ahorro, sino también como medio de in-
tercambio. Una de las manifestaciones de esta preferencia es la
manera en que los USD se prefieren cada vez mas sobre la mo-
neda local (el Colén, CRC) al momento de extender nuevos cré-
ditos. La preocupacién surge ya que la mayoria de los agentes
que aceptan dichos créditos no generan su ingreso en USD sino
en CRC. A pesar de que el tipo de cambio ha estado bajo control,

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo de M. Esquivel
Monge, funcionario del Banco Central de Costa Rica. Una version modificada de
este trabajo fue presentada por el autor en septiembre de 2005 como disertacion pa-
ra aplicar por el grado MSc en Economia en la University of Essex, en el Reino
Unido. Este estudio se presentd en la XII Reunion de la Red de Investigadores de
Bancos Centrales del Continente Americano, que se realizd del 5al 7 de noviembre
de 2007, en Madrid, Epafia, con el auspicio del Banco de Espana.
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en el contexto de una economia pequena y muy abierta, el ries-
go de una fuerte devaluaciéon siempre esta latente. Entonces,
una situacién en la que una proporciéon cada vez mayor de los
créditos esta denominada en moneda extranjera representa un
escenario de alto riesgo para el sistema bancario nacional.

Esta situacién de riesgo es s6lo uno de los problemas que
surgen al enfrentarse a una economia altamente dolarizada. El
proceso también impone restricciones sobre la gestion de la po-
litica monetaria ya que altera la evolucién de las medidas del
dinero en circulacién asi como los mecanismos que gobiernan la
transmisién de acciones emprendidas por los formuladores de
politicas. Ademds, una economia con alta dolarizacién limita la
funcién desempenada por el banco central como prestamista de
ultima instancia disminuyendo la demanda de moneda local, y
reduciendo las ganancias por seforeaje.

Una de las caracteristicas de la dolarizaciéon que se ha men-
cionado ampliamente en la literatura es que en muchos casos
parece un proceso irreversible o al menos, que sera muy dificil
inducir a los agentes a desdolarizar. La irreversibilidad se pue-
de analizar estudiando si algunas de las variables que explican
el proceso de dolarizacién producen histéresis sobre ésta. Es
precisamente en esta area de andlisis en la que se enfoca este es-
tudio.

El objetivo principal de este trabajo es analizar el proceso de
dolarizacién de la economia costarricense durante los tdltimos
18 anos para encontrar evidencia que muestre si algunas de las
variables que determinan su evolucién producen histéresis. Di-
cha evidencia podria ofrecer soporte a modelos que predicen
que una vez iniciado un proceso de dolarizacién, lo mas proba-
ble es que sea irreversible.

Para alcanzar este objetivo general, el estudio esta organizado
como sigue: en la seccién 11 presentaré una definicién y las cau-
sas, asi como las implicaciones politicas de la dolarizacién con
un breve panorama respecto a los enfoques teéricos mas popu-
lares. También se hara una breve mencién a algunos trabajos
empiricos. Después de esto, en la seccion III presentaré una
breve descripcién del proceso de dolarizacién en Costa Rica.
Algunas medidas de dolarizaciéon seran explicadas y calculadas
para la economia costarricense. La seccién también mencionara
algunos cambios importantes en la legislacion que podrian
haber afectado la evolucién del proceso de dolarizaciéon en el
pais. También, se intentara realizar una primera aproximacién
para encontrar evidencia de histéresis con base en las propieda-
des de series de tiempo de las principales variables. La seccién
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IV presenta un modelo que sera la base de las estimaciones
econométricas. Es un modelo simple basado en el comporta-
miento de los prestamistas y deudores que producen expresio-
nes apropiadas para la estimacién. La seccién V tiene que ver
con elementos de metodologia; las variables dependientes e in-
dependientes seran claramente definidas; el método de estima-
cién sera explicado vy, finalmente se expondran algunas limita-
ciones del estudio. La seccién VI se dedica a los resultados eco-
nométricos mas importantes. Finalmente, con base en los resul-
tados econométricos, las conclusiones respecto a posible eviden-
cia de histéresis en el proceso de dolarizacién se alcanzardn y
analizaran en la seccién VII, junto con algunos comentarios fi-
nales y posibles extensiones futuras de este estudio.'

IL. DOLARIZACION: CONCEPTOS PRELIMINARES

1. El concepto de dolarizaciéon

Como definicién general, es posible indicar que es el proceso
por medio del cual una moneda extranjera (ya sea el délar es-
tadounidense o cualquier otra) se utiliza ampliamente para sa-
tisfacer cualquiera de las tres funciones clasicas del dinero: de-
posito de valor, unidad de cuenta y medio de cambio.

Cuando persisten altas tasas de inflacién, la moneda domésti-
ca falla en cumplir con tales funciones. Como consecuencia,
comienza a ser reemplazada por monedas que tienen amplio
reconocimiento de mantener su poder adquisitivo a lo largo del
tiempo. El délar estadounidense ha sido tipicamente la moneda
que reemplaza el dinero local en América Latina.

Se ha observado que el proceso de dolarizacién comienza con
el uso del délar como depésito de valor cuando los agentes in-
tentan proteger su patrimonio de la inflacién. Eventualmente,
la moneda extranjera comienza a ser utilizada como unidad de
cuenta, y los precios de activos de gran valor son denominados
en doélares. Finalmente hasta las transacciones se llevan a cabo
con doélares como un medio de cambio. La mayoria de la litera-
tura hace referencia a esta Gltima etapa como sustitucion moneta-
ria. Tal y como refieren Calvo y Végh (1992), “la sustitucién

' La version original de este documento abarca informacién hasta julio de
2005. En el Apéndice se muestran resultados econométricos actualizados que
es importante mencionar, no alteran las conclusiones principales a las que se
lleg6 originalmente.
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monetaria es normalmente la dltima etapa del proceso de dola-
rizacion”.

A pesar de que en la literatura los conceptos de dolarizacién
y sustitucién monetaria son diferentes, los utilizaré como siné-
nimos a menos que causaran confusion.

También es importante distinguir entre dolarizacién oficial y
no oficial. La primera se refiere al cambio por medio del cual, el
gobierno de un pais (Ecuador o El Salvador por ejemplo) re-
emplaza legalmente la moneda local por el ddlar estadouniden-
se. El proceso no oficial se refiere a un proceso en el cual los
agentes guardan dinero, hacen depésitos en el banco o deno-
minan cualquier tipo de activo tanto en moneda local como en
moneda extranjera.

2. Causas de la dolarizaciéon

Voy a distinguir, tal y como hacen Kikut y Méndez (2003) los
factores econémicos e institucionales que pueden comenzar po-
tencialmente el proceso de dolarizacién.

a) Factores econdmicos

El principal factor econémico es la inflacién. La razén es que
la inflacién erosiona el poder adquisitivo de la moneda nacio-
nal. Pero se asume que los agentes no s6lo toman en considera-
cién la inflacion doméstica, sino que consideran el diferencial
entre las tasas de inflacién nacional y extranjera.”

Otro factor, probablemente relacionado con el diferencial en-
tre tasas de inflacién, es el diferencial entre las tasas de interés.
Si consideramos una medida de dolarizacién como la porciéon
de créditos denominados en doélares, los agentes tendran un in-
centivo para preferir créditos denominados en délares cuando
su tasa de inflacién real neta® difiera favorablemente de la tasa
de inflacién real en créditos denominados en moneda local.
Ademas, si existen expectativas de una futura devaluacion, los
agentes también tenderan a dolarizar sus activos. Kikut y Mén-
dez (2003) enfatizan el hecho de que el déficit de cuenta corriente

® Este es el mismo enfoque de Peiers y Wrase (1997). Utilizaremos el térmi-
no tasa de inflacion extranjera refiriéndonos a la tasa de inflacion de Estados
Unidos. Esto se debe a que el délar estadounidense es la divisa mas utilizada
como sustituto del Colén, la moneda nacional costarricense.

” Entendemos como tasa de inflacion real neta en créditos denominados en
moneda extranjera el interés que resulta después de realizar el ajuste por la
variacién en el tipo de cambio nominal.
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y la disminucién de las reservas internacionales del banco cen-
tral pueden inducir dichas expectativas.

Son factores que pueden iniciar el proceso, pero se ha nota-
do que la dolarizacién persiste ain cuando esos factores dejan
de impulsar a los agentes a cambiar monedas. Autores como
Uribe (1997), Guidotti y Rodriguez (1992), Peiers y Wrase
(1997) han mencionado factores que provocan la persistencia
del proceso, explicaremos sus argumentos mas adelante.

b) Factores institucionales

Los principales factores institucionales que Kikut y Méndez
(2003) consideran son:

— Grado de liberalizacién en el mercado de divisas. Cuanto
mayor es la liberalizacién del mercado, menores son los cos-
tos por intercambiar moneda doméstica por moneda extran-
jera.

— Qué tan abierta es la economia. Cuanto mds importante sea
el comercio internacional como parte del PIB, mayor serd la
necesidad por la moneda extranjera.

— Qué tan desarrollado esta el mercado financiero doméstico.
Si no hay suficiente variedad de instrumentos financieros
denominados en moneda doméstica los agentes tendran un
incentivo para cambiar a instrumentos denominados en dé-
lares.

3. Consecuencias de la dolarizacién

Fomentar la dolarizacién o no, depende de sus consecuen-
cias. A pesar de que los autores han propuesto argumentos a
favor y en contra del proceso, no hay atn un acuerdo general.
Aqui hago un resumen de las consecuencias que se han men-
cionado.

Entre los argumentos que favorecen la dolarizacién se afirma
que, tanto como sea posible adquirir activos denominados en
doélares y en moneda nacional, sera posible para los inversionis-
tas obtener una cartera con riesgo bien equilibrado.*

La reduccién de costos en transacciones internacionales tam-
bién favorece la dolarizacién. Se supone que una economia

4 Ver Gomis-Poqueras, Serrano, y Somuano (2000) y Balifio, Bennette y
Borensztein (1999).
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dolarizada se integrara mas facilmente con el resto del mundo
comercial y financiero.

Rostowsky (1992) presenta un argumento interesante. Su
idea basica es que imponer costos a los agentes que mantienen
moneda extranjera priva al sistema de medios de pago mas tti-
les, con el consiguiente impacto negativo en el comercio y en el
producto, reduciendo directamente la riqueza potencial de la
economia.

Por otro lado, tenemos argumentos en contra de la dolariza-
cion. El fenémeno plantea preguntas muy dificiles, no sélo para
propositos analiticos sino también politicos. Desde el punto de
vista del banco central, la dolarizacién se ha convertido en un
desafio que ha introducido una dimensién adicional a la ya de
por si complicada tarea de ejecutar la politica monetaria.

La principal consecuencia que el proceso puede tener es
afectar la efectividad del banco central en su funcién de estabili-
zar la inflacién y el producto. Los desafios surgen principal-
mente porque la dolarizacién reduce la porciéon de la oferta de
dinero sobre la que la autoridad tiene control. Entonces afecta
la manera en que los formuladores de politicas pueden estable-
cer objetivos basados en agregados monetarios. Ademas, el pro-
ceso puede afectar el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria que cambia las acciones 6éptimas que de otro modo
conllevarian a los resultados esperados.

La reduccién de los ingresos del gobierno por la creacién del
dinero también se afirma como argumento en contra de la do-
larizacién. Calvo (1992) describe un proceso en el que el déficit
publico inicial conlleva a alta inflacién y luego a dolarizacién, lo
que reduce los ingresos provenientes del sefioreaje y provoca
un mayor desequilibrio fiscal, conduciendo a un aumento en la
inflacién, por lo que el proceso se alimenta a si mismo.

Ademas, cuanto mayor es la dolarizacién de la economia, mas
limitado es el papel del banco central como prestamista de al-
tima instancia, lo que puede aumentar la vulnerabilidad del sis-
tema financiero cuando afronta una fuerte devaluacién.

A pesar de que no hay acuerdo alguno respecto a si debe fo-
mentarse la dolarizacién o no, se aceptan algunas recomenda-
ciones generales cuando una economia se enfrenta al aumento
en la dolarizacién. La vulnerabilidad inherente que se genera
en el sistema financiero se puede atenuar al imponer grandes
requerimientos de deposito y periodos de vencimiento minimos
para depésitos en dolares. Kikut y Méndez (2003) resumen la
postura de expertos del FMI respecto al tema, ya que expertos
del Fondo no encuentran diferencias significativas (respecto al



M. ESQUIVEL MONGE 367

desempeno econémico) entre economias dolarizadas y no dola-
rizadas. Consideran que la dolarizacién es un sintoma con el
que los paises deben de vivir en lugar de atacar.

4. Panorama respecto a enfoques teéricos y empiricos

La dolarizacién es un tema ampliamente estudiado, espe-
cialmente en América Latina donde la crisis de la deuda y los epi-
sodios de alta inflacién que la acompanaron a principios de la
década de los ochenta provocaron un intensivo proceso de do-
larizacién. La literatura en el campo es extensiva tanto en el es-
tudio teérico como empirico del fenémeno. Aqui resumo algu-
nos enfoques donde los resultados pueden ser mas ttiles en el
analisis que se desarrolla posteriormente.

Calvo y Végh (1992) realizaron un trabajo seminal en el
campo. Ofrecieron una corta revision de los problemas analiti-
cos mas importantes durante el tratamiento del proceso de do-
larizacién en el contexto de paises en vias de desarrollo. Ellos
trataron temas como los siguientes, si la sustitucién monetaria
deberia fomentarse o no, la manera en que este fenémeno afec-
ta la eleccién de anclas nominales en los programas para la re-
duccién de la inflacién; los efectos que tienen los cambios en el
tasa de crecimiento de la moneda doméstica sobre el tipo de
cambio real; y la interaccién entre las finanzas inflacionarias y la
sustituciéon monetaria. Ya que el objetivo aqui es mas bien em-
pirico, dichos temas no se trataran a fondo en este documento,
pero hacer referencia a ellos puede ser una herramienta qtil al
intentar comprender la naturaleza y muchas de las implicacio-
nes del proceso de dolarizacion.

La mayor parte de la literatura tedrica respecto a la sustitu-
ci6on monetaria se puede dividir en dos grupos principales de-
pendiendo de la manera en que los autores tratan la presencia
de dos monedas en la derivacién de la demanda de dinero.

Por una parte, tenemos lo que se denomina modelos de efec-
tivo por adelantado, los cuales derivan la demanda de moneda ex-
tranjera y moneda local con base en un problema estindar de
maximizacion sujeto a la restricciéon de obtener efectivo antes de
la liquidacién de las transacciones. Algunas de las caracteristicas
tipicas de estos modelos incluyen la sustituciéon perfecta de los
activos y las monedas en las que se encuentran denominados.
Ambas monedas se utilizan como medio de intercambio y no
hay costos adicionales para adquirir la moneda extranjera.

Por otra parte, tenemos modelos basados en costos de tran-
sacciones. Derivan demandas por saldos de dinero dentro de
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un contexto donde los agentes maximizan una funcién de utili-
dad afrontando restricciones que incluyen los costos de adquirir
efectivo. Dichos costos aumentan en el nivel de consumo vy dis-
minuyen el nivel de saldos monetarios.

Un buen ejemplo de un modelo efectivo por adelantado se
describe en el documento de Uribe (1997). El construye un
modelo donde es caro comprar bienes con moneda extranjera y
los costos disminuyen en el nivel de experiencia que la econo-
mia acumula al realizar transacciones con ese dinero. El modelo
entonces muestra histéresis en la velocidad del dinero. Como
resultado importante, para que los agentes dejen de usar la
moneda extranjera, este dinero no necesariamente tiene que es-
tar dominado por el dinero local en tasa de rendimientos. Al fi-
nal, el autor concluye que las tasas de inflacién que comenzaron
el proceso no necesariamente implican un estado estacionario
en el que el dinero local cae totalmente en desuso.

Lebre de Freitas (2004) analiza la relacién entre el dinero y la
inflacién en el contexto de una economia pequefa y abierta
donde la moneda doméstica y extranjera son sustitutos perfec-
tos como medio de pago. Este modelo concluye que si la ruta de
crecimiento en la oferta de moneda doméstica es tal que es 6p-
timo que los agentes cambien la moneda, habra un periodo de
ajuste en donde la inflacién doméstica tendera a igualar la infla-
cién extranjera. Ademas, el modelo captura (sin asumir la exis-
tencia del costo de la dolarizacién) que un aumento temporal
en el tasa de inflacién puede producir un efecto permanente en
el uso de moneda extranjera, es decir, la inflacién produce his-
téresis en el proceso de dolarizacion.

En la literatura muy a menudo se menciona la publicacién de
Guidotti y Rodriguez (1992). Presenta un modelo en el cual la
dolarizacién evoluciona de acuerdo con la existencia de costos
asociados a cambios en la moneda que se utiliza para el pago de
las transacciones. La diferencia entre las tasas de inflacién na-
cional y extranjera se asume como la principal causa del princi-
pio de este proceso. Entonces los costos definen una banda en
el diferencial de inflacién sobre el que existe un incentivo para
cambiar de moneda local a internacional y por debajo del valor
minimo de la banda existe el incentivo para desdolarizar.

La posibilidad de un proceso inverso a la dolarizacién (des-
dolarizacién) es perfectamente plausible y de hecho generada
en los modelos mencionados. Pero lo que se ha observado en
estudios empiricos es que la dolarizacién parece tener un ele-
mento intrinseco de irreversibilidad.

La irreversibilidad se genera en Lebre de Freitas (2004)
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porque para iniciar un proceso de desdolarizacién, la moneda
local requiere volverse mds atractiva que la moneda extranjera,
lo que es posible sélo si la inflacién doméstica se presenta per-
sistentemente menor a la inflacién externa. Con base en lo
planteado por el autor, esto es muy poco probable al menos en
las economias latinoamericanas.

Tandon y Wang (2003) formalizan un enfoque muy intere-
sante respecto a la persistencia de la dolarizacién. Incluyen el
aspecto tan importante de la confianza de los agentes en la mo-
neda doméstica, aunada a la confianza implicita en la politica
monetaria, como una variable determinante en el proceso. Co-
mo resultado del comportamiento de la variable de confianza es
posible generar la irreversibilidad o la histéresis. Los autores
presentan un modelo para analizar la sustitucién monetaria en
un entorno donde el dinero doméstico podria sufrir una falta
de confianza. Consideran dos variantes: en primer lugar, la si-
tuacién en la que el nivel de confianza es exégeno y constante;
entonces obtienen un estado estacionario donde los agentes rea-
lizan transacciones con una proporcién estable de dinero local y
moneda extranjera.

Por otra parte, cuando introducen la confianza de los agentes
como una variable endégena, la dinamica de la sustituciéon mo-
netaria se ve gobernada por la evolucién de las creencias de los
agentes. La economia finalmente termina en un estado estacio-
nario de moneda dual que puede tener un alto o bajo nivel de
dolarizaciéon. El factor relevante para nuestros propdsitos es que
las creencias de los agentes exhiben persistencia (los agentes
tienden a tener memoria de largo plazo) por lo que es posible
generar la histéresis en la dolarizacién.

Mencionemos ahora algunos trabajos empiricos en el area.
La mayoria de las publicaciones se han enfocado en el caso de
paises latinoamericanos donde, debido a la liberalizacién finan-
ciera que tuvo lugar durante la década de los anos ochenta e in-
cluso en los noventa, y las crisis inflacionarias que afectaron la
regién, los délares se convirtieron rdpidamente en un sustituto
de la moneda doméstica.

El estudio de Peiers y Wrase (1997) se encuentra en los que
se basan en el costo de las transacciones. Los autores exponen
un modelo en el cual una red de externalidades, que aparece
como resultado del uso creciente de la moneda extranjera, pro-
duce eficiencias que determinan la persistencia observada en el
proceso de dolarizacién. Intentando poner a prueba las impli-
caciones del modelo, utilizan datos de créditos denominados
en dolares de una regién particular de Bolivia y realizan una
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estimacién probit de la probabilidad de la emisién de un nuevo
crédito denominado en ddlares y encuentran, por ejemplo, que
algunas variables utilizadas como sustitutos para la credibilidad
de la politica econémica resultaron significativas al explicar el
proceso de dolarizacién.” Ademas las variables de trinquete ba-
sadas en la inflacién y la variabilidad de la inflacién también se
encontraron como significativas, ofreciendo evidencias de histé-
resis en el proceso. Finalmente concluyeron que una politica de
estabilizacién creible no es suficiente para alcanzar la desdolari-
zacion.

Kikut y Méndez (2003) describen el proceso de dolarizacién
de la economia costarricense en términos de la evolucién de las
regulaciones juridicas; también desarrollan un enfoque econo-
métrico en donde se explican diversas medidas de la dolariza-
ciéon en términos de rendimiento de activos denominados en
moneda extranjera, la devaluacién del tipo de cambio esperada
y el diferencial de las tasas de interés. Todas esas variables se
encontraron significativas al momento de explicar la evoluciéon
de las medidas de dolarizacién tomadas en consideracién por
los autores. Ademas, encontraron significativas las variables de
trinquete, proporcionando evidencia de la histéresis en la dola-
rizaciéon al menos cuando se media en términos de coeficientes
de depésitos bancarios respecto a liquidez total.

III. DESCRIPCION DEL PROCESO DE DOLARIZACION
EN COSTA RICA

1. Regulacién

Distinto a la mayoria de los paises latinoamericanos, en la ul-
tima mitad del siglo XX, Costa Rica no ha sufrido ningin episo-
dio de confiscacién de depésitos en moneda extranjera ni un
proceso forzado de desdolarizacién.’

Desde el principio de la existencia del banco central en 1950
la legislacién respecto a la creaciéon de depésitos en moneda ex-
tranjera ha sido bastante abierta. Desde entonces, los bancos tu-
vieron la autorizacién de recibir depésitos en cualquier mone-
da, aunque no estaba permitido pagar interés sobre ellos.

% Este resultado estd implicito en el enfoque tedrico de Tandon y Wang
(2003).
Ejemplos de dichos episodios son Bolivia (1982), México (1982) y Perd
(1985) donde los depésitos denominados en ddlares fueron convertidos a mo-
neda local en una accién de facto por parte del gobierno.
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Se introdujeron reformas importantes en el campo en 1992 y
1996. Resumo a continuacién las que consideré mas importan-
tes:

— En 1992, se eliminé el monopolio del Banco Central para
comprar y vender divisas al permitirse también hacerlo a los
bancos comerciales.

— La reserva legal de los depésitos en délares que los bancos
mantienen en el Banco Central se redujo del 100% al 5% en-
tre 1992 y 1996.

— Se alcanz6é mayor proteccién a la creaciéon de depésitos en di-
visas en 1995 cuando se estableci6 que todas las instituciones
financieras reguladas debian forzosamente pagar cualquier
obligacién en la moneda original acordada.

— Antes de 1996 sélo se permitia a bancos comerciales publicos
ofrecer depésitos en cuenta corriente en divisas. El cambio
abri6 la opcién a intermediarios privados. También se libera-
lizaron las tasas de interés pagadas por depositos en ddlares
que anteriormente fijaba el Banco Central.

Ademas de esos cambios, algunos argumentos existen respec-
to al régimen del tipo de cambio en Costa Rica. Hasta 1983 lo
normal era un tipo de cambio fijo con ajustes muy poco comu-
nes. Después de la crisis de la deuda a principios de la década
de los ochenta, el sistema cambié hacia uno con muy pequenos
pero periddicos ajustes al tipo de cambio. Este sistema, conoci-
do como mmldevaluaczon es el que permanece al momento de
este estudio.” La idea basica es ajustar el tipo de cambio de
acuerdo con la evolucién de precios en Costa Rica y Estados
Unidos de modo que el poder adquisitivo de la paridad de la
moneda nacional permanece constante.

2. Magnitud de la dolarizacién en Costa Rica

Los enfoques empiricos al fenémeno de la dolarizacién y
principalmente en su tltima etapa de sustitucion monetaria tu-
vieron un problema fundamental: no existe informacién exacta
acerca de la cantidad real de moneda extranjera que se utiliza
como medio de cambio. Entonces, cualquier estudio descriptivo
o econométrico tendria que lidiar con una variable basicamente
no observada.

7 Se manejé con poco éxito la flotacién dirigida en 1992.
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La practica ha sido aproximar la cantidad de dolarizacién uti-
lizando algunos coeficientes de activos denominados en délares
para medir el total de la liquidez, la cual es usualmente aproxi-
mada por M2.® El fenémeno también puede medirse utilizando
coeficientes de créditos denominados en délares con respecto a
los créditos totales en la economia.

Para efectos descriptivos, hablaré mas en detalle de Kikut y
Méndez (2003). Utilizaron tres tipos de coeficientes para des-
cribir diferentes fases del proceso de dolarizacién. La sustitu-
cién de activos, la sustitucién monetaria y la dolarizacién en ge-
neral. Voy a agregar a la sustitucién monetaria indicadores de
la participacién de créditos denominados en délares en el total
de los créditos,’ que se utilizara mas adelante como variable de-
pendiente para realizar las regresiones.

GRAFICA A.L. COSTA RICA: COEFICIENTES DE DOLARIZACION, ENERO DE
1987 A JULIO DE 2007
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a) Indicadores de sustitucion de activos
Coeficiente de depdsitos a plazo:

RTD — Depositos a plazo denominados en ddlares

Depdsitos a plazo denominados en colones

8 En este estudio M2 incluira la suma de la base monetaria (M1, o dinero de
alto poder) mds todos los depésitos de ahorro con un periodo de vencimiento
de 30 dias o mas.

Los indicadores presentados aqui se construyeron con datos mensuales
obtenidos en septiembre de 2005 de la pdgina Web del Banco Central de Cos-
ta Rica (www.bccr.fi.cr). Para créditos denominados en dolares las cantidades
fueron convertidas al tipo de cambio promedio al final de cada periodo.
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Coeficiente de depositos de ahorro:

Depdsitos en cuenta de ahorro en délares
RSD = P

Depositos en cuenta de ahorro en colones

La grafica I muestra la evoluciéon de estos dos indicadores en
los dltimos 18 anos. Es posible observar una tendencia creciente
en ambos coeficientes a pesar de que este comportamiento no
ha sido el mismo a lo largo de toda la muestra. Especificamente
RTD muestra periodos de tendencia decreciente en 1993 vy
2003. Ambas series comienzan cerca del 0.5, alcanzan niveles de
hasta 1.33 en RTD y 2.02 en RSD, de modo que aumentaron
mas del 100% y 3 veces.

b) Indicadores de sustitucion monetaria

Coeficiente de depésitos en cuenta corriente:

RCA = Depdsitos en cuenta corriente en dolares

Depositos en cuenta corriente en colones

Coeficiente de créditos:

_ Créditos denominados en dolares
Total de créditos

RL

La gréfica II ilustra su evolucién. Una vez mas se observa
una clara tendencia de crecimiento. Es importante observar que
en los ultimos 18 anos RCA aument6 14 veces, de solo 0.07 a un
valor maximo de 1.05 alcanzado al final de la muestra. Este co-
eficiente comenzo a acelerar su tendencia de crecimiento desde
el ano 2000 y no se ha detenido. Este comportamiento, junto
con el hecho de que RL parece haber acelerado desde 1999,
podria indicar que el proceso de dolarizacién comenzé la etapa
de la sustitucién monetaria al final de la década de los anos no-
venta. Observe, sin embargo, que RL muestra un ligero retroce-
so desde abril de 2004.

¢) Indicadores de la dolarizacion en general

Coeficiente de depositos a M2:

Total de depdsitos en dolares
Liquidez total en colones (M2)

RDM2 =
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GRAFICA II. COSTA RICA: COEFICIENTES DE SUSTITUCION MONETARIA,
ENERO DE 1987 A MAYO DE 2005
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La gréfica III muestra como han evolucionado los dos coefi-
cientes durante los dltimos 18 anos. En general, podemos ob-
servar la misma tendencia de crecimiento. Sin embargo, en el
caso del RDM2 el crecimiento se distribuye de manera mas
suave con casi total ausencia de retrocesos fuertes. Mientras
que RD comienza en 0.29 y termina con un nivel maximo de
1.23, en mayo de 2005 (un crecimiento de mas de 3 veces), RDM2

GRAFICA III. COSTA RICA: COEFICIENTES DE DOLARIZACION, ENERO DE
1987 A MAYO DE 2005
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muestra un crecimiento de casi 2 veces, comenzando en 0.17 y
terminando en un nivel de 0.5 al final de la muestra.

El cuadro 1 resume lo que reflejan las graficas descritas ante-
riormente. El cuadro se divide en cuatro columnas principales
representando diferentes periodos de tiempo. De izquierda a
derecha hay tres subperiodos y en la extrema derecha tenemos
estadisticas de la muestra completa. La razén para tal division es
analizar principalmente dos aspectos: en primer lugar, el im-
pacto de los cambios realizadas a la legislacién en 1996 sobre la
evolucién de los coeficientes. En segundo lugar, observar lo que
sucedi6 con nuestros indicadores después de diciembre de 2002
que fue el final de la muestra que utilizaron Kikut y Méndez

(2003).

CUADRO 1. COSTA RICA: COEFICIENTES DEL PROMEDIO SIMPLE DE DO-
LARIZACION Y SUS COEFICIENTES DE VARIANZA, ENERO DE 1987 A MA-
YO DE 2005

Ene 1987 - Jun Ago 1996 - Dic Ene 2003 - May  Ene 1987 - May

1996 2002 2005 2005

Coefi-  Prom V. Coeff. Prom V. Coeff. Prom V. Coeff. Prom V. Coeff.

cientes (%) (%) (%) (%)
RTD 0.66 17.2 1.06 16.9 1.10 7.2 0.86 28.8
RSD 0.76 21.4 0.99 10.7 1.63 14.6 0.96 33.6
RCA 0.16 28.7 0.34 37.6 0.77 21.5 0.30 74.4
RL 0.07 78.4 0.36 32.5 0.55 1.7 0.24 83.5
RDM2  0.25 13.5 0.38 9.4 0.45 6.7 0.32 26.5
RD 0.49 17.1 0.81 14.2 1.05 12.1 0.68 34.0

FUENTE: Célculo propio con datos del Banco Central de Costa Rica.
NOTA: V. Coeff. (%) representa cudnto es la desviacién estindar como porcenta-
je del promedio.

Observe que el promedio de todos los coeficientes aumenta a
medida que ordenamos los periodos cronolégicamente. A pesar
de que estamos anadiendo treinta y seis observaciones al prin-
cipio de la muestra y treinta al final, es la misma tendencia ge-
neral que se encuentra en Kikut y Méndez (2003).

Lo que es mas interesante sefalar tiene que ver con las me-
didas que incluimos como indicadores de volatilidad, por ejem-
plo V. Coeft. Todos excepto uno de los coeficientes reduce su
volatilidad entre el primero y segundo periodo y lo mismo su-
cede entre el segundo y el tercero. Este hecho, aunado al au-
mento sostenible de los coeficientes nos habla de un proceso de
dolarizacién que estd creciendo pero gradualmente a un ritmo
menos dinamico. Este aspecto no se revela claramente en el
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trabajo de Kikut y Méndez (2003). Ellos informan ligeros au-
mentos en volatilidad entre los perfodos 1990-1996 y 1997-
2002. Una vez que extendemos la muestra de 1987 a mayo de
2005 es posible ver dicha desaceleracion.

Resulta evidente que hay un proceso de dolarizacién actual-
mente en Costa Rica. Comenzé atn incluso antes de la primera
observacién de nuestra muestra (observe que los coeficientes de
sustitucién de activos estaban por encima de 0.4 en enero de
1987). Pero {qué tan dolarizada esta la economia costarricense
comparada con los estaindares? Es posible usar como referencia
un estudio del FMI escrito por Balifo, Bennette, y Borensztein
(1999). Consideran una economia como altamente dolarizada
cuando el coeficiente de depésitos denominados en doélares
frente a una definicién general del dinero (en nuestro caso
RDM?2) excede 0.3. Siguiendo nuestro calculo, Costa Rica ha
caido en esta categoria desde mediados de 1995 y nunca la re-
virtié (RDM2 alcanzé 0.5 en mayo de 2005).

3. Algunas evidencias iniciales de histéresis

El principal objetivo de este estudio es encontrar evidencia
de histéresis en el proceso de dolarizacién en general, enfocan-
do en particular en una medida de sustitucién monetaria (la
participacién de créditos totales denominados en moneda ex-
tranjera). Antes de presentar el modelo que ofrece microfun-
damentos y el analisis econométrico subsiguiente, aqui presento
algunos andlisis iniciales, casi descriptivos, que podrian ayudar-
nos en alcanzar nuestro objetivo.

Como expliqué en el apartado 2, la literatura tradicional-
mente utilizé la inflacién y las diferencias entre las tasas de inte-
rés como las principales causas de la dolarizacién. Sin embargo,
evidencias en muchos paises muestran que el proceso persiste
ain cuando disminuye la inflacién."

La grafica IV muestra la evolucién durante los ltimos 18
anos del coeficiente de créditos denominados en délares con
respecto al total de créditos en términos porcentuales (RL%) y
la diferencia entre la tasa de inflacién de Estados Unidos y de
Costa Rica (Inf. diff).

Observe que después de 1996, el diferencial de inflacién no
s6lo disminuyé en promedio sino que incluso se torné relativa-
mente estable cerca del 10%. Por otra parte, nuestra variable
proxy de dolarizaciéon fue muy estable hasta inicios de 1993,

yer por ejemplo Guidotti y Rodriguez (1992).
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GRAFICA IV, COSTA RICA: DOLARIZAC ION Y DIFERENCIA ENTRE LA TASA
DE INFLACION DOMESTICA Y LA ESTADOUNIDENSE, ENERO DE 1987 A MA-
YO DE 2005
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después comenzé a crecer incluso cuando el diferencial de in-
flacién se volvié menor y estable. El caso de Costa Rica, similar
a lo que se informé para Bolivia en Guidotti y Rodriguez (1992)
es un ejemplo donde la dolarizacién tuvo un fuerte aumento en
periodos de inflacién estable e incluso descendente.
Examinemos mas en detalle estas dos series para establecer
de manera mas técnica sus propiedades de series de tiempo. El
cuadro 2 muestra resultados a partir de pruebas de raiz unitaria
para el diferencial de inflaciéon (Diff. Inf) y la variable proxy de
dolarizacién (RL%). Se realizaron las pruebas incluyendo un in-
tercepto y una tendencia de tiempo para ambas variables.

CUADRO 2. PRUEBA DICKEY-FULLER AUMENTADO PARA RAIZ UNITARIA
PARA LA DIFERENCIA EN LA INFLACION Y LA VARIABLE PROXY DE DO-
LARIZACION

Valor cri- Valor cri- Valor cri-
Diff. Inf. RL (%) tico 1%" tico 5%" tico 10%"

Prueba DF Aumentado por nive-

les -2.710  -2.015 -4.003 -3.432 -3.139
Prueba DF Aumentado para
primeras diferencias -7.281  -5.931  -4.003 -3.432 -3.139

FUENTE: Banco Central de Costa Rica.
* Valor critico de MacKinnon, valor para rechazar hipétesis nula de raiz unitaria.

Observe que la prueba es incapaz de rechazar la hipétesis nu-
la de una raiz unitaria en niveles para ambas series en todos los
niveles de significancia. Por otra parte cuando se aplica la prueba
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a la primera diferencia de las series, lo cual se muestra en la se-
gunda fila del cuadro, la hipétesis nula de una raiz unitaria se
rechaza. Entonces tenemos evidencia de que ambas series tie-
nen una raiz unitaria en niveles pero no en diferencias, es decir,
son integradas de orden uno.

Dado que ambas series son no estacionarias es posible aplicar
la prueba de Johansen para cointegracién. El cuadro 3 resume
lo que se encontré después de tal procedimiento. La prueba,
que especifica a RL% como variable dependiente, incluye tam-
bién un intercepto y tendencia de tiempo en la ecuacién de co-
integracién (CE).

CUADRO 3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Razon de Valor Critico Valor Critico No hipotético
Verosimilitud 5% 1% de CE(s)
Eigenvalue ninguno
0.080901 22.38 25.32 30.45

FUENTE: Banco Central de Costa Rica.

NoOTAS: La razén de verosimilitud rechaza cualquier cointegracién al nivel de
significancia de 5%. Los valores criticos producidos por E-views son los de Oster-
wald-Lenum (1992), no los tabulados en el trabajo de Johansen, S. y Juselius, K.
(1990).

La prueba es para la hipétesis nula de no cointegracién; por
lo tanto fallamos en rechazarla en los dos niveles de significan-
cia, lo cual produce evidencia de que las dos series no estan co-
integradas.

Surgen dos puntos clave del analisis de los cuadros 2 y 3. En
primer lugar, dado que las variables no estan cointegradas, es
posible decir que la dolarizacién no se explica completamente
por medio de la evolucién del diferencial de inflacién; deben
incluirse otros elementos para mayor especificacién del fené-
meno. En segundo lugar, debido a que la variable proxy de la
dolarizacién tiene raiz unitaria en sus valores por niveles, los
choques que la afectan tienen efectos permanentes. Esto consti-
tuye una sefal de que algiin elemento de histéresis debe estar
involucrado en la evolucién de la dolarizacién.

Los especialistas en el drea'' han argumentado que el desa-
rrollo de nuevos instrumentos financieros como defensa en
contra de la alta inflacién desempena una funcién clave al ge-
nerar histéresis. La posibilidad de hacer depdsitos denomina-
dos en moneda extranjera, como una manifestacion de esta

"yer por ejemplo a Dornbusch, Sturzenegger y Wolf (1990).
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adaptacién financiera, disminuye la demanda de dinero domés-
tico para una tasa de interés dada. Entonces, debido a que este
proceso de creacion de nuevos instrumentos requiere aprendi-
zaje y obviamente no esta libre de costo, después de realizar la
imversion, los agentes se sujetaran a estos nuevos instrumentos
aun cuando la inflacién disminuya y permanezca bajo control.

La falta de confianza en la politica econémica doméstica po-
dria también ser considerada para la persistencia que se observa
en la dolarizaciéon. Ejemplos como Argentina, Perd y Bolivia,'
constituyen evidencia de que una politica creible es dificil de al-
canzar y que la credibilidad por si misma no es suficiente para
comenzar la desdolarizacién. En esos paises la hiperinflacién en
la década de los afios ochenta se control6 y las medidas de dola-
rizaciéon no revirtieron su tendencia al alza.

En el caso de Costa Rica, a pesar de que la inflacién esta bajo
control después de altos niveles a finales de los ochenta y prin-
cipios de los noventa, un problema fundamental de déficit pu-
blico persistente hace imposible que las autoridades monetarias
alcancen el objetivo de tener inflacién de un digito. Como resul-
tado, la confianza en las politicas econémicas no es precisamen-
te el sentimiento general de los agentes costarricenses hoy en
dia. Veremos si nuestras estimaciones muestran que esta falta
de confianza tiene un impacto significativo al explicar lo que
elegimos como variable proxy de la dolarizacién.

El modelo presentado en la siguiente seccién fue selecciona-
do debido a que se ajusta a la evidencia anterior. Nos propor-
ciona microfundamentos que justifican la inclusién de elemen-
tos adicionales (aparte del diferencial de inflacién) para explicar
la evolucién del proceso de dolarizacién y permitirnos utilizar la
prueba para histéresis utilizando variables de tipo ratchet en la
especificaciéon.

IV. DOLARIZACION: UN MODELO DE COSTO DE TRANSACCION

Este modelo presentado aqui seguirad de cerca el enfoque desarro-
llado por Peiers y Wrase (1997). La idea basica del modelo es
intentar explicar la manera en que se toman las decisiones de
extender y tomar créditos en moneda doméstica o extranjera.
Sus implicaciones nos llevaran entonces a expresiones adecuadas

1 . . . ..

? Fenske y Melvin (1992) describen el caso de la economia boliviana en
donde se mantuvo una alta inflacién, incluso aumenté después de un exitoso
plan de estabilizacién.
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con fines de estimacién y por lo tanto, nos permitiran probar la
presencia de la histéresis y la significancia de otras variables al
explicar el proceso de dolarizacion.

Consideraremos una economia con las siguientes caracterfs-
ticas:

— Existe un tinico bien y dos monedas para realizar las transac-
ciones, extranjera y doméstica, a saber USD ($) y CRC (¢).

— Existen muchos hogares idénticos, cada uno compuesto por
un vendedor de bienes, un comprador y un intermediario fi-
nanciero.

— En cada periodo de tiempo los compradores adquieren bie-
nes del vendedor utilizando CRC o USD que obtienen de un
préstamo del intermediario financiero.

Vamos a considerar por separado el comportamiento de cada
uno de estos agentes:"’

El vendedor: este agente recibira una dotacién inicial total de
Y del bien a asignar como sigue:

(1) Yh=Y 4y,

donde Y,(Y) se vende en el mercado doméstico utilizando ¢ ($)
a un precio de P(P")."

El comprador: antes de comprar, este agente debe tomar pres-
tado b (b ) unidades de ¢ ($) del intermediario financiero. En-
tonces los saldos de monedas domésticas (extranjeras) se utilizan
para comprar C,(C’) unidades del bien a un precio de P(P)).

Se asumira que el vendedor tiene algin costo real cuando
realiza transacciones, estos costos se especificaran como sigue:

(. b
Q° Cl,?,ﬂd,POLl ,

t

cuando se denominen las transacciones en colones;

ol ¢ Lt por, |,
s ,

t

3 A continuacién un * indicara una variable como denominada en USD.
Utilizaremos caracteres en minuscula y mayiscula para especificar respectiva-
mente, las cantidades demandadas y ofrecidas.

4 para mayor simplicidad, estamos omitiendo la posibilidad de comercio
internacional.
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. . , 5
cuando se denominen las transacciones en délares; donde:'®

— Q¢ >0, QY . >0, es decir, el costo del comprador aumenta
en el volumen de las transacciones.

- Q° we <0, QY. . <0, es decir, el costo del comprador dismi-
1
nuye en saldos reales utilizados para realizar las transacciones.

— T"es un indice de factores que reduce (aumenta) el costo
marginal de realizar negocios en $ (¢). Entonces, el supuesto
es que los costos del comprador dependen de la red de ex-
ternalidades del uso del délar que estd representado aqui por
medio de Tt’l Entonces tendremos Q('b i 2 0

“b g0 <0 En palabras, a medida que aumenta 7, los
agentes ganan experiencia al tratar con divisas, un hecho que
va a reducir (aumentar) el costo marginal de tomar présta-
mos y gastar en $ (¢). Observe que los factores involucrados
en 7" pueden incluir variables con inercia, que entonces po-
drian causar histéresis en el uso de la moneda extranjera.

— POL, representa un indice de credibilidad en la politica eco-
némica que afecta los costos de transaccién independiente-
mente de los efectos de la red de externalidades. Se supone
que el costo marginal de pedir préstamos en ¢ es mayor
cuando la credibilidad en la politica econémica es baja, y lo
opuesto sucede para el costo los préstamos en $. Entonces,
considerando un aumento en POL, como una declinacién en
la credibilidad, tendremos Q° >0y QY. . <0.

b/P,,POL, b /P POL,
El intermediario financiero: el intermediario distribuird la ri-

queza del hogar inicial siguiendo esta expresion:
(2) M, +pM, =B +B;,

donde p, es el tipo de cambio nominal en el periodo t; M, y
M, representan los saldos monetarios iniciales en moneda do-
méstica y extranjera; B, y B/ son los créditos en moneda do-
méstica y extranjera que los intermediarios ponen a disponibi-
lidad de los compradores en el periodo ¢. Dichos créditos co-
bran un tipo de interés de R, y R, , respectivamente.

También se asume que, tal y como sucede en el caso del
comprador, el intermediario incurre en costos de transaccién
reales cuando otorga un crédito. Estos costos se tomardn como
sigue:

15 sy . . .
> Notacién derivada parcial: debemos entender A, como la derivada par-
cial de A respectoa a.
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B
o F’,Tf,POL[ ,

t

cuando el crédito se exprese en ¢.

ol %,Tf‘,POLt ,

t

cuando el crédito se exprese en $.

Donde se supone que Q" sp >0y Q" >0, es decir, la fun-

B /P
cién del costo es creciente en el volumen de la oferta de créditos
reales; 7, representa variables que pueden reducir (aumentar)
el costo marginal de la transaccién al realizar un crédito adicio-

<0y

nal denominado en $ (¢), entonces tenemos que QL*B*/PK "
t t 7t

Q"B po 20, se asume que los factores que afectan los costos mar-
(R A

ginales surgen de una red de externalidades que se crea cuando
los agentes hacen tratos adicionales con moneda extranjera, re-
duciendo costos intrinsecos por el uso de dicha moneda; POL,
captura, como en el caso del comprador, un indice de credibili-

dad en la politica econémica, suponemos Q" . =~ <0 vy
B/ /P ,POI,
QF 50 por, > 0, €s decir, cuando declina la credibilidad (que con-
t i t

sideramos como un aumento en POL)), el costo de un crédito
adicional en $ disminuye, y sucede lo contrario en el caso de un
crédito denominado en ¢.

Después de cada periodo los agentes llevan la siguiente can-
tidad de dinero al hogar:'®

Moneda doméstica Moneda extranjera
Vendedor PY, Py’
Comprador b=B[C+Q (1)]-(1+R )b, b =P [C+Q7 (1)]-(1+R)b
Intermediario (1+R,)B, - PQ" (1) (1+R)B - P'Q" (1)

Agregando las posiciones de efectivo de los miembros se ob-
tiene el saldo monetario del hogar:

(3) M, =(1+R,)B—PQ"(t)+PY, +h,— B[ C,+Q° (1) |- (1+R,)b,

16 . . L 4.
Observe que las cantidades corresponden a los rendimientos de los crédi-
tos netos de los costos de transaccion.
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M, =(1+R)B - P'Q" (1)+ PY +b = P'[ ¢ +Q7 (1) ]-

t+1 =

(4) s
—(1+R, )b[

Las ecuaciones (1) a (4) representan restricciones que los

hogares deben satisfacer al maximizar una funcién de utili-

dad que
se asume generalmente expresada como U = E, [Zﬁf (p%(Ct,C:)] ,

donde E, es el operador de expectativa condicionado a la in-
formacién disponible hasta {. Entonces los hogares eligen pa-
trones de consumo, suministro de cantidades para el vendedor
y saldos de créditos para el intermediario tomando como dado
los saldos de dinero iniciales (M, y M, ), precios, tipos de interés
y factores Tf,Tld,POLl.

Condiciones de optimalidad para cada hogar implican lo si-
guiente:

: b
(5) R =0, (Cu;’,T,",POLZJ
t
(6) R =Q7. . [ct ,?,T;’,POLJ
t

e, o
(7) E(p/Pu)= B’
{(1 + R[)—QLB,/PI (P’,T[‘*‘,POLlH

t

Observe que las condiciones (5) y (6) son casi intuitivas; dicen
que el comprador tomara préstamos hasta el punto en que el
valor de las transacciones marginales de cada moneda igualen
el costo respectivo de la tasa de interés. Por otro lado, la condi-
ci6én (7) especifica paridad en las tasas de interés cuando existen
costos de transacciéon y se asocia con la oferta de créditos del in-
termediario.

Ahora necesitamos especificar una forma funcional de los
costos de transaccién para obtener una relacién que nos per-
mita hacer calculos. Entonces, las formas supuestas de los cos-
tos son:

®) Q“ =(C)" (b/B)“ (1) " (POL) ™

t
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9) o =(¢)) (o /E7) " (1) (POL)™.
con:

a >0 parai=124y a,20

B >0 para i=1,2,3y p,20

Ahora podemos tomar las derivadas correspondientes de (8)
y (9) y conectarlos con las condiciones (5) y (6), algunos reaco-
modos nos llevan a las demandas de los créditos:

10 /P OCQ(Ct)aI aytl
(10) (b/P) PYTIRITAR

C* A Td B POL ﬂ21+1
(11) (5/P)= Ay (};) (POL,)

t

Por lo tanto, la demanda de créditos denominados en mone-
da doméstica (extranjera) estd disminuyendo en el costo directo
del préstadmo R(R’), y disminuye (aumenta) en el indice de
factores T .

También es posible especificar una forma funcional para los

costos de transacciones a los que se enfrenta el intermediario.

e Q' =(5/p) (1) (PoL)"
" o =(n/e)! (1) (o).
con:

;>0 parai=1,3y 5,20
0.>0 parai=1,2y 0,20

Al tomar las derivadas de (12) y (13), conectando el resultado
en (7) y reacomodando, llegamos a la expresién de la oferta de
créditos en doélares:

g [ o o
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La expresion (14) implica, dado b, /P, , que la oferta de créditos
denominada en $ estd aumentando en la tasa de interés extran-
jera (R:) y disminuyendo en la tasa de interés doméstica (Rt).
También aumenta en la tasa esperada de depreciaciéon de la
moneda doméstica, la credibilidad de la politica (POLt) y el in-

dice de oferta de elementos externos 7;' .

Ahora, es posible obtener una expresién estimable empiri-
camente si hacemos lineal a (14), imponiendo equilibrio en el
mercado de créditos. Este equilibrio se obtiene al sustituir
(b /P) de la expresiéon (10) por (B /P) en (14). Estas condicio-
nes producen relaciones de la forma:'

(bz/Pr*): F|:R;’Rt’Ez (pt+1/pt)’Ttd’Tzs’C’P0Lz:|

1) 1o

Para realizar una regresion, la oferta y demanda de créditos
denominados en moneda extranjera se pueden resumir, respec-
tivamente, en las siguientes expresiones lineales:

(Bz /Pt ): oy = Ry +ay 17 + ag G +a,,POL,

(b:/Pr*) = Gy, + d[},R: - agl;Rz + a3bEt (pm /pf ) + a4de + a)bT\
ag,C, +a,, POL,

Finalmente, combinando estas dos ecuaciones de regresion
ultimas obtenemos la forma reducida siguiente:

CRG 1R~ 15, (pa) )+ 16T + 1T + 1POL, — 4G, + 1,C;

Para las que:

Hy = 77(%1;“13 + albaOB) s My = n(aQba’lB) s Hy = 77(a3ba13) )

Hy = 77( Ay op + Ay g ); Hy = 77(“51;“13) ; My = 77(“11)“43 +“7b“13);
Hs =1y )s 1 =n(ayay,) sy n=(a, +a,).

La expresion (15) ofrece la base para la estimaciéon econométrica.

17 s . . .
Observe que los signos de derivadas parciales se muestran debajo de ca-
da variable.
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De acuerdo con (15), los créditos denominados en moneda ex-
tranjera aumentaran cuando la tasa de interés de la moneda
doméstica disminuya, la tasa de depreciaciéon esperada del di-
nero doméstico sea menor; aumenten los factores de red del
délar y cuando decaiga la credibilidad en la politica econémica.'®

V. ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesar de que (15) es la base de nuestro analisis econométrico,
se incluird una variable dummy para representar los cambios en
la legislacién que tuvieron lugar en 1996." Entonces finalmente
estimamos las ecuaciones como sigue:

Dol =C, +C,R+C,ExD+C,T" +C,T* +C,POL+C ,Dum

Vamos a definir especificamente lo que se usa en cada caso:

— Dol : Nuestra variable dependiente estard definida como el
coeficiente de créditos denominados en délares respecto al
total de créditos (en las estimaciones econométricas, el coefi-
ciente se expresara como un porcentaje). Ambos componen-
tes del coeficiente corresponden a créditos otorgados al sec-
tor privado.

— R: La variable utilizada fue Rdom , que corresponde a la ta-
sa de interés promedio que se cobra por créditos denomina-
dos en moneda doméstica en el sistema bancario costarricen-
se.

— ExD: Porcentaje esperado por variacién en el tipo de cam-
bio. Tal y como sucede en Kikut y Méndez (2003), asumimos
expectativas adaptativas. La manera en que implementamos
dicho supuesto es como sigue: La variacién esperada en el
periodo ¢ se asumié como el promedio de variacién de los ul-
timos tres meses antes de ¢ respecto al mismo periodo un ano
antes.”” Los mismos autores aseguran que para el caso de

'8 No tomaremos en consideracién efectos de consumo ya que no es posible
obtener una variable proxy con periodicidad mensual como se utiliz6 con el
resto de las variables.

9 En los trabajos de Peiers y Wrase (1997) y Kikut y Méndez (2003), tam-
bién se utiliz6 una variable dummy para representar dichos cambios en la regu-
lacién.

Este enfoque difiere ligeramente del de Kikut y Méndez (2003), utilizan
la variaciéon anualizada de los Gltimos tres meses respecto al mismo periodo un
ano antes. Nuestro enfoque produce series muy similares pero con ligeramente
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Costa Rica, varios estudios empiricos apoyan el supuesto de
expectativas adaptativas con base en valores pasados de la va-
riable.

— T“: Factores de red que afectan la demanda de créditos. Uti-
lizamos alternativamente algunos de los coeficientes ya men-
cionados en la secciéon III, inciso 2. Se incluyeron RD o
RDM?2 (en términos porcentuales) con un rezago. Tal y como
se mencioné anteriormente, la idea es que cuantos mas agen-
tes utilicen ddlares, menor sera el costo de cambiar de mo-
neda doméstica a doélares. Ademas, incluimos estas variables
como tipo ratchet (RchtRDM2, RchtRD) para probar la presen-
cia de histéresis que podria surgir porque una vez que los
agentes incurren en los costos de cambio de moneda, el in-
centivo para desdolarizar serd muy débil.

— T’ : Factores de red afectando la oferta de crédito. Llamamos
SpdC al otorgamiento de créditos promedio sobre la tasa de
solicitud de créditos denominados en moneda local.”' Se asu-
me que 7" afecta positivamente la proporcién de préstamos
totales denominados en moneda extranjera. Asumimos im-
plicitamente que los prestatarios hallaran mas facil otorgar
créditos en moneda extranjera (y no en moneda doméstica)
cuando este margen sea amplio.

— POL : Incluimos varios proxies para representar variaciones y
persistencia (memoria a largo plazo) en la credibilidad. DInf
corresponde a la diferencia entre las tasas de inflacién entre
Costa Rica y los Estados Unidos. Volinf es la Volatilidad reali-
zada en el diferencial de las tasas de inflacion.** También in-
tentamos aislar los efectos de histéresis asociados con cambios
en la credibilidad de aquellos asociados con externalidades
de red incluyendo variables proxy para las politicas de tipo
ratchet: RatchDInf en el periodo ¢ corresponde al valor maxi-
mo de Dlnf hasta t-1; RatchVolinf es el equivalente pero para
el valor maximo de Volinf. Observe que los incrementos en

menos variabilidad especialmente durante periodos de alta volatilidad.

'La tasa para créditos es la misma que la definida para R. Por otro lado,
como indicador de la tasa de otorgamiento de créditos tomamos la tasa anuali-
zada de depésitos a seis meses denominados en CRC.

Como volatilidad mensual de una variable A en el periodo ¢ tomamos:

A-A
Val( ) —_—,

Av(A)
donde Av(A) es el valor promedio de la variable A. Volinf no se incluy6 direc-
tamente en las estimaciones, s6lo se utilizé la representaciéon de tipo ratchet.
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dichas proxies se asociaran con menor credibilidad de modo
que el signo esperado del coeficiente sea positivo, es decir,
menor credibilidad debe asociarse con mayores niveles de
dolarizacién.

— Dum: Sélo se incluyé una variable dummy (Dum96). Esta
compuesta por ceros hasta agosto de 1996 y ntiimeros uno
despues A diferencia de estudios en que las variables dum-
mies se incluyeron para representar efectos de Pascua o Navi-
dad (correcciones por temporadas),”* dichas correcciones no
fueron incluidas debido a la naturaleza de nuestra variable
dependiente que es el coeficiente de préstamos que no se su-
pone se vea afectada por cambios estacionales.

A pesar de que en la seccién 111, inciso 2, mostramos estadis-
ticas descriptivas para un periodo de 18 afios, el tamano final
de la muestra utilizada para efectos econométricos tuvo 149 ob-
servaciones (enero 1993 a mayo 2005). La razén es que algunas
de las variables requeridas para realizar las regresiones no esta-
ban dls?onlbles en los sitios oficiales para una muestra tan
grande.”” Ademas, evitamos utilizar datos de 1992 porque, co-
mo ya mencionamos, se realizaron varios cambios a la legisla-
cién ese afno. Dichos cambios afectaron seguramente la tenden-
cia del proceso de dolarizacién, algo que no seria posible probar
sin datos previos a 1992.

Se utiliz6 la técnica Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
para realizar las regresiones y el software fue Econometric Views
(E-Views 4.0).

Cuando se esperaba la multicolinealidad obvia de variables
explicativas, algunas de ellas se excluyeron. Ya que también
realizamos célculos utilizando RD o RDM2 de manera alterna-
tiva como proxies para el costo de red que afecta la demanda
de préstamos, finalmente obtuvimos diez especificaciones di-
ferentes que se dividieron en dos cuadros con cinco regresio-
nes cada uno. Esto se muestra en los cuadros 4 y 5 en la seccién
de resultados. Por ejemplo, se espera que Dinf y Rehtinf estén
correlacionadas, por lo que no se incluyeron en la misma regre-
sion.

Antes de continuar con los resultados, es importante senalar

2 Introdujimos el cambio en las variables dummies dos meses después de los
cambios en la legislaciéon de modo que las modificaciones tuvieran tiempo de
hace4r efecto.

_ Por ejemplo, Kikut y Méndez (2003).
Espeaﬁcamente no fue posible obtener datos de tasas de interés activas
denominadas en dolares antes de 1992.
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algunos problemas que hacen de este trabajo algo distinto a lo
que se ha realizado en otros andlisis empiricos del proceso de
dolarizacién en Costa Rica u otros paises.

En primer lugar, a pesar de que utilizamos el mismo modelo
tedrico propuesto por Peiers y Wrase (1997), nuestro enfoque
econométrico es diferente; mientras que utilizamos MCO para ex-
plicar el comportamiento del coeficiente de créditos denominados

CUADRO 4. SALIDAS DE LA REGRESION USANDO RD COMO PROXY DE Td*

Variable dependiente: Dol

Regresiones 1.1 1.2 1.3 1.4 15
Constante -33.51 -32.552 -12.368 -36.185 -17.006
(-6.096) (-6.229) (-2.065) (-8.186) (-3.487)
Rdom -1.086 -1.337 -1.636 -0.91 -1.228
(-5.033) (-6.846) (-8.399) (-5.323) (-7.438)
ExD 0.065 -0.287 -0.686 -0.419 -0.805
(0.405) (-1.752) (-3.869) (-3.085) (-5.697)
SpdC 3.657 3.197 3.951 2.939 3.039
(10.07) (12.447) 813.609) (10.448) (12.112)
RD (-1) 0.567 0.51 0.47
(18.149) (16.284) (15.45)
RchtRD 0.581 0.54
(20.833) (20.786)
Dinf 0.067
(0.391)
RchtDinf 0.716 0.647
(3.94) (4.263)
RchtVolinf 25.293 23.994
(6.129) (7.254)
Dum96 5.572 1.104 -2.336 0.687 -2.848
(3.306) (0.587) (-1.223) (0.435) (-1.832)
R?ajustado 0.928 0.932 0.941 0.952 0.61
Estadistico F 1,370.1 1,520.7 1,736.3 2,159.6 2,628.5
Probabilidad
(estadistico F) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Error estindar de
la regresién 4.636 4.404 4.125 3.703 3.359
Criterio de informa-
cion Akaike 5.952 5.849 5.718 5.502 5.307
Criterio Schwarz 6.093 5.99 5.859 5.643 5.448
Estadistico Durbin-
Watson 0.27 0.292 0.324 0.205 0.275

NOTA: Estadistico t en paréntesis.
# No hay significancia estadistica al 5%.
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en délares respecto al nimero total de créditos, utilizaron un
modelo Probit para determinar la probabilidad de que un nue-
vo crédito sea denominado en ddlares dadas algunas variables
explicativas. Su técnica requiere una base de datos (panel) mu-
cho mas rica con informacién especifica para cada uno de los
créditos individuales.

Con respecto a Kikut y Méndez (2003), es preciso mencionar
varias diferencias. En primer lugar, el enfoque econométrico
parece estar basado razonablemente en la teorfa, pero no for-
malizaron un modelo especifico para proporcionar bases mi-
croeconémicas. En segundo lugar, como proxies de dolarizacién
utilizaron coeficientes de depositos bancarios respecto a dife-
rentes agregados de liquidez, esas son sus variables dependien-
tes. En este estudio el foco es en el comportamiento del crédito
como un proxy de una etapa futura de la dolarizacién. Otra dife-
rencia es el periodo de andlisis: mientras que ellos utilizaron da-
tos mensuales de 1990 a 2002, aqui la muestra empieza 2 afos
mas tarde pero contiene 29 observaciones mas.

También es importante tener en cuenta las limitaciones prin-
cipales que podrian tener los resultados de los siguientes anali-
sis. En primer lugar, ya se mencioné que la dolarizacién es in-
herentemente dificil de medir. Requerimos basarnos en proxies
como los explicados anteriormente, de modo que el ambito real
en el que se usan los ddlares en la economia basicamente se
desconoce y la precisién de los resultados depende de la mane-
ra en que los proxies representan la variable subyacente.

Otra limitacién es la naturaleza de los datos que utilicé, que
no es muy rica. Se utilizaron variables como las tasas de interés
promedio y la cantidad acumulada de créditos. Es posible que
los resultados generales (signos de los coeficientes por ejemplo)
no cambien si en su lugar se utiliza un panel con informacién
individual especifica para cada crédito, pero en ese caso segu-
ramente se obtendrian resultados mas precisos.

Finalmente, a pesar de que algunas de las variables se utiliza-
ron con rezago para incluirse en las regresiones, la seleccién de
cuantos rezagos incluir se realizé ad hoc. Ya que no es objetivo
de este trabajo producir resultados adecuados para la proyec-
ci6én sino obtener direccién sobre los efectos, y dado que la ma-
yoria de los signos fueron como se esperaba, no se realizé6 ma-
yor analisis para determinar la combinacién 6ptima de rezagos
de las variables independientes.*

26 - £ L. .
% Kikut y Méndez (2003) ofrecen un enfoque 1util para determinar la
combinacién 6ptima de rezagos, incluso ofrecen un anexo con un programa
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VI. RESULTADOS

Los resultados obtenidos de las salidas de regresiéon se resumen

mas adelante en los cuadros 4 y 5. Cada cuadro contiene in-

formacién acerca de cinco regresiones. La diferencia entre los

CUADRO 5. SALIDAS DE LA REGRESION USANDO RDM2 COMO PROXY DE Td

Variable dependiente: Dol

Regresiones 2.1 2.2 23 24 2.5
Constante -54.313 -52.234 32.251 -59.941 -39.97
(-9.871) (-9.581) (-5.081)  (-11.887)  (-6.977)
Rdom -1.012 -1.113 -1.448 -0.734 -1.088
(-5.012) (-5.782) (-7.642 (-4.067)  (-6.248)
ExD -0.262* -0.42° -0.832 -0.577 -0.972
(-1.773) (-2.699 (-5.03) (4.167)  (-6.769)
SpdC 3.535 3.589 3.698 2.865 3.201
(10.402)  (11.617)  (18.186)  (9.828)  (11.650)
RD (-1) 1.888 1.775 1.619
(19.983)  (17.269)  (16.704)
RchtRD 1.946 1.788
(20.062)  (19.98)
Dinf 0.207
(1.315)
RchtDinf 0.508 0.496
(2.818) (3.098)
RchtVolinf 22.78 22.351
(5.731) (6.459)
Dum96 1.928 -1.610° -5.246° 1.474% -5.158%
(1.116) (-0.882) (-2.888) (0.37) (-3.222)
R?ajustado 0.935 0.938 0.949 0.949 0.958
Estadistico F 1,576.6 1,645.7 1,922.3 2,040.3 2,476.8
Probabilidad
(estadistico F) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Error estindar de
la regresién 4.326 4.326 3.923 3.809 3.46
Criterio de infor-
maciéon Akaike 5.813 5.771 5.617 5.558 5366
Criterio Schwarz 5.954 5.912 5.758 5.699 5.507
Estadistico Durbin-
Watson 0.331 0.333 0.383 0.2 2.76

NoOTA: Estadistico t en paréntesis.
* No hay significancia estadistica al 5%.

en Eviews para realizar dicha tarea.
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cuadros es la variable que se utiliz6 como proxy del costo de red
afectando la demanda de créditos denominados en délares
(T"); el cuadro 4 utiliza RD, mientras que el cuadro 5 utiliza
RDM?2. Las diferencias entre regresiones dentro de cada cuadro
corresponden a la combinacién de variables remanentes que se
incluyeron en cada caso.

Sé6lo cuatro variables son comunes a todas las regresiones:
Rdom, ExD, SprC 'y Dum96. Observe que la primera columna en
cada cuadro (regresion 1.1 y 2.1) muestra el resultado de una
especificacién que no incluye ningan ratchet y las otras cuatro
columnas contienen al menos uno. El objetivo de esta distincién
inicial es analizar si obtenemos un mejor ajuste cuando se inclu-
yen los efectos de las ratchet, es decir, si incluir las variables que
representan la histéresis mejora los resultados.

Por otra parte, para evitar la multicolinealidad, ninguna va-
riable se utiliz6 en la misma ecuacién con su representacion rat-
chet, por eso cada cuadro de la columna segunda y tercera es di-
ferente de la cuarta y quinta. Finalmente, también se evit6 utili-
zar la representacién ratchet de una variable junto con el ratchet
de su volatilidad, que es la diferencia por ejemplo, entre la se-
gunda y tercera columna.

Dicha divisién de los resultados nos permite determinar si los
efectos de histéresis producidos por la diferencia de inflacién y
el costo de red son significativos a nivel estadistico cuando se in-
cluyen en la misma ecuacién (ver, por ejemplo, las regresiones
1.4, 1.5, 2.4 y 2.5), que seran indicador de que la persistencia
en el proceso de dolarizacién es causada no sélo por la falta de
confianza (memoria a largo plazo de episodios pasados de altos
niveles de inflacién)”’ sino también por un proceso en el que
una vez que los agentes incurren en el costo inicial del cambio
de moneda, no tendran incentivo alguno para desdolarizar.®

Vamos a resumir los problemas mas notables que surgieron
de los resultados de la regresién. En primer lugar, lo que expu-
simos en la seccién V, casi todas las direcciones de los efectos
fueron como se esperaba. S6lo Dum96 mostré signos inespera-
dos en algunas de las regresiones, pero en la mayoria de los ca-
sos no fue significativo a nivel estadistico. ExD muestra un signo

? Tandon y Wang (2003) explican en su modelo la manera en que la falta
de confianza puede generar histéresis. Del mismo modo, el modelo presentado
por Lebre de Freitas (2004) genera la posibilidad de que un aumento temporal
en el indice inflacionario pueda producir un efecto permanente en el uso de la
moneda extranjera.

El papel que tienen los costos por cambio de moneda sobre la histéresis
se desarrolla en el documento escrito por Guidotti y Rodriguez (1992).
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inesperado en la regresién 1.1, pero su valor no es significativo
tampoco.

También es importante observar que Dum96 es la variable
que se encontré como no significativa de manera mas consisten-
te, lo que podria ser una indicacién de que los cambios en la le-
gislacién realizados en 1996 no afectaron realmente el ya conti-
nuo proceso de dolarizacién de créditos en Costa Rica. Este re-
sultado contrasta con lo que Kikut y Méndez (2003) encontra-
ron; también incluyeron una variable dummy en 1996 como va-
riable explicativa y la encontraron significativa de manera sis-
temdtica. Ya que esto podria parecer un resultado contradicto-
rio, es necesario dar una exphca(:lon Este estudio se enfoca en
un indicador de una etapa mas tardia en un proceso de dolari-
zaciéon, de modo que nuestra variable dependiente es un proxy
para la sustitucién monetaria, mientras que en Kikut y Méndez
(2003) el interés es mas general, utilizaron variables dependien-
tes como coeficientes de depésitos a plazo respecto a la liquidez
total (dolarizaciéon en etapa temprana). Entonces no es de sor-
prender que las enmiendas a la ley presentadas en 1996 tengan
un impacto diferente dependiendo de los proxies de dolarizacién
que se utilicen.

Observando los indicadores de bondad de ajuste, los resulta-
dos no se ven mal. No sélo la mayoria de las variables fueron
significativas de manera individual, sino que también la prueba
F fue incapaz de rechazar la hipétesis nula de ausencia de signi-
ficancia conjunta. Ademas las R cuadradas fueron consistente-
mente altas.

Es interesante resaltar que los proxies para las externalidades
de red (RD y RDM2 para T’ y SpdC para T*) tienen el signo
positivo esperado y fueron estadisticamente significativos. Esos
resultados fueron robustos con la inclusién de los ratchets de di-
ferencias en la inflacién.

Por otra parte, los proxies de credibilidad en las politicas
(Dinf, RchtDinf, RchtVolinf) tienen también el signo esperado vy,
excluyendo el caso de DInf en las regresiones 1.1 y 2.1, fueron
consistentemente significativos. Entonces existe evidencia de
que la credibilidad en la politica desempeiia un papel en el pro-
ceso, tal y como predice cierta literatura.*’

Analizando cudles eran las combinaciones de resultados
cuando se incluyeron las variables tipo ratchet, alcanzamos mas
hallazgos interesantes sobre la histéresis. En primer lugar, ob-
serve que al comparar con el resto de las respectivas regresiones

% Ver, por ejemplo, a Tandon y Wang (2003).
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en su cuadro, las regresiones 1.1 y 2.1 (que corresponden a re-
gresiones incluyendo variables ratchet) tienen el mayor nimero
de variables no significativas, también muestran los valores es-
tadisticos F mas pequenos y el mayor criterio Akaike. Por lo tan-
to, el ajuste de estas dos regresiones es comparativamente peor
que las otras cuatro. Entonces, la evidencia muestra que incluir
variables tipo ratchet en la regresién realmente mejora los resul-
tados, es decir, hay elementos con persistencia que afectan el
proceso de dolarizacién.

Esta ultima conclusiéon se ve reafirmada cuando observamos
las cuatro columnas de la derecha de cada cuadro. En todos los
casos, cada variable rafchet incluida era significativa estadistica-
mente. Sin importar que sea una variable ratchet en la diferencia
de inflacién o en la variable proxy para los costos de red o si es-
tan incluidos juntos, la variables ratchet fueron siempre repre-
sentativas.

Existe, en efecto, un hallazgo inesperado y notorio: cuando
no se consideré en forma de ratchet, la diferencia en la inflacién
(Dinf), a pesar de tener un coeficiente con el signo positivo es-
perado, result6 ser estadisticamente no significativa. De hecho,
en regresiones cuyos resultados no se muestran aqui, fue nece-
sario rezagar Dinf al menos siete periodos para lograr un coefi-
ciente significativo.

Estos ultimos resultados podrian indicar no sélo que los
agentes requieren de varios meses para incorporar cambios in-
flacionarios en sus decisiones acerca de los préstamos, sino tam-
bién que el impacto que esos cambios muestran persistencia.
Los agentes no olvidan facilmente periodos de alta inflacién y la
falta de confianza que producen permanece durante mucho
tiempo.

Al analizar los resultados 1.4, 1.5, 2.4 y 2.5 surge un asunto
interesante. En cada una de esas regresiones se incluyeron dos
efectos ratchet, uno para capturar la persistencia que la diferen-
cia de inflacién o su alta volatilidad tienen en la dolarizacion
(RchtDinf 'y RchtVolinf respectivamente), y la otra tomar en
cuenta los efectos que los costos de red tienen sobre el proceso
(RchtRM2 o RchtRD). Los resultados muestran que, al incluirse
juntos, las variables de ratchet son significativas tanto de forma
individual como conjunta.

Parece que, la histéresis que muestra el proceso de dolariza-
cion tiene al menos dos fuentes que pueden aislarse. La falta de
confianza en la politica que permanece durante periodos largos
después de una diferencia de alta inflacién (o un episodio de al-
ta volatilidad) y la existencia de los costos iniciales del cambio de
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monedas realizado en alguna ocasién, se tornan una barrera
para la desdolarizacién. Esto constituye un verdadero problema
para los formuladores de politica que quieren revertir el proce-
so de dolarizacién. No sélo tienen el problema de la memoria
de largo plazo de los agentes sino también deben hacer de la
moneda local algo tan atractivo que los agentes consideren 6p-
timo incurrir una vez mas en el costo por el cambio de mone-
das. No hay duda de que es una tarea muy dificil, especialmen-
te en una economia como la de Costa Rica, en donde déficit
publicos altos y persistentes mantienen las tasas de inflacién en
dos digitos desde hace mucho tiempo.

Como actualizacién a la version original de este documento y
antes de proceder con la seccién de conclusiones, es importante
mencionar que en octubre de 2006 el Banco Central de Costa
Rica abandoné un viejo sistema de dos décadas de existencia de
minidevaluaciones y cambié a un sistema de bandas cambiarias
controladas. Ademas de reducir la inflacién, inducir a los agen-
tes a desdolarizar fue uno de los principales objetivos del cam-
bio. El anexo muestra que la mayoria de nuestras conclusiones
principales no se ven afectadas si actualizamos las series hasta
julio de 2007 y continuamos con los mismos procedimientos
€conométricos.

VII. CONCLUSIONES

Teniendo en mente nuestros objetivos iniciales y el analisis pos-
terior de la evidencia empirica que se mostré en las secciones
precedentes, los siguientes comentarios resumen las conclusio-
nes de este estudio.

* La politica abierta para la regulacién en el uso de divisas ha
hecho de la dolarizacién un elemento estindar en Costa Rica.
Al comienzo del muestreo, utilicé para fines descriptivos (1987)
la sustitucién de CRC por délares a medida que el depésito de
valor se convirtié en un fenémeno constante. En 1987, la mayo-
ria de los indicadores de dolarizacién colocaron a Costa Rica
entre las economias altamente dolarizadas.

* Los indicadores de sustitucién monetaria comenzaron a cre-
cer rapidamente entre 1999 y 2000, sugiriendo esos afios como
el inicio de una nueva etapa en el proceso de dolarizacién; la
gente comenz6 a utilizar délares no s6lo como depésito de valor
sino también como unidad de cuenta e incluso como medio de
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intercambio. Este esquema de evolucién en el proceso concuer-
da con el descrito en trabajos te6ricos™ y la experiencia de otros
paises.”!

* A pesar de que mucha de la teoria otorga a los altos niveles
de inflacién un papel central al explicar la evolucién del proce-
so, nuestra evidencia muestra que dicha alta inflacién podria
ser un punto inicial, pero existen otros elementos que explican
la evolucién posterior del proceso. Esto inicialmente es sugerido
por el hecho de que ambas series (proxy de dolarizacién vy la di-
ferencia en inflacién) tienen una raiz unitaria y no estan cointe-
grados.

* El hecho de que nuestra serie de dolarizacién tiene una raiz
unitaria tiene una fuerte implicacién porque significa que los
cambios que afectan la variable tienen efectos permanentes y
algunos de esos cambios podrian producir histéresis en su evo-
lucién.

* El andlisis econométrico confirma lo que sugiere el hecho de
que las series no estan cointegradas. Algunas otras variables son
significativamente altas al explicar la evolucién de nuestra va-
riable proxy de dolarizacién. La tasa de interés doméstica, la tasa
de depreciacién esperada de la moneda doméstica, las proxies de
credibilidad de la politica y factores de creacién de redes tuvie-
ron el signo de coeficiente esperado y resultaron significativas
estadisticamente al explicar el comportamiento de la variable
dependiente.

* Todas las variables de tipo raichet incluidas en las regresiones
tienen el signo esperado y fueron significativas estadisticamen-
te. Si anadimos el hecho de que nuestra variable proxy de dola-
rizacioén tiene raiz unitaria, tenemos una fuerte evidencia de
histéresis. Por lo tanto, parece que el proceso es irreversible de
alguna manera, tal y como ha sucedido en otros paises latinoa-
mericanos, con la diferencia de que los indicadores de dolariza-
ci6on no han crecido de manera explosiva en el caso de Costa
Rica.

* Es importante resaltar que las variables ratchet de la diferencia
de inflacién y en factores de creacién de redes son significativas,

30 Ver a Calvo y Végh (1992).
*! Ver a Guidotti y Rodriguez (1992).
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no sélo cuando se incluyen por separado sino también cuando
se incluyen en forma conjunta. Este hecho implica que hay al
menos dos efectos que generan histéresis que pueden aislarse.
Por un lado tenemos que los agentes recuerdan episodios de al-
ta inflacién durante mucho tiempo y entonces la falta de con-
fianza en la politica econémica del pais se mantiene por largo
tiempo, haciendo que la moneda extranjera sea mas atractiva
aun cuando la inflacién esta bajo control. Por otro lado, los cos-
tos del cambio inicial de moneda también mantiene a los agen-
tes utilizando constantemente la moneda extranjera. El colén
no se ha vuelto lo suficientemente atractivo para que los agentes
cambien de moneda.

* El hecho de que ambos factores (tanto la falta de credibilidad
en la politica econémica como los efectos de creaciéon de redes)
producen histéresis en el proceso de dolarizacién tiene una im-
plicacién clave; es casi imposible revertir el proceso al menos a
mediano plazo utilizando la politica econémica estindar. No s6-
lo es necesario que la moneda doméstica se vuelva mas atractiva
comparada con el délar estadounidense, sino también que su
atractivo sea duradero. Ademas, el incentivo debe ser lo sufi-
cientemente fuerte para superar el costo de cambio hacia la
moneda doméstica. Esto requerira un periodo largo en el que la
tasa de inflacién local se mantenga lo suficientemente baja para
hacer menos atractivo el uso de délares, lo que en una econo-
mia como la de Costa Rica, con un problema fundamental de
déficit publico, parece ser un objetivo inalcanzable.

* Las autoridades en la economia costarricense han intentado
luchar contra la dolarizacién manteniendo tasas de interés loca-
les a niveles que harfan mas atractivo el uso de CRC, pero esta
politica no ha dado tan buen resultado. Toda medida a la dola-
rizacién continta creciendo. Es posible que s6lo hayan restado
velocidad al proceso. El problema fundamental que es el gran
déficit publico que causa altos niveles de inflacién y deteriora la
confianza de los agentes en la moneda doméstica, se mantiene
alimentando el incentivo para dolarizar. Si tomamos en consi-
deracién que esta politica de la tasa de interés podria tener un
alto costo para el banco central y entonces agravar el problema
fiscal, las autoridades podrian participar en un esquema del que
seria muy dificil salir.

* Dada la dificultad de luchar en contra del proceso de dolari-
zaciéon y tomando en consideraciéon la experiencia de otros
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paises donde era posible desdolarizar sélo por medio de es-
quemas de confiscacién, nuestra recomendacién va alineada
con lo que recomiendan los expertos del FMI: la dolarizacién es
un proceso con el que los paises deben aprenden a vivir en lu-
gar de luchar contra él. Es fundamental evitar nuevos episodios
de alta inflacién y por supuesto, se debe resolver el problema
fiscal o al menos, controlarse.

* Las modificaciones recientemente implantadas al régimen
cambiario (octubre de 2006) no alteran las principales conclu-
siones de este documento, aunque la evidencia reciente sugiere
que el nuevo sistema de bandas cambiarias controladas (y la in-
tencién explicita del banco central de migrar hacia un sistema
mas flexible) ha tenido un impacto en las proxies de dolariza-
ciéon. No diremos que se esta induciendo un proceso de desdo-
larizacién pero al menos el cambio ha tenido un efecto estadisti-
co importante. La dolarizacién, al menos, ha dejado de crecer.
Dado que encontramos agentes que tienen buena memoria y
que hay costos por el cambio de monedas, se requiere un pe-
riodo de tiempo mas largo para saber si es posible inducir a los
agentes a la desdolarizacién.

Para terminar, seialamos dos lineas de investigacién que po-
drian complementar y contribuir a los logros de este estudio.
En primer lugar, ya que no fue posible encontrar alguna de la
informaciéon necesaria para extender la muestra para estima-
ciones econométricas mas alld de 1993, y dado que un corto
analisis grafico (ver la gréfica II) sugiere que los cambios en la
regulaciéon de 1992 tuvieron un efecto en la evolucién de nues-
tra variable dependiente, seria importante hacer un esfuerzo
adicional para ampliar la muestra para analizar la significancia
estadistica de dichos cambios.

En segundo lugar, seria interesante tener una idea de qué
tan cara ha resultado la politica que fomenta el uso de los colo-
nes manteniendo los tipos de interés en ciertos niveles y qué
tanto estos costos han influido en los indices domésticos de in-
flacion.

Finalmente, y mas en el campo financiero de la investigacion,
resultaria de utilidad contar con medidas respecto a qué tan
vulnerable se ha vuelto el sistema bancario ante modificaciones
al tipo de cambio, dada la creciente participacién de créditos
denominados en délares.
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Apéndice (resultados actualizados)

Los cuadros A.1 y A.2 son actualizaciones de los cuadros 4 y 5.
Basicamente ampliamos todas las series hasta julio de 2007 y

CUADRO A. 1. SALIDAS DE LA REGRESION USANDO RD COMO PROXY
DE Td

Variable dependiente: Dol

Regresiones 1.1 12 13 1.4 1.5
Constante -28.461 -28.381 -11.217 -37.377 -20.869
(-5.580) (-5.802) (-2.090) (-9.386) (-4.865)
Rdom -1.003 -1.233 -1.485 -0.913 -1.152
(-4.964) (-6.709) (-8.222) (-6.129) (-7.990)
ExD 0.011 -0.351 -0.722 -0.400 -0.723
(0.070) (-2.218) (-4.305) (-3.197) (-5.581)
SpdC 3.087 3.323 3.396 3.075 3.142
(10.015) (12.296) (13.455) (14.237) (15.868)
RD (-1) 0.603 0.556 0.518
(23.269) (21.327) (20.205)
RchtRD 0.264 0.532
(28.570) (27.884)
Dinf -0.018%
(-0.082)
RchtDinf 0.655 0.658
(3.8812) (4.878)
RchtVolinf 23.028 21.669
(6.219) (7.582)
Dum96 4.210* 0.141 -2.936 1.302% -1.446%
(2.619) (0.078) (-1.657) (0.915) (-1.044)
Dum06 6.608 4.054 0.591 -5.314 -7.877
(3.459) (2.095) (0.301) (-3.502) (-5.343)
R?ajustado 0.930 0.936 0.943 0.959 0.965
Estadistico F 1,370,1 1,842.22 2,089.95 2,924.92 3,445.07
Probabilidad
(estadistico F) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Error estindar de
la regresion 4.548 4.362 4.098 3.469 3.198
Criterio de informa-
ci6n Akaike 5.912 5.828 5.704 5.370 5.208
Criterio Schwarz 6.057 5.973 5.848 5.515 5.352
Estadistico Durbin-
Watson 0.299 0.303 0.322 0.232 0.303

NOTA: Estadistico t en paréntesis.
# No hay significancia estadistica al 5%.
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CUADRO A. 2. SALIDA DE LA REGRESION USANDO RDM2 COMO PROXY
DE Td

Variable dependiente: Dol

Regresiones 2.1 2.2 23 24 25
Constante -51.168 -50.025 -33.807 -59.415 -43.390
(-10.211)  (-10.108) (-6.092) (-13.394) (-8.838)
Rdom -0.910 0.982 -1.252 -0.690 -0.953
(-4.957) (-5.652) (-7.360) (-4.480) (-6.368)
ExD -0.301 -0.448 -0.818 -0.531 -0.862
(-2.163) (-3.071) (-5.354) (-4,224) (-6.638)
SpdC 3.052 12.171 13.612 2.793 2.908
(10.936) (1.857) (1.723) (12.660) (14.359)
RDM2 (-1) 1.936 1.857 1.723
(26.405) (23.561) (22.534)
RchtRDM2 1.913 1.793
(28.138) (27.404)
Dinf 0.164"
(1.124)
RchtDinf 0.435 0.466
(2.667) (3.333)
RchtVolinf 19.715 10.097
(5.681) (6.471)
Dum96 0.532% -2.544 -5.691 -1.432% -4.346%
(0.349) (-1.522) (-3.481) (-0.991) (-3.102)
Dum06 3.661 2.323 -0.942 -3.945 -6.567
(2.121) (1.302) (-0.526) (-2.570) (-4.381)
R?ajustado 0.943 0.945 0.952 0.958 0.964
Estadistico F 2,069.90 2,142.57 2,455.25 2,851.47 3,347.59
Probabilidad
(estadistico F) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Error estindar de
la regresion 4.118 4.048 3.784 3.513 3.244
Criterio de informa-
cién Akaike 5.713 5.679 5.544 5.396 5.236
Criterio Schwarz 5.858 5.824 5.689 5.540 5.381
Estadistico Durbin-
Watson 0.351 0.349 0.385 0.210 0.280

NOTA: Estadistico t en paréntesis.
# No hay significancia estadistica al 5%.

seguimos el mismo procedimiento econométrico. Ademas, para
tomar en cuenta la modificacién del régimen del tipo de cambio
que tuvo lugar en octubre de 2006 se incluy6 también una va-
riable dummy. A pesar de que se capturaron solamente 10 meses
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después de la modificacién del régimen del tipo de cambio, que
es ciertamente un periodo corto para evaluar sus implicaciones
en el proceso de dolarizacion, el ejercicio de actualizaciéon resul-
ta util para fortalecer nuestras conclusiones originales.

Lo que es mas importante extraer de la comparacién entre
los resultados econométricos originales con los actualizados es
que las conclusiones principales no resultan afectadas. Aun te-
nemos evidencia fuerte de histéresis en el proceso de dolariza-
cién y todavia es posible identificar dos efectos que pueden ais-
larse: Falta de credibilidad y factores de red.

Como regla general, los resultados actualizados parecen su-
perar en rendimiento a los originales respecto a su significancia,
ahora obtenemos mayores R cuadradas y estadisticas /. Ademas
se encontr6 que variables menos independientes no eran signi-
ficativas a un nivel del 5%.

La variable dummy incluida para tomar en cuenta la modifica-
cién del régimen de tipo de cambio se encontré significativa de
manera consistente al explicar nuestra proxy de dolarizacién.
Después de s6lo 10 meses de que comenzara a operar el sistema
de bandas cambiarias controladas, la evidencia sugiere que ha
habido un impacto sobre la variable dependiente. No podemos
decir que se esta induciendo un proceso de desdolarizacién pe-
ro al menos el cambio ha tenido un efecto importante a nivel es-
tadistico. Al observar la grafica A.I es posible ver que las proxies
de dolarizacién al menos han dejado de crecer. Dado que en-
contramos agentes que tienen buena memoria a largo plazo
y que hay costos por el cambio de monedas, se requiere de un

GRAFICA A.L. COSTA RICA: COEFICIENTES DE DOLARIZACION, ENERO DE
1987 A JULIO DE 2007
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periodo de tiempo mads largo para saber si es posible inducir a
los agentes a la desdolarizacién.
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South American
disinflation and regime
switches: unobserved
volatility components?

I. INTRODUCTION

Inflation in South America has decreased substantially in recent
times, both in levels and in volatility. Castillo, Humala and
Tuesta (2007) found for Peru that permanent and transitory
shocks to inflation were subject to switches in regime and that
inflation dynamics had shifted towards long-term and short-
term price stability. Remarkably, they also found that under re-
cent inflation-intolerant policies, both permanent and transitory
shocks were less volatile. From these results, an open questions
stands out. Do the decrease in short-term and long-term uncer-
tainty result from domestic monetary policy being reoriented to
a unique objective of price stability (in many cases in the form of
inflation targeting)? Or is it the outcome of some other factors
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reinforcing monetary policy, such as globalization or more-
anticiclical fiscal policies? This paper’s objective is to evaluate
regime switches in inflation uncertainty in South America to an-
swer a related question: does the whole region benefit from re-
duced volatility in inflation at short- and long-term alike?, that
is, irrespective of the monetary policies in place? Complemen-
tarily, the analysis focuses on detecting feasible common pat-
terns associated to any group effect in that volatility reduction.

Methodologically, this paper follows closely the work of Casti-
llo, Humala, and Tuesta (2007). It uses an unobserved compo-
nent model of inflation subject to regimen switching, borrowed
from Kim and Nelson (1999). It decomposes inflation into its
trend part and its transitory, stationary, path and considers
shocks to both components being subject to independent regime
shifts. An expectations-maximization algorithm is used to esti-
mate the model subject to Markov switching. Preliminary, unre-
stricted autoregressive representation signals the number of re-
gimes for each inflationary process. After testing appropriately
for unit root in the inflation time series, a random walk repre-
sentation is imposed in the trend component of inflation and
the Markov switching heteroskedasticity model is estimated.

The rest of the paper is organized as following. The second
section depicts the model and its rationale, with a brief refer-
ence to alternative representations. The third section describes
data and unit root testing. In section four, the empirical results
are presented and organized into sub groups of hyperinflation-
ary experiences and non-hyperinflationary cases. Next section
discusses and interprets results and, finally, the last section con-
cludes and sets up research agenda.

II. UNOBSERVED COMPONENT MODEL OF INFLATION

Inflation dynamics has shifted towards more stable scenarios in
most South American countries during the last decade or so.
Not only the level of inflation has declined but also, and impor-
tantly, the uncertainty (volatility) about inflation. Ball and Cec-
chetti (1990) put forward an interesting discussion about the re-
lationship between level and volatility of inflation and reported
positive parameters connecting the two for a sample of indus-
trialized countries. Various South American economies suffered
hyperinflation processes during the 1980s and most others ex-
perienced highly uncertain and inflationary scenarios. The re-
cent move to price stability seems to reflect changes in the
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conduct of monetary policy throughout the region. This sec-
tions borrowed from Kim and Nelson (1999) to present a
Markov switching heteroskedasticity model that decomposes in-
flation into a trend part and a transitory component; both parts
being subject to shocks that shift between regimes and that af-
fect average level of inflation. The model allows for conditional
and unconditional heteroskedasticity. Castillo, Humala, and
Tuesta (2007) have recently applied empirically this model to
inflation dynamics in Peru. This work extends the approach to
all other South American economies.

The rationale behind decomposing the inflation time series is
that deviations from the long-term path of inflation are due to
changes in monetary policy, while that short-term variations
might respond to temporary supply or demand shocks that will
not impinge upon long term inflation patterns. Volatility in the
first type of inflation (what is usually called core inflation) would
reflect shocks to inflation trend and it is here conceived as com-
ing from either a low-variance scenario or from a high-variance
regime. Likewise, short-term shocks to temporary inflation
might respond also to two alternative low-variance or high-
variance regimes. Both types of shocks are indeed independent.
Thus, the following unobserved component model of inflation
dynamics is postulated:

(1) T = ”tT + IuZSl,t + /u382,t + Iu4Sl,tSZ,t + (ho + hlSZ,t)nt

(2) ”tT = ﬂ.tT—l + (Qo + lel,t)gt

Where & ~N(0,1) and 7, ~N(0,1) are shocks to the stochas-
tic trend component and to the transitory autoregressive com-
ponent, respectively, of the inflation series. S, and S,, are two
independent first-order two-state Markov chains which repre-
sent the regime shifting in volatility of the stochastic component
and the transitory component, respectively. Both of them are
unobserved state variables. Notice out that those shifts in regime
would also affect the average level of inflation through the g pa-
rameters, i=2,3,4. For each shock, the state variable defines a
low-variance state by taking on the value 0 and a high-variance
regime by taking on the value 1. These discrete Markov proc-
esses are represented by the transition probabilities:

(3)  Pr[s,=0/S,,=0]=py, Pr[s, =1/s,,=1]=p,

(4) Pr[sz,t =0/ SZ,t—l = OJ =0y Pr[sz,t =1/ SZ,I—l =1] =0y
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Volatility of shocks to the permanent (transitory) component
is associated to the value Q, (h,) if those shocks come from a
low-volatility regime and Q, (h,) + Q, (h) otherwise. There
are up to four different economic states resembling possible
combinations of regime occurrence at time ¢{. The first regime
corresponds to a low-variance state for both Markov chains
(5, =0 and S, =0); regime 2 stands for a low-variance regime
in inflation trend and a high-variance state in the transitory
part (S,,=0 and S, =1); regime 3 is for a high-variance and
low-variance states, respectively (S, =1 and S, =0); and, fi-
nally, the fourth regime corresponds to high-variance states in
both Markov chains (S, =1 and S, =1). If permanent shocks
come from high-variance states the inflation mean rises through
the parameter x,. The parameter g signals the effect of high
volatility in transitory shocks and g, stands for any feasible
combined effect of high-variance states in both shocks.

The paper’s objective is to detect whether inflation uncer-
tainty, both at short- and long-term, is mostly at the low-
variance states in the recent years for all South American
economies. That is, whether S, or S,  is close to the lower
bound of the state probabilities, irrespective of the monetary
policy features of each economy under analysis. There is actu-
ally no adjustment for any money or interest rate variable that
could signal stance of monetary policy. This approach is uni-
variate in nature and contributes to the analysis of the level-
volatility relationship in inflation dynamics by introducing re-
gime shifting into an unobserved component model as in Kim
(1993). Econometric significance of estimated parameters (the
four transition probabilities, the three g parameters, and the
state-dependent volatility factors, Q's and h’s, for each regime)
are assessed against economic interpretation for each country.
An expectation-maximization-type algorithm, as in Kim and
Nelson (1999), is used to estimate all eleven parameters for
each South American country independently.’

III. THE DATA

Times series for inflation are taken as Consumer Price Index
(CPI)’s quarterly percentage changes (after seasonally adjusting

" All ten major South American economies are considered (excluding
French Guiana, Guyana, and Suriname). Empirical results for Peru, are di-
rectly taken from Castillo, Humala and Tuesta (2007), but outlier adjustment
and unit root testing are further conducted for this case.
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the index). Data samples for all countries but Brazil and Peru
span over the period 1957:1 to 2006:2; that is, a total of 198 ob-
servations for each country. For Brazil, data is only available for
the period 1980:1 to 2006:2 (106 observations) while that for
Peru, the sample spreads out to starting in 1949:1 (229 observa-
tions). All data is taken from the International Financial Statis-
tics Database build by the International Monetary Fund.

Visual inspection and basic statistics show a heterogeneous
pattern for inflation dynamics among all countries, but a major
stylized factor is that in most of them, their highest inflation
levels took place during mid- or end-1980s (the so-called “lost
decade” in South America).” Likewise, for most of them, infla-
tion has recently reached their in-sample lowest. Two broad dis-
tinct groups could be identified, those economies with hyperin-
flation experiences (Argentina, Bolivia, Brazil, Peru, and, with a
nearby hyperinflation episode, Chile) and those economies
without that extreme experience, although with very unstable
inflation records (Colombia, Ecuador, Paraguay, Uruguay, and
Venezuela).

Preliminary, in order to identify the number of feasible re-
gime switching in inflation dynamics for each country, unre-
stricted autoregressive representations of the corresponding in-
flation time series are estimated using the MSVAR software for
Ox. Regime switching is allowed for all parameters (intercept,
autoregressive, and variance). The number of lags is automati-
cally selected, in their linear representation, using PcGets for
Ox.” For all hyperinflationary countries, there seem to be evi-
dence of three regimes corresponding to a price-stability state; a
high-level, high-uncertainty inflation scenario; and a hyperin-
flation state. The other countries switch between a low and sta-
ble inflation regime and high and uncertain inflation state.

The Markov switching heteroskedastic model of inflation as-
sumes a random walk representation for the inflation trend
component. Therefore, unit root testing is in order to validate
this assumption. In most cases, standard unit roots, Augmented

2 With the exception of Chile, which experienced its largest inflation levels
in the mid-1970. Inflation graphs and mean and standard deviation table
statistics for all countries in the sample are available from the author upon
reqjuest.

This Ox package has also been used to detect automatically the presence
of additive outliers in the linear representation of the series. In all cases, out-
liers are suggested for those periods that correspond to the peaks of the
hyperinflation regimes in the nonlinear estimations or to the highest inflation
levels in the other countries.
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Dickey Fuller (ADF) and Phillips-Perron tests, reject the null
hypothesis of a unit root in the inflation time series. Given the
Kim-Nelson’s assumption of both inflation components being
subject to regime switching, there is a point in assessing the va-
lidity of these tests for detecting unit root under the presence of
Markov chains in the time series. Nelson, Piger, and Zivot
(2000) have actually described a number of situations in which
those tests should be adjusted when regime switching is present
in the data generating process. Fortunately, in the Markov
switching heteroskedastic model, the nature of the nonlinearity
seems to validate the use of the standard tests. However, Perron
and Rodriguez (2003) and Rodriguez (2004) have already
shown that the presence of additive outliers in a time series
tends to over reject a true unit root process. This seems to be
the case in hand. Therefore, in order to account for the feasible
presence of outliers, we borrow from Rodriguez (2004) a Couple
of outlier-adjusted ADF tests to detect unit root in our series.
These tests first detect the presence of additive outliers, then
correct the standard testing equation by using dummy vari-
ables, and then implement these so modified ADF tests. In none
of the cases the null of unit root is rejected.’ Therefore, it is ar-
gued here that the assumption of a random walk representation
for inflation trend is safe. A quite interesting issue, brought up
by this testing, is the actual detection of the additive outliers in
the series. Two alternative methods have been used for the lin-
ear representation of the inflation series. The automatic selec-
tion done by the PcGets software from Ox and the selection
procedure in the outlier-modified ADF tests from Rodriguez
(2004). Furthermore, the regime classification done by the
MSVAR software, for a nonlinear representation of the series
(especially for the hyperinflation cases) signal also a selection of
feasible outliers.

For the hyperinflationary cases, estimation is conducted by
sub-samples, as to include in each of them only up to two regimes.

1 Tests results have been obviated to save space. They are available from
the author upon request.

Results from these tests are also available from the author upon request.

% For Brazil, one of the tests rejects the null, but the other does not. Results
for Bolivia show a somewhat explosive root, as previously detected by
Rodriguez (2004).

7 A table comparing dates in which outliers are considered for hyperinfla-
tion cases, with all these procedures, is available from the author upon request.
This issue of efficiently detecting additive outliers should merit further empiri-
cal research. However, it goes beyond the scope of this paper.
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With the expectations-maximization algorithm, considering up
to three regimes would complicate the likelihood function as
the number of total possible combinations of states rises consid-
erably (with two regimes and two Markov chains, we have up to
16 different combinations). For all the other cases, the entire
sample is considered at once in estimation of the model pa-
rameters.

IV. EMPIRICAL RESULTS

Though inflation dynamics show particular features in all coun-
tries under study, there are a number of common patterns that
suggest some external factors might be as well influencing infla-
tion trends or the roots of them. Sargent, Williams and Zha
(2006), for example, argue that fiscal deficits are the bottom
causes of accelerating inflation throughout hyperinflation coun-
tries in South America. Interestingly, an important impulse for
those deficits was the oil international price crisis of the early
1970s. Differences among the countries about how they dealt
with fiscal policy imbalances surely determine the heterogeneity
in inflation dynamics, but most certainly, inflation-intolerant
monetary policies in place in most countries during the 1990s
and 2000s have curve down inflation levels and uncertainty.
Notably, exceptions are associated to countries with loose
monetary policies.

A significant difference among the countries is the presence
of up to three states or regimes in inflation dynamics in those
countries with experiences of hyperinflation and only up to two
in those that did not reach those levels of inflation. Nonetheless,
the similarities between the first two regimes among all coun-
tries are significant. In general, for most countries, the volatility
of shocks to trend inflation has switched to the stable regime
first, followed by the decrease in volatility of transitory shocks.
In a few cases, reduction in volatility to transitory shocks has
preceded that of permanent shocks.

In the figures that follow, each graph depicts the inflation se-
ries with the probability that shocks come from the highly un-
certain regimes. The upper graph is for the permanent shocks
and the lower graph for the temporary shocks. For the hyperin-
flationary cases, three sub samples (Argentina, Bolivia, and
Peru) or two sub samples (Brazil and Chile) are presented to
cover up all three regimes in the entire sample. Notice out that
some overlapping in the sub samples is in place. Most of them
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TABLE 1. REGIME SWITCHING HETEROSKEDASTICITY MODEL OF IN-
FLATION, 1957-2006

Argentina

1957:2-1987:1 1990:3-2006 1972:1-1993:1

Parameters  Estimates St. Dev. Estimates St. Dev. Estimates St. Dev.

bu 0.906 0.056 0.834 0.108 0.940 0.062
oo 0.969 0.018 0.965 0.024 0.961 0.030
q1 0.887 0.068 0.926 0.064 0.895 0.227
Qoo 0.901 0.046 0.967 0.036 0.960 0.045
Q 1.156 0.382 0.152 0.136 6.240 0.824
hy 1.722 0.364 0.573 0.091 0.000 0.012
Q, 24.407 3.652 46.112 9.752 47.937 7.221
hy 1.771 0.858 2.275 0.687 8.541 3.148
1o 8.732 1.226 0.037 0.621 -2.037 11.548
s 5.150 4.938 6.647 3.141 -11.187 6.089
Hy 3.395 9.360 4.059 4.425 30.942 27.130
Q/Qy 21.113 302.565 7.683
hy/hy 1.029 3.973 37,297.428
Log likeli-
hood 408.917 156.532 380.121

TABLE 2. REGIME SWITCHING HETEROSKEDASTICITY MODEL OF IN-
FLATION, 1958-2006

Bolivia

1958:2-1982:1 1978:1-1990:4 19852:4-2006

Parameters  Estimates St. Dev. Estimates St. Dev. Estimates St. Dev.

b 0.525 0.148 0.930 0.059 0.986 0.019
boo 0.776 0.135 0.976 0.025 0.992 0.009
qi 0.824 0.086 0.953 0.071 0.289 0.149
Qoo 0.940 0.030 0.870 0.183 0.855 0.046
Q 0.022 0.134 0.629 0.828 0.161 0.055
hy 1.096 0.193 2.614 1.096 0.566 0.064
Q 0.000 0.026 53.406 9.567 17.442 3.755
hy 6.049 1.093 3.247 1.507 0.907 0.264
7 8.911 2.748 2.557 2.818 3.417 0.572
s 2.699 0.443 2.099 8.704 2.767 1.178
Hy -4.244 6.337 7.360 12.126 4.299 2.629

Q/Qy 0.022 84.930 108.208

hi/hy 5.521 1.242 1.602

Log likeli-

hood 240.529 211.512 167.341
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TABLE 3. REGIME SWITCHING HETEROSKEDASTICITY MODEL OF IN-
FLATION, 1980-2006

Brazl
1980:2-1996:3 1995:3-2006:2
Parameters Estimates St. Dev. Estimates St. Dev.
b 0.955 0.037 0.362 0.181
Poo 0.978 0.024 0.704 0.109
q11 0.975 0.027 0.678 0.405
Goo 0.712 0.314 0.930 0.058
Q 2.766 1.463 0.000 0.219
hy 1.250 2.088 0.308 0.047
Q, 29.663 4.448 0.238 0.242
h, 1.285 1.959 2.462 0.912
1 19.192 3.198 3.979 2.997
15 14.125 10.673 1.263 0.144
1y -2.128 12.585 -0,588 5.194
Q,/Q 10.725 -238,071.000
hi/hg 1.028 7.987
Log likelihood 267.528 67.568

TABLE 4. REGIME SWITCHING HETEROSKEDASTICITY MODEL OF IN-
FLATION, 1957-2006

Chile
1957:2-1991:2 1975:3-2006:2
Parameters Estimates St. Dev. Estimates St. Dev.
b 0.936 0.063 0.986 0.022
Poo 0.992 0.009 0.994 0.006
q11 0.861 0.111 0.929 0.065
Goo 0.916 0.046 0.947 0.040
Qp 1.026 0.196 0.432 0.156
hy 0.892 0.190 0.295 0.080
Q, 24.121 4.160 9.710 3.509
hy 2.165 0.458 2.261 0.371
1 4.444 1.041 -0.581 0.883
1 8.211 2.025 4.937 0.812
Ly -0.239 0.000 6.582 4.439
0,/Qy 23.506 22.460
hi/hyg 2.427 7.676

Log likelihood 386.974 218.991
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are significant at usual levels. Notably, for Brazil, we found the
less number of significant parameters, probably due to its
shorter sample.

1. Hyperinflation countries

Inflation dynamics in all countries that experienced hyperin-
flation processes seem to shift among three regimes, with moves
from the lowest inflation state to the high inflation, high-
variance state before sliding down into the hyperinflation epi-
sode. As a result, in all the hyperinflation cases data had been
split into sub samples containing up to two regimes for estima-
tion.” A common feature is that these three regimes alternate in
the order just described. There are no cases in which inflation
dynamics has shifted directly from the low-inflation case to the
hyperinflation scenario (or vice versa) without entering first the
other intermediate regime. It should be mentioned out here
that an important feature of the data in these cases is the pres-
ence of (additive) outliers that complicates convergence of the
estimation algorithm. Frequently, those outliers correspond to
economic policy identifiable attempts to curve down inflation in
the form of the start of stabilization programs that unleashed
price liberalization at once.’ See Castillo, Humala, and Tuesta
(2007) and Rodriguez (2004) for accounts of the presence of
those outliers. The hyperinflationary countries are Argentina,
Bolivia, Brazil, Chile, and Peru.

Argentina had a period of relative price stability up to mid-
1970s (Figure 1). High volatility in shocks to trend inflation
started soon afterwards and continued for most of that decade
and the first half of the 1980s. The second upper panel of Fig-
ure 1 show high inflation and hyperinflation alternating. The
latter one started to mount by the second part of the 1980s in
the form of higher relative volatility. At the beginning of the

8 The reference for sample definition is the regime classification from the
unrestricted autoregressive representation.

? As with the case of detecting the outliers, dealing with them is a crucial is-
sue. For instance, in those cases in which the outliers respond to policy deci-
sions (the start of a stabilization program), are those observations to be aver-
aged over a close-by sub sample?, should they be dropped from estimation?
Dummy variables should be used instead? This paper favors the first ap-
proach. However, it could also be considered that type of outliers capture con-
strained forces (price controls) accumulated from the past and, therefore,
should be taken as they are. There are no easy answers to this issue without
further empirical research.
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1990s, stabilization programs and the adoption of a fixed ex-
change rate system contributed to bring down inflation to more
stable levels. Large volatility of transitory shocks accompanied
for most parts of the unstable regimes in trend inflation (actu-
ally, even more frequently than volatility in trend inflation).
The last upper graph in Figure 1 shows the significant decrease
in volatility of shocks to trend inflation after 1993. It remained
so up to current times only to be interrupted by the exchange
rate regime collapse of 2001. A major empirical finding is that
volatility in transitory shocks to inflation (the last lower graph)
only ceases a while after trend inflation curves down perma-
nently. It took a couple of years after 1993 and almost three
years after 2001 to shift to the calm regime in transitory shocks.
Once the 2001 crisis was overcome entirely, price stability and
low-volatility of shocks to both inflation components are in
placed.

Two empirical facts are worth mention about the Argentine
inflation. First, although they were independent processes, its
hyperinflation dynamics and timing is quite similar to that of
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Peru. Second, as it would be seen below, its inflation dynamics
seem to influence importantly inflation dynamics in Paraguay
and Uruguay during the 2001 currency board crisis.

For Bolivia although there were not extended periods of
price volatility at short- or long-term up to mid-1970s, there
were numerous occasions in which shocks were highly volatile.
By 1973 and 1974, it seems that pressures on permanent and
temporary inflation started to accumulate (first panels in Figure
2). It was by the end of the 1970s and the first years of the
1980s that the inflation process reached highly uncertain levels
and, subsequently, ended up in a hyperinflation process (mid-
dle panel in Figure 2). Most of the 1980s were marked by
shocks of high volatility to temporary inflation. As in the Argen-
tine case, volatility in temporary shocks decreases only after a
while than volatility in permanent inflation diminishes. Success-
ful stabilization programs (the second after Chile and earlier
than in the rest of South America) curved down hyperinflation
by 1985, but inflation remained unstable and high for most of
the rest of that decade. The 1990s started with trend inflation
stable. It took a while longer for the transitory shocks to dimin-
ish in uncertainty, till finally gets them into a stable regime after
1998 (around eight years later than for trend inflation shocks).
Bolivia was the first proper hyperinflation case in South Amer-
ica and lasted for around 3 to 4 years.

Peru suffered its hyperinflation at the end of the 1980s (in
similar years as in Argentina)."” For most of the sample up till
mid-1970s it benefited from price stability at the long-term, al-
though there were sporadic volatile shocks to temporary infla-
tion. It was after 1975 that pressures on inflation started to
mount up, both at its trend and stationary components. As in
the previous cases, the hyperinflation episode is clearly spotted
by the large probabilities of high volatility regimes for both
types of shocks. Hyperinflation lasted for around three years,
1988 to 1990. Once more, after a successful stabilization pro-
gram at the beginning of the 1900s, shocks to trend inflation
decreased in volatility by 1994. Up to four to five years later,
volatility in temporary shocks to inflation also decreased.
Thereafter (around 1999), both core and non-core inflation
seems to be in a regime of price stability.

Brazil experienced a somewhat different type of hyperinflation

10 Results for Peru are directly taken from Castillo, Humala, and Tuesta
(2007). For graphs of inferred probabilities and parameter estimates, readers
are kindly referred to that paper.
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FIGURE 2. BOLIVIA
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than the other cases in South American. First panel in Figure 3
shows volatility of shocks to trend inflation increased substan-
tially by mid-1980s and ended up in hyperinflation levels by the
end of the decade. Temporary shocks were volatile throughout
that first sub sample. Stabilization programs succeeded only
partially to restore stability, since by mid-1990s there was a re-
surgence of inflation to almost-hyperinflation levels (second
panel). Differently to the other cases, volatility in trend inflation
remained high for most of the 1990s and the beginning of the
2000s, while that for temporary shocks, there were only few
cases of high volatility during this sub sample. It seems that as
recently as 2005 onwards that price stability at both components
have been reached in Brazil.

Although Chile did not reach the peaks in inflation the other
South American hyperinflation cases did, it was the first econ-
omy to reach well above average level of inflation in the region
by the mid-1970s (Figure 4). And it was the base for the first
successful stabilization program in the region. In the first sub
sample, up to 1990, probabilities of the volatile regimes again
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clearly spot the near hyperinflation of the mid-1970s. Shifts to-
wards the hyperinflation regime were around 1972-1973 and it
lasted for 3 to 4 years."" Temporary shocks were highly volatile
for most of this sample. Once more, although trend inflation
lowers in volatility by the beginning of the 1980s (second panel
of graphs), it took most of the decade for the transitory shocks
to collapse to the stable regime. As early as the beginning of the
1990s, both inflation components reached their stable regimes
and have remained in it ever after.

FIGURE 3. BRAZIL
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2. Non-hyperinflation countries

The pattern of inflation dynamics for those countries without
the extreme experience of hyperinflation is also heterogeneous
and different in the timing of shifts. Nonetheless, a number of
regularities could also be single out in reference with the volatil-
ity of inflation. Recall, parameter estimation for these cases in-
volves entire samples and includes up to two regimes for shift-
ing volatility.

Colombia is one of the cases in South America that during
the so-called lost decade of the 1980s had a moderate but sta-
ble inflation level. Actually, volatility in trend inflation is
shown as higher during the 1960s and 1970s (Figure 5) and only
again by the mid-1980s. Thereafter, it remains in the low-variance

1 oil price crisis as well as political turbulence in Chile might have influ-
enced inflation dynamics.
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FIGURE 4. CHILE
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regime. Transitory shocks are classified into the high-variance
regime for most of the sample up to 1980, but remained stable
thereafter. This might be the first empirical case, that the model
represents the transitory shocks collapsing to the stable regime
even before shocks to trend inflation. Notice out, that in both
cases, stability was reached well before the beginning of the
1990s. There might be a case in arguing that even though the
1980s brought up moderate but stable inflation in Colombia,
the country has benefited from very low and stable inflation
levels in the 1990s, especially thereafter the second half of the
decade. And the processes that generate those types of inflation
levels are quite different. Econometrically, unrestricted non-
linear representation of the inflation time series suggests the
possibility of a third regime differentiating these two decades,
but testing for them showed less clear results.

The experience of Ecuador is depicted in Figure 6. Its in sample

FIGURE 5. COLOMBIA
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highest inflation observed is actually at the beginning of the
2000s, when they faced some political turbulence and adopted
full dollarization. Nevertheless, once more, high-variance re-
gimes seem to start around mid-1970s and flourish during most
of the 1980s, especially mid- and end-1980s. Surprisingly, esti-
mation results show that temporary shocks to inflation were in
the high-variance regime for most of the entire sample, even
well in the 2000s. It seems that trend inflation indeed has en-
tered a somewhat stable regime after the adoption of full-
dollarization, but it remains to be seen if short-term shocks to
inflation also diminishes in volatility thereafter.

FIGURE 6. ECUADOR
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Figure 7 shows shifts in volatility of shocks to inflation in
Paraguay. High-variance regime for trend inflation concen-
trates from mid-1970s to most of the 1980s and shortly during
the 2001 currency board crisis in Argentina. High-variance
stance for the transitory shocks is spread out throughout the
sample. Although, not as clearer as in the previous cases men-
tioned, after the decrease in volatility of trend inflation by the
start of the 1990s, volatility in transitory shocks seemed to de-
crease partially by mid-1990s but reassumed the high-variance
stance during the 2001 crisis and remained in it thereafter.

FIGURE 7. PARAGUAY
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Inflation dynamics in Uruguay has been quite volatile during
most of the sample up until mid-1990s (Figure 8). Well before
the oil price crisis of the mid-1970s, trend inflation was subject
to highly volatile shocks. At the start of the 1990s, economic
policies brought down inflation trend into the low-variance re-
gime and remained there afterwards but for a short while that
coincide with the 2001 Argentine crisis. The transitory compo-
nent of inflation is classified into the high-variance stance for
most of the sample, as well, up till mid-1980s, although seems
to be a bit more sporadic Again, short-term volatility seems to
return briefly to the volatile regime during the 2001 crisis in
Argentina.

FIGURE 8. URUGUAY
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Volatility of both inflation components in Venezuela has
been classified into the high-variance regime for most of the
sample, including the 2000s (Figure 9). Although, Venezuela
had relative low inflation records until mid-1980s, by the end of
that decade, trend inflation started to rise considerably for its
standard, but still low for South American standards. By the last
part of the 1990s and most of the 2000s, although inflation de-
creased it remained at high level by the then standards in the
region. Temporary shocks, although somewhat less frequently,
were also at the volatile regime for most of the entire sample,
with a tendency to shift to the low-variance regime in recent
years (despite the fact that trend inflation remains at the high-
variance state).

V.SOUTH AMERICAN INFLATION TRENDS

A number of important trends and stylized facts stand out from
the previous analysis. First of all, there is indeed a major shift
towards price stability throughout the region, but there are also
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a couple of noticeable exceptions (Ecuador and Venezuela). A
third country, Paraguay could also be considered an exception
in the case of transitory inflation. It is worth noting out that all
these three cases correspond to economies that had moderate
and relative stable inflation records during the 1980s. All of the
hyperinflation economies, but Brazil, have benefited from price
stability for quite a while. Their stabilization programs seem to
have worked efficiently in curving down trend inflation and in-
flation expectations. Less volatile short-term shocks to inflation
follow up price stability, although not immediately. Further
analysis, though, is required to advance more precise conclu-
sions on each country case.

FIGURE 9. VENEZUELA
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VI. CONCLUSIONS

The recent slowdown of inflation levels and volatility in South
American economies is studied here to verify whether it corre-
sponds to a downward trend in permanent inflation, in its
short-term component or in both. A regime switching model of
inflation dynamics is estimated for each economy, allowing for
conditional and unconditional heteroskedasticity. Two regimes,
of low- and high- variance, are considered for shocks to trend
inflation and two for shocks to short-term inflation. Long-term
shocks volatility decreases due to more inflation-intolerant
monetary policy in place throughout the region and short-term
shocks volatility decreases probably because of lower inflation
expectations.

All time series in South American inflation show indeed a re-
gime shifting behaviour. Countries with hyperinflation records
move among three regimes, of price stability, high and unstable
inflation, and hyperinflation. These countries seem to have
reached earlier and for the longest period, price stability in the
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recent years. Countries with moderate inflation during the
1980s seem to be the more reluctant to bring inflation down
permanently.

A common pattern is that short-term inflation slows down in
volatility consistently only after trend inflation has shifted con-
vincingly towards a low-variance regime. The lag by which this
occurs varies among countries (from two to three years to
around a decade).

The timing of the downward trend in permanent inflation is
not the same among all countries. It remains to be studied
whether the shift to price stability in trend inflation is due to the
adoption of an inflation-intolerant monetary policy or other fac-
tors, such as globalization or anticiclical fiscal policies, have also
contributed in defining such a pattern. Furthermore, the effects
are permanent so that volatility of shocks should remain low as
long monetary policy anchors inflation expectations? A more
structural approach to a multivariate model, as in Sims and Zha
(2005) is in need to disentangle the roots to this downward
trend in inflation. From an econometric perspective, the pres-
ence of outliers in the time series under analysis, in particular
in the hyperinflation periods, poses a major concern in the effi-
ciency of detection and in how to deal with them. Further em-
pirical research is required.
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos es
una asociacion regional de bancos centrales de Améri-
ca Latina y el Caribe. Ademas participan, como miem-
bros colaboradores, bancos centrales extrarregionales,
organismos supervisores y entidades financieras regio-
nales. El proposito principal de la Institucion es, desde
1952, la cooperacion entre sus miembros para promo-
ver un mejor conocimiento de temas monetarios y fi-
nancieros en la regién. Entre sus modalidades de ac-
cion el Centro realiza actividades de capacitacion, di-
vulgacion y estudios, asi como programas plurianuales
de asistencia técnica en areas de infraestructura del
sector financiero. Asimismo, el CEMLA actiia como se-
cretaria técnica en las reuniones de gobernadores y téc-
nicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicacio-
nes periodicas que, al cabo del afo, pasan revista y
analizan los principales temas financieros y monetarios
que ocupan la atencion de los bancos centrales de
América Latina y el Caribe. En el Boletin se presentan
temas actuales de interés general que retinen a una
amplia audiencia para mantenerla a la vanguardia en
los principales debates en materia de teoria y politica
economica, monetaria y financiera. Monetaria y Money
Affairs (publicaciones bilinglie y en inglés, respectiva-
mente) difunden estudios elaborados por investigadores
de bancos centrales, instituciones financieras interna-
cionales, universidades y otras entidades académicas.
En los articulos publicados predomina un enfoque teo-
rico o cuantitativo sobre temas especializados en los
campos financiero y monetario.
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tudiantes y maestros: 40.00 délares). Ejemplar suelto: 22.00 délares (América La-
tina y el Caribe: 15.00 ddlares; estudiantes y maestros: 11.00 délares).

Suscripciones y pedidos:

Aida Salinas Dominguez Tel.: (5255) 5061-6651

CEMLA Telefax: (5255) 5061-6659
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México E-mail: publicaciones@cemla.org
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