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Jacques J. Polak

Los dos enfoques monetarios
de la balanza de pagos:
el keynesiano y el johnsoniano

I. INTRODUCCION

En las décadas de los afos cincuenta y sesenta se desarrollaron
una serie de nuevos enfoques tendientes a entender mejor las
secuencias de eventos econémicos que pueden conducir a los
paises a tener problemas de balanza de pagos, asi como las me-
didas que pueden prevenir o corregir tales problemas. Estas ac-
tividades intelectuales florecieron en dos lugares en particular,
el Departamento de Investigaciéon del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y el Departamento de Economia de la Universi-
dad de Chicago. Deberia considerarse que la Escuela de Eco-
nomia de Londres (LSE) seguia una corriente parecida, toda vez

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el documento de trabajo del De-
partamento de Investigacion del Fondo Monetario Internacional (wo/01/100) “The two
Monetary Approaches to the Balance of Payments: Keynesian and Johnsonian”, autori-
zado para publicacion por Paul Masson. El autor fue Director del Departamento de In-
vestigacion del FmI desde 1958 hasta 1979. Este trabajo se prepard para una conferen-
cia sobre “El modelo de economia abierta. Pasado, presente y futuro” que se dio en la
Universidad Ben Gurion en Beersheba y la Universidad Bar Ilan en Tel Aviv, Israel,
18-21 de junio de 2001. Los puntos de vista expresados en este documento de trabajo son
del autor y no necesariamente representan los del FMI o a la politica del Fmi. Los docu-
mentos de trabajo describen los avances de la investigacion por parte de los autores y se
publican para recibir comentarios y para posterior discusion. El FMI no se responsabiliza
de esta traduccion.
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que Harry G. Johnson, a cuyo nombre se vinculan inexorable-
mente tales actividades, ensefié el nuevo evangelio como profe-
sor en ambos lugares.

A mediados de la década de los anos sesenta ya se habia ge-
nerado en Washington y en Chicago un considerable conjunto
de teoria nueva sobre balanza de pagos y verificacion estadistica
y en cada uno de esos lugares se decidi6 que habia llegado el
momento de redactar un libro que reuniera los resultados de
sus respectivas actividades investigadoras. Los dos libros se pu-
blicaron casi simultdneamente con el mismo titulo “El enfoque
monetario de la balanza de pagos” [Frenkel y Johnson (eds.)
1976; Rhomberg y Heller (eds.), 1977]. El prefacio del libro de
Chicago hace referencia brevemente a “investigaciones recientes
del Fondo Monetario Internacional” como una sefal de bien-
venida a la seria investigacion hecha sobre el mismo tipo de
problemas fuera de Chicago y de la LSE, aunque Johnson habia
expuesto en una conferencia en Amsterdam en 1971 un punto
de vista algo diferente (y sin lugar a dudas del agrado de la au-
diencia) sobre el origen del enfoque monetario de Chicago:
“No obstante el surgimiento de este nuevo enfoque ha sido en
gran medida el trabajo de mi colega R. A. Mundell y de nuestros
estudiantes en la Universidad de Chicago, ...personalmente
creo... que su linaje intelectual puede remontarse, via el perio-
do de servicio que desempenné Mundell en el departamento de
investigacién del Fondo Monetario Internacional bajo la jefatu-
ra de J. J. Polak, al trabajo hecho en los afos treinta por el eco-
nomista holandés J. G. Koopman sobre el equilibrio monetario
y el desarrollo subsecuente hecho por M. W. Holtrop y el Ban-
co de los Paises Bajos en lo que respecta a su expresion practica
en el modelo de andlisis monetario del Banco”. (Johnson
1972a, pp. 84-85). El prefacio del libro del Fondo concluye con
una discusién de similitudes y diferencias “entre el trabajo ini-
cial del Fondo y el enfoque desarrollado en la literatura acadé-
mica de la década anterior” (p. 12). En este prefacio el énfasis
esta claramente puesto en las similitudes, y la inclusién en el li-
bro de tres trabajos de miembros del personal del Fondo, que
tienen estudios previos hechos en Chicago o en LSE, se conside-
ra como la unién de las raices de los dos enfoques.~El punto de
vista basico acerca de que los enfoques no son sino ligeras va-
riaciones del mismo tema, continua desarrollindose en Blejer et

! Las diferencias bien relacionadas cronolégicamente que aparecen en los pasa-
jes citados de los dos prefacios sugieren la habil maniobra sobre la primacia intelec-
tual destacada por Blejer et al. (1995, p. 710).
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al., donde se acredita la literatura académica por su ‘mds refi-
nada y sélida formulacién’ (Blejer et al. 1995, p. 710).

Después de la inoportuna muerte de Johnson en 1977, se
hicieron algunos intentos por reconciliar las versiones de
“Washington” y de “Chicago” sobre el enfoque monetario de la
balanza de pagos. Helliwell (1978) estudi6é una amplia serie de
escritos de Johnson, asi como de otros profesores de la escuela
de Chicago y encontré muchas observaciones de sentido comin
sobre relaciones entre el mundo real de la produccién, los pre-
cios y la balanza de pagos, observaciones que van mas alla del
muy penetrante discurso de esa escuela que ve a la balanza de
pagos como un fenémeno exclusivamente monetario. Y €I, jun-
to con Frenkel (Chicago) y Gylfason (FMI), elaboraron una ele-
gante sintesis del enfoque keynesiano de antes de la guerra y
del enfoque monetario de Chicago sobre la balanza de pagos
(Frenkel, Gylfason y Helliwell 1980).

Desde entonces, el tema ha recibido muy pocos comentarios
criticos. Si bien esto, sin lugar a dudas, se debe al hecho de que
el papel de los elementos monetarios se ha incorporado al pen-
samiento macroeconémico convencional (Blejer et al. 1995, p.
715), es una lastima, no obstante, la falta de atencién que se ha
prestado al enfoque monetario. La prominencia de ese enfoque
en el pensamiento académico durante varias décadas, asi como
el continuo sitio que ha ocupado en la condicionalidad de las
politicas de préstamo del FMI (Polak 1998), justifican el esfuerzo
de explorar algo mis el origen de los dos enfoques, para com-
parar sus estructuras analiticas y extraer algunas conclusiones
sobre su validez.

Con estos objetivos en mente, este trabajo presenta y evalia,
en la seccion 11, la evolucién del “enfoque monetario” del Fon-
do, a partir del modelo multiplicador Kahn-Keynes de los anos
treinta, en el que no aparecen variables monetarias y que por
supuesto era todo lo que la profesion podia ofrecer en términos
de modelos macroeconémicos anteriores a la llegada de los
modelos econométricos de verificacién empirica de Tinbergen.
Esta presentacién da cuenta de manera mas completa que la de
Polak (1957) de la evolucién gradual de las ideas sobre este te-
ma en la literatura de los afios treinta y cuarenta. La seccién 111
describe, a continuacién, la naturaleza y el origen del “enfoque
monetario” tal como fue desarrollado de manera independien-
te por Johnson y sus seguidores. El resultado de este tratamien-
to comparativo es una fotografia de dos enfoques monetarios
que son diferentes tanto en sus origenes como en sus conteni-
dos. En reconocimiento a sus vinculos historicos, me referiré al
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enfoque del Fondo, como el “keynesiano” o el enfoque moneta-
rio “evolucionista”. El enfoque monetario “johnsoniano”, por
contraste, surgi6 del rechazo de la economia keynesiana; era en
palabras del mismo Johnson, un enfoque “revolucionario”,
(Johnson 1971).

En cierta medida las diferencias entre los dos enfoques se
pueden atribuir a las diferentes preocupaciones de politica que
inspiraron los dos estudios elementales que dieron OBgen a
ambos. El propésito explicito de Polak (1957 #, p. 15)" era el
de “integrar los factores monetarios y crediticios a la explica-
ciéon de los desarrollos del ingreso o de los pagos”. El analisis
supuso un régimen de valores a la par, que pretendlan perma-
necer sin cambio excepto en el caso de un “desequilibrio fun-
damental”. En contraste, el trabajo de Johnson (1958%) era un
articulo que resefnaba los intentos recientes de estudiar los efec-
tos de la devaluacién sobre la balanza comercial, y la devalua-
ciéon permanecia como una interrogante (Mussa 1976* p. 187)
acerca de la cual la Escuela de Chicago demoséraria su version
del enfoque monetario de la balanza de pagos.” Ese objetivo
especifico dio lugar a un enfoque que no presté atencién a los
choques que se originan en la balanza de pagos, lo que es un
ingrediente esencial del modelo de Polak. Al mismo tiempo, el
punto de vista de que en el contexto de posguerra —en contras-
te con el de los anos treinta— la devaluacién deberia analizarse
conforme al supuesto del pleno empleo de los factores de pro-
duccién internos, era compartido por los economistas del Fon-
do que escribian sobre dicho tema. [Véase Polak (1948) y
Alexander (1952).] El trabajo de revisién de Johnson en 1958
tom6 como punto de partida el Gltimo trabajo citado, el cual
habia introducido el “enfoque de absorcién” en el analisis de la
devaluacion.

Después de comparar los dos enfoques, el trabajo presenta
una revision critica de los intentos hechos por sus respectivos
proponentes de proporcionar un soporte empirico a sus hallaz-

2 Puesto que muchos de los articulos periodisticos a los que se refiere este articu-
lo se han reproducido en los dos compendios anteriormente mencionados, todas
las referencias a paginas corresponden a estas fuentes convenientes. Los documen-
tos marcados con * después del afio de su publicaciéon original fueron publicados o
republicados en Frenkel y Johnson (1976). Los documentos marcados con # des-
pués del afio de su publicacién original se publicaron o republicaron en Rhomberg
y beller (1977).

> El trabajo péstumo de Johnson sobre este tema, describe atin su “nuevo enfo-
que sobre la teoria de la balanza de pagos” en términos de “enfoques alternativos a
la teoria de la devaluacién” (Johnson 1977, pp. 251-52).
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gos tedricos. En una secciéon final se resumen las principales
conclusiones.

II. LA VERSION EVOLUTIVA DEL ENFOQUE MONETARIO

El modelo de Polak de 1957, en su forma mas simple, se mues-
tra en el apartado (a) de esta seccién. Ahi nuestro interés no es-
td en primer término en el modelo en si mismo, sino mas bien
en su desarrollo a partir del modelo del multiplicador de Kahn
de 1931, a través de un proceso de monetizacion: ¢) en la defi-
nicién del multiplicando —el estimulo de gasto auténomo que
impulsa un proceso acumulativo de expansién econémica, i) en
la determinacién de la magnitud de la propensién marginal al
gasto, y ui) en la determinacién del rezago temporal, entre dos
rondas sucesivas de gasto.

1. El multiplicando

La presentaciéon de Kahn del proceso multiplicador procede
en términos de un estimulo inicial generado por un gasto gu-
bernamental adicional en carreteras. Sin embargo deja claro, en
primer lugar, que el mecanismo que €l analiza no se confina al
gasto gubernamental o a cualquier activo en particular; en se-
gundo lugar, que si supone financiamiento monetario. No se
asume que los fondos se obtengan por via impositiva sino por
empréstitos, y “la inteligente cooperacién del sistema bancario®
se considera garantizada de forma tal que se permitira que la
oferta monetaria se expanda segun se necesite (p. 174). En el
enfoque de Cambridge, “la inversién” como el factor de de-
manda interna auténoma lleg6 a entenderse como la suma de
la inversién privada y del déficit gubernamental, recibiendo
esta ultima la ennoblecida denominacién de “inversién hono-
raria” por parte de Dennis Robertson (citado por Machlup
1943 p. 9).

a) El modelo del Fondo en su forma mds simple

El modelo consiste en dos ecuaciones de comportamiento y
dos ecuaciones definitorias:

MO = kY (1

M=mY (2)
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AMO = AR + AD (3)
AR=X-M+K (4)

donde, MO = oferta monetaria; ¥ = PIB; M = importaciones;
R = reservas; D = crédito interno del sistema bancario; X =
exportaciones; K = entradas netas de capital delgiector no
bancario; ¥ = la inversa de la velocidad de circulaciéh;* yM =
la propensién marginal a importar.

No se muestran rezagos explicitos en las ecuaciones de com-
portamiento; pero el modelo adquiere su cardcter dinamico del
hecho de que en tanto las variables de flujo en él (Y, M, X y K)
se miden como totales en el periodo unitario seleccionado, las
variables de acervo (stock) (MO, R y D) se miden como cantida-
des pendientes al final del periodo. De esta forma, combinando
las cuatro ecuaciones presentadas anteriormente:

AY =1/HAD+X + K —mY] (5)

Donde las series de tiempo para las tres variables exégenas
AD, X y K determinan el desarrollo de ¥, MO y M en el tiempo.

Como destaca Machlup (1943, p. 14) todo planteamiento so-
bre desembolsos creadores de ingreso puede también expresar-
se en términos de mecanismos monetarios involucrados, es de-
cir, en términos de creacién de crédito y desahorro. Pero
Machlup se aferra a su multiplicando en términos no moneta-
rios. El modelo de Polak, sin embargo, introduce las adquisi-
ciones de activos internos del sistema bancario (AD en la ecua-
cién (3) que aparece mas adelante) como el componente inter-
no del multiplicando. Esta seleccién implicé que las variaciones
en la velocidad de circulacién del dinero (ahorrar o desahorrar
de manera no relacionada a cambios en el ingreso) podian me-
nospreciarse, considerandolas como menores en comparacion
con las fluctuaciones en la creaciéon de crédito neto por el sis-
tema bancario. Si este es un supuesto valido, AD en la ecuacién

4 Siel periodo seleccionado es un afio (como en Holtrop 1959), k es igual a la
inversa de la velocidad anual de circulacién, si el periodo unitario se toma como el
periodo de circulacién del ingreso (como en Polak, 1957), k = 1. Nétese que los re-
sultados del modelo no permanecen sin variacién ante los cambios en la extensién
del periodo unitario, combinados con el cambio correspondiente en k. Si el periodo
es de un afo, el ajuste de MO a un cambio auténomo en D (o con X o K) es enton-
ces mucho mads lento, con un periodo de, digamos, tres meses, y los efectos reales
del cambio serdan correspondientemente mayores como veremos cuando discuta-
mos las mejoras de Prais al modelo que se presenta mis adelante.

” Polak 1957 #, pp. 18-21 presenta cuadros de 44 pafses para apoyar el punto
de vista de que la informacién anual de la velocidad de circulacién “muestra consi-
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(3) del modelo seria una buena aproximacién a la suma de to-
dos los factores expansivos internos relevantes: inversiéon en
negocios, en la medida en que no fue auto-financiada o finan-
ciada con las ganancias de acciones y bonos vendidos a ahorris-
tas; el gasto de los consumidores financiado por crédito banca-
rio; y el gasto del déficit gubernamental financiado por el sis-
tema bancario.

AD (o DCE, “expansiéon crediticia interna” tal como llegé a
conocérsele en las discusiones entre el Fondo y las autoridades
monetarias del Reino Unido) también resulté una variable a la
cual los economistas monetaristas, siguiendo el trabajo de Trif-
fin sobre estadisticas bancarias latinoamericanas, habian presta-
do una buena dosis de atencién en los aflos cuarenta. Internatio-
nal Financial Statistics, publicacién estadistica mensual que el
FMI, empez6 a publicar en 1948, organizé la informacién ban-
caria consolidada de cada pais, en una “medicién monetaria”
que seguia el patrén de la dicotomia de Triffin entre dinero de
origen interno (creacién de crédito interno) y dinero de origen
externo (reservas internacionales). Atn en ese entonces la in-
formacién para producir esas mediciones estaba disponible en
casi todos los paises, con un rezago de sélo algunas semanas, a
partir de las hojas de balance de los bancos comerciales, las cua-
les eran capturadas por los bancos y presentadas en un formato
consolidado.

En una economia abierta, los impulsos auténomos que sur-
gen del exterior dominan tipicamente las fluctuaciones en el
ingreso nacional y era natural, por lo tanto, que a los que ejer-
cian en la practica el enfoque multiplicador, de un pais peque-
no les viniera la idea de tomarlos en cuenta. En un estudio em-
pirico sobre el ingreso nacional de Australia, Clark y Crawford
(1938) presentaron un multiplicando que era la suma de cuatro
elementos: inversién privada, déficit gubernamental, exporta-
ciones e importaciones de reemplazo (es decir, cambiosﬂen las
importaciones no generados por cambios en el ingreso).Algu-
nos anos mas tarde, Machlup (1943) trabaj6é una amplia gama

derable evidencia de la estabilidad anual o de una tendencia a registrar movimien-
tos en un ano que son subsecuentemente revertidos”, p. 17.

% Colin Clark explicé el razonamiento subyacente de la siguiente manera “ni el
Sr. Keynes ni el Sr. Kahn...aclaran el problema del efecto de los cambios en las ex-
portaciones sobre la actividad econémica general. En Australia (y por esa razén en
Gran Bretaiia) este es un problema de suma importancia. En nuestro andlisis de las
estadisticas australianas, el Sr. Crawford y yo, adoptamos la definicién de conside-
rar los cambios en el valor de las exportaciones conforme a las mismas bases que los
cambios en el nivel de la inversion (Clark 1938, p. 438).
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de ejemplos numéricos de multiplicadores aplicados Elcambios
tanto en inversién en hogares como en exportaciones.

Estos lineamientos se encuentran en el modelo en el que el
multiplicando se desarroll6 como la suma de la creacién de
crédito interno, las exportaciones, y las importaciones de capi-
tal —una combinacién para la que Fleming creé el término de
“creacién de dinero bruto” (Fleming y Boissonneault 1961#).

2. La propensién marginal a gastar

El multiplicador de Kahn se basé en estimaciones de dos co-
eficientes de comportamiento: la propensién marginal a con-
sumir —basada en un promedio ponderado de las propensiones
marginales a consumir de los trabajadores y de los empresarios,
y la propensién marglnal a 1mportar Angell (1941) y Metzler
(1942) anadieron “una propen51on marginal a invertir” para
obtener efectos de inversién secundarios, ampliando asi la pri-
mera propensién de Kahn y convirtiéndola en una “propension
marginal a gastar”. Esta transformacion afecté el andlisis del
multiplicador de varios modos.

Primero, eliminé la expectativa de una declinacién geométri-
ca en rondas sucesivas de gasto, toda vez que la propensién
marginﬁl a gastar podria muy bien igualar, o tal vez rebasar, la
unidad.™ De hecho, si uno supone —como es tipico en muchos
paises en desarrollo— que el crédito bancario esta racionado, de-
berfan darse todo tipo de incentivos a los ahorradores y a los in-
versionistas para que busquen medios por los que el ahorro de

7 La tentacién de seguir mas la nomenclatura estadistica que el analisis econémi-
co mediante la agregaciéon al multiplicando de la “inversién extranjera” —la balanza
comercial, mds que su supuesto componente auténomo, representado por las ex-
portaciones como una primera aproximacién— fue superada solo después de un
largo y acalorado debate Machlup (1943, capitulo I1I) relata el debate que sobre es-
te tema habia antes de la guerra; véase también Polak (1947), Haberler (1947) y Po-
lak y Haberler (1947).

El comentario de Nurkse sobre esta posibilidad anticipa el enfoque monetario
keynesiano: “...el gasto sucesivo de ingresos adicionales ganados en primera instan-
cia por el comercio de exportacién tendera a producir un incremento en el ingreso
total que a su vez tenderd a incrementar las importaciones, de forma tal que se
compensaran las mayores exportaciones. Alguna parte del ingreso adicional se aho-
rrard; y si no hubiera una inversién incrementada que absorba este ahorro, la ele-
vacién del ingreso se detendria y el ajuste de las importaciones a las exportaciones
incrementadas quedaria incompleto. De hecho, sin embargo, el alza en el gasto in-
terno corriente es probable que induzca una mayor tasa de gasto de capital, que
tendera a absorber el ahorro adicional (Nurkse 1943, p. 101).
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los primeros, aquél que rebasa las cantidades que desean anadir
a sus tenencias de dinero, fluya hacia inversiones adicionales.

Segundo, la fusién de una propensién marginal a consumir y
una propension marginal a invertir hace irrelevante el concep-
to de propensién marginal a ahorrar desde el punto de vista
del proceso multiplicador. Hay espacio, sin embargo, para una
propensiéon marginal a ahorrar” que expresa la demanda de
acervo (stock) de dinero como funcién del flujo de ingreso.

Tercero, si la relacion que hay entre dinero e ingreso es de
proporcionalidad__implica una propensién marginal a gastar
igual a la unidad.™ Sin embargo, debido a que el ajuste del gas-
to al ingreso no es instantaneo, el ahorrar en forma de dinero
durante ese ajuste iguala el gasto por debajo del ingreso.

Aunque el calculo de Kahn sobre la propensién marginal a
consumir en el Reino Unido en la depresion, esta muy por de-
bajo de la unidad (en gran medida porque asume que el go-
bierno no gastara "los ahorros de la beneficencia” y los ingresos
impositivos extraordinarios), €l si considera también el efecto
de una propensién igual a 1. El combina esto con el supuesto
de un sistema cerrado (eso es, un sistema sin una fuga de im-
portacién) para concluir que la razén de efectos secundarios a
primarios llegaria después a infinito. En esas circunstancias,
Kahn escribe “un hombre puesto a trabajar en caminos coloca-
ria a todo el resto de los desempleados en empleo secundario”
(p. 184, repetido verbatim en la p. 190).

3. El proceso multiplicador en el tiempo

Kahn no aborda el proceso multiplicador periodo por perio-
do, sino que considera solo “la posicién final de equilibrio,

¥ Frenkel y Johnson (1976,* p. 30) criticaron a Meade por confundir las dos
propoensiones.

Polak (1957#, pp. 24-6). El mismo argumento se encuentra en —Dornbusch
(1973*, p. 170: “...cuando se alcanza el equilibrio de acervo (stock) monetario, la
propensién media (y por lo tanto también la marginal) a gastar es igual a la uni-
dad.” Asimismo lo expresa Johnson (1976, p.450): “el enfoque monetario... implica
que el nivel de gasto... debe converger en el punto... [donde] sea igual al ingreso”.
Esta no era la posicién original de Johnson; su trabajo de 1958* (p. 55, nota de pie
12) atin mostraba los rasgos keynesianos de la propensién marginal a gastar menor
a la unidad, a la que (segtn parece) el le da cierta probabilidad a priori al afirmar
que es la precondiciéon para la “estabilidad del multiplicador”.
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cuando todo esta asentado”. Admite que “toda vez que los sala-
rios y las ganancias no se gastan tan rapido como se ganan, pa-
sard algtin tiempo, por supuesto, entre el punto en que empie-
za el empleo primario y el punto en que el empleo secundarlﬁ|
alcanza sus dimensiones completas” (nota de pie 2 en p. 183).
Definir el proceso multiplicador en el tiempo requiere estimar
el desfase entre una ronda de ingreso y la siguiente, a través de
gasto en consumo, el reabastecimiento al por menor y al mayo-
reo, el flujo (tal vez a través de intermediarios) de ahorro hacia
gastos de inversion e incrementos en la producciéon y empleo
en las industrias tanto de bienes de consumo como en las de
bienes de inversiéon. Puesto que la informacién microeconémica
necesaria para estimar este desfase no esta disponible, varios
autores han tratado esta cuestiéon con la ayuda de estadisticas
monetarias.

El primero en hacerlo fue J. M. Clark (1935, pp. 96-99). Par-
te de una cifra cercana al 1.6 como promedio ciclico de la velo-
cidad de circulacién (anual) del dinero en Estados Unidos, que
podria corresponder a una cifra marginal de casi dos veces ese
monto en una pronunciada elevacién ciclica provocada por una
politica fiscal expansionista. Esto lo lleva a calcular de manera
aproximativa que el rezago de ingreso a ingreso es de tres me-
ses. Machlup estima, de manera algo diferente, un “periodo de
propagacién del ingreso marginal” (que el asume que serd igual
al periodo promedio) en Estados Um&Ps que también resulta
de tres meses (Machlup 1939, p. 10).™ Polak (1957) usa la in-
versa de la velocidad ingreso anual promedio del dinero como
la medida del peri’ﬁdo de ingreso que calcula para una gran
cantidad de paises.

La realizacién de trabajos posteriores sobre el modelo pusie-
ron en claro, sin embargo, que esta tercera innovacién moneta-
ria aplicada al modelo de Kahn carecia de una sélida cimenta-
cién microeconémica. Ello implica que la siguiente ronda de

! su descripcién de la dimensién temporal también destaca su importancia
cuantitativa. Algunos lapsos de tiempo mdis bien modestos, pasaran entre cada ronda
de gasto, pero alcanzar aun una mayor proporcién de los efectos completos tomara
una gran cantidad de estos periodos.

Su estimacién de la velocidad ingreso equivalente a cuatro por ano se refiere
a ‘saldos activos’ solamente derivados de la exclusién de un porcentaje de la oferta
monetaria que fluctda entre 50 y 60, considerada como ‘saldos minimos, con cero
velocidad de circulacién’.
5 Tal como lo especifican muy claramente Flemming y Boissonneault (1961 #
p. 133), el modelo supone expansién de crédito interno... entra inmediatamente al
ingreso y es sucesivamente vuelto a gastar al final de cada periodo de ingreso sub-
secuente”.
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gasto para cada hogar o negocio empieza s6lo después de que
ha acumulado la cantidad completa de dinero que desea man-
tener a la luz del incremento de su ingreso o de su volumen de
ventas. Pero parece muy poco probable que un hogar o un ne-
gocio optara por la soluciéon acaparadora de dar total prioridad
al ajuste de su acervo (stock) de dinero a su nuevo nivel de in-
greso y no al de hacer algiin incremento en su nivel de gasto.
Un enfoque mas general serfa el de asumir que cada agente
usaria parte de su nuevo ingreso para elevar el gasto y el rema-
nente para iniciar una restauracién parcial de su razén de li-
quidez. Este fue el enfoque que desarrollé Prais (1961). El le
anadi6é al modelo de Polak una ecuacién explicando el gasto
doméstico (E), que incorpora el concepto de que tanto el acervo
de dinero como el de gasto se ajustan gradualmente a sus nive-
les deseados como funciones de ingreso.

a) Expansion del modelo del Fondo para incorporar un ajuste
gradual del dinero a su nivel deseado como funcion del Ingreso

Se introduce una nueva variable E (expresando gasto), defi-
nida como:

E=Y+X+M (6)

y una nueva ecuacién de comportamiento que relaciona E e Y
por medio de una propensién marginal unitaria a gastar, pero
se ajusta £ mediante una fraccién « relativa a la diferencia entre
las tenencias de dinero reales y las deseadas:

E=Y +a(MO-FLY) (7)

La ecuacién (7) combina las ecuaciones (1) y (3) de Prais (no
presentadas aqui; con los simbolos ajustados a los que se usaron
en el modelo del Fondo en su forma mas simple. (Véase Prais
1961 #, pp. 148.)

El efecto de este cambio en el modelo consisti6 en alargar el
tiempo que toma ajustar el acervo (stock) de dinero a su nivel
deseado, y consiguientemente acelerar el ajuste del ingreso y
las importaciones y reducir el rezago que tiene con respecto a
los factores expansionarios auténomos. Prais expresé su conclu-
sién en términos algo cripticos [“El ajuste mas lento de la liqui-
dez tiene la consecuencia de darle mayor peso a los elementos
exdégenos actuales en la determinacién de las importaciones ac-
tuales, a expensas de los valores precedentes” (p. 158)], lo cual
puede ayudar a explicar por qué otros investigadores en el
Fondo lo pasaron por alto (véase mas adelante).
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III. EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA
DE PAGOS DE JOHNSON

En contraste con el desarrollo evolutivo del modelo de Kahn-
Keynes, tal como se describi6 en la seccién anterior, Johnson
presenta su enfoque monetario como “revolucionario”, y mds
especificamente como una contrarevolucién a la revolucién
keynesiana (Johnson 1971). Habiendo empezado su carrera
académica como “Keynesiano de Cambridge”, Johnson, a me-
diados de los anos cincuenta, se habia desilusionado del clima
intelectual de Cambridge y se trasladé a la Universidad de
Manchester, distancidandose del keynesianismo ortodoxo (Laid-
ler 1984, pp. 595-98). El estudio de 1958 que se referia a lo an-
terior se escribi6 en dicho periodo. Su descubrimiento del en-
foque monetario como un punto de partida completamente
nuevo para el andlisis de la balanza de pagos parece haber teni-
do la fuerza liberada de una epifania.

Al utilizar este enfoque, Johnson y sus seguidores sacudieron
algunos atributos de la ortodoxia keynesiana, tales como ‘el su-
puesto del desempleo masivo’ o “el enfoque de las elasticida-
des”. Johnson mismo, algunas veces mostré una posicién per-
sonal anti-keynesiana muy fuerte.

En la revolucionaria version johnsoniana del enfoque mone-
tario, el dinero no se introduce como un factor que contribuye
a la explicacién de la balanza de pagos. El dinero entra al prin-
cipio del planteamiento, como una especie de manifiesto anti-
keynesiano. Es asi que la primera oracién del ensayo introduc-
torio de Frenkel y Johnson en su Enfoque monetario de la balanza
de pagos (1976* p. 21) dice: “La principal caracteristica del en-
foque monetario a la balanza de pagos puede resumirse en la
proposicién de que la balanza de pagos es esencialmente un fe-
némeno monetario”. El epiteto “esencialmente monetario”
apareci6 por primera vez en el “articulo basico” (para utilizar la
descripciéon de este trabajo) que hace el volumen de Chicago de
Harry Johnson (1958) sobre el tema donde aparece tres veces,

M Ast por ejemplo: “El supuesto de un normalmente pleno empleo refleja el pa-
so del tiempo y la acumulacién de experiencia de un razonablemente pleno empleo
como la norma histérica mas que la rareza en que lo convirtieron la teorfa keyne-
siana y la mitologfa del ala izquierdista keynesiana” (Frenkel y Johnson 1976%*, p.
25). Y su veredicto sobre Keynes, el hombre: “En retrospectiva, me parece que
Keynes puede ser criticado legitima y fuertemente por un sofisticado tipo de opor-
tunismo intelectual —caracteristico de su personalidad y filosofia de vida- que tiene
efectos seriamente adversos a largo plazo tanto para el bienestar de su pais como
para la importancia de la economia” (Johnson 1972a, p. 78).
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con la conclusién de que “la formulacién de la balanza de pagos
como la diferencia entre pagos agregados e ingresos agregados
aclara, por lo tanto, los aspectos monetarios del desequilibrio
de la balanza de pagos y enfatiza su naturaleza esencialmente
monetaria” (Johnson 1958* p. 51). Eso fue mucho antes de que
Mundell se mudara a Chicago, de hecho antes de que se incor-
porara al equipo del Fondo en 1961 —lo que sugiere que la ge-
nealogia del enfoque monetario de Chicago citado en la intro-
duccién era indebidamente modesta.

La retorica del “fenémeno esencialmente monetario” reapa-
rece como punto de partida preceptivo en los escritos de mu-
chos de los seguidores de Johnson. Asi, por ejemplo, Mussa
(1976*, p.89) en una seccién que contiene las palabras magicas
como su encabezado: “La balanza oficial de liquidaciones esta
en superavit (déficit) cuando las autoridades monetarias de un
pais estin comprando (vendiendo) divisas a fin de prevenir que
su propia moneda se aprecie (deprecie) con respecto a otras
monedas. Asi, el andlisis de la balanza de pagos s6lo hace senti-
do en un modelo monetario explicito y, en este sentido, la ba-
lanza de pagos es un fenémeno esencialmente monetario. O,
para darle un tono mas provocativo al punto, el andlisis de la
balanza de pagos como marco tedrico en aquellos casos en los
que el dinero no estd presente explicitamente no tiene prima fa-
cie, ningun sentido”.

Nétese que lo nuevo aqui no es la ecuacién de comporta-
miento que expresa la demanda de dinero, y que también tiene
su sitio en los escritos de Keynes. Los nuevos descubrimientos
son las ecuaciones definitorias a las que se hizo referencia ante-
riormente, la ecuacién de la balanza de pagos y la hoja de ba-
lance del sistema bancario. Tal vez es dificil ver algo nuevo en
esto —hasta que uno se da cuenta que el enfoque keynesiano
tradicional sac6 estas dos ecuaciones definitorias del sistema
mediante su supuesto con respecto a las politicas. Kahn, por
ejemplo, espera que las importaciones adicionales generadas
por las obras publicas tengan sus efectos en el crédito externo
neto del Reino Unido, a través de una modesta alza en las tasas
de interés, no en el nivel de reservas, y por lo tanto por impli-
cacion sobre la oferta monetaria, suponiendo que el gobierno
no contrarrestard el efecto comercio mediante restricciones al
crédito externo o mediante la imposiciéon de tarifas (1931, pp.
193, 195-96).

El hecho de que Kahn no haya supuesto el efecto del aumen-
to de las importaciones sobre las reservas tal vez haya sido poco
usual, pero los economistas britanicos rutinariamente dejaban
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de utilizar el supuesto de los cambios en las reservas sobre la
oferta monetaria. El supuesto de Meade de una “economia
neutral” como la base de la discusién de los choques econémi-
cos puede citarse como tipico de este enfoque. “Supone-
mos...que el sistema bancario debe prepararse para expandir
(o contraer) la oferta monetaria total en la medida necesaria
para prevenir cualquier escasez (o exceso) de fondos en el mer-
cado de capital que pudiendo ser inducida por cualquier otro
factor perturbador puede causar un alza (o caida) en las tasas
de interés” (Meade 1951, p. 48). La critica de Johnson al mode-
lo keynesiano se dirigi6 especificamente contra “el supuesto ba-
sico en el que descansa este sistema (el keynesiano) de analisis
de la balanza de pagos... que las consecuencias monetarias de
los superavit o déficit de balanza de pagos pueden ser y son ab-
sorbidas (esterilizadas) por las autoridades monetarias en forma
tal que un superavit o un déficit pueden tratarse como un equi-
librio de flujo. El nuevo [monetario] enfoque supone, en algu-
nos casos asevera, que estas entradas o salidas monetarias no es-
tan esterilizadas o no pueden quedar esterilizadas dentro de un
periodo relevante para el analisis de politica sino que mas bien
influyen en la oferta monetaria interna (Johnson 1972, pp. 152-
153).

Mediante el redescubrimiento del “caracter esencialmente
monetario” de la balanza de pagos, Johnson y sus seguidores
fueron, sin embargo, mucho mas all4 de rescatar las dos “iden-
tidades del dinero” —ecuaciones (3) y (4)- del menosprecio que
habian sufrido en manos de los keynesianos en las décadas de
los afios cuarenta y cincuenta, especialmente en el Reino Unido
y en Estados Unidos. Introdujeron un nuevo enfoque informal
a la balanza de pagos, que consistia principalmente en senalar
“que es el gasto de saldos en efectivo no deseados el que conlle-
va al superavit de importacién y a la correspondiente salida del
oro” (Johnson, 1972b, p. 91), criticando a Hume y a Viner por
no acertar en aclarar esto. O como fue replanteado por dos de
sus seguidores: “En el marco del enfoque monetario, la posi-
cién de la balanza de pagos en un pais se considera que es un
reflejo de las decisiones de la parte de sus residentes que acu-
mula o se deshace de sus cantidades (stock) de saldos moneta-
rios” (Aghevli y Kahn 1977 #, p. 275). Estas no son formulacio-
nes de una proposicion obviamente intuitiva, atin si uno supo-
ne que los agentes econémicos determinan la cantidad de dine-
ro que quieren mantener con base en una funcién simple y es-
table de un nimero limitado de variables. La proposicién que
vincula las tenencias de dinero en exceso a la balanza de pagos
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no representa a una ecuacién de comportamiento, sino mas
bien a una ecuacién de forma reducida que traza los efectos de
una inicial creacién de dinero a través de un modelo completo
de la economia de un pais.

En agudo contraste con el enfoque monetario evolucionista
que considera (como ya se vio) la creacién crediticia como una
medida de la demanda auténoma interna, el enfoque johnso-
niano sélo puede entenderse si uno supone que la creacién
crediticia no tiene impacto en la demanda de dinero, al menos
en la situacién de equilibrio a largo plazo, a la que se dara lugar
después de que los efectos de la creacién crediticia hayan pasa-
do por completo. Para ese plazo mas largo el enfoque asume: 7)
condiciones en el mercado laboral que restauraran la economia
hasta lograr pleno empleo suponiendo que el choque inicial lo
ha desplazado cierta distancia por arriba o por debajo de ese
nivel; ##) condiciones en los mercados de bienes (“la ley de un
precio”; todos los bienes se consideran comerciables) que ase-
guran que los precios en el pais que experimentan el choque
permanecen a nivel mundial (o regresan a ese nivel, si tempo-
ralmente son separados del mismo), y i) condiciones en los
mercados de activos que aseguran la igualdad de las tasas de in-
terés internas y extranjeras. El primer supuesto junto con la no
consideracién del crecimiento econémico (Johnson 1977 pp.
256, 259) significa que el ingreso real no cambia. Anadase el
supuesto (i) y el ingreso monetario tampoco cambia. Estando
también las tasas de interés constantes por el supuesto (i), la
demanda de dinero tampoco debe cambiar una vez que se ha
alcanzado el equilibrio. Toda la inyecciéon de dinero nuevo es
por lo tanto excesiva y debe deshacerse si los agentes econémi-
cos quieren retornar al confort de su preferida ecuacién de sal-
dos en efectivo. Y “la cuenta de dinero” (La descripciéon de
Mussa del saldo oficial de liquidaciones) es el lugar donde debe
desaparecer el exceso de dinero. Por lo tanto, la creacién de
crédito debe generar un déficit de balanza de pagos del mismo
tamafo.

Un modelo desarrollado conforme a estos lineamientos se
presenta a continuacién. Un modelo monetario mas explicita-
mente dinamico utilizado por algunos escritores de Chicago se
presenta mas adelante.

1. El modelo johnsoniano en su forma mas simple
(equilibrio a largo plazo)

MO =kY +qr J-1
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AMO = AR+ AD J-2)
Y=y.p J-3)

y =y (pleno empleo) = constante J-4
p = p (mundial) = constante (J-5)

r = r (mundial) = constante (J-6)

donde, y = produccién; p = nivel de precios; yr = tasa de in-
terés.
De U_I)’ (]-3), (]4)7 0_5) Yy (I_6):
AMO = o, y por lo tanto J-7
AR = -AD (J-8)

El modelo monetario no nos dice por medio de qué cuenta
“arriba de la linea” pasard lo anterior. (Mussa 1976%, p. 190),
pero en su simplicidad deriva una proposicién de gran impor-
tancia —la creacién de crédito causa un déficit de balanza de pa-
gos de igual tamano- sobre la base de un modelo econémico
que contiene s6lo una ecuacién explicita de comportamiento, a
saber, la de la demanda de dinero. Mussa alaba esta simplicidad
al hacer notar que “[la estrechez del enfoque monetario en su
concentraciéon de la cuenta oficial de liquidaciones se comple-
menta con la amplitud del enfoque monetario en su concepcién
de un ‘fenémeno esencialmente monetario” (Mussa 1976* p.
190). No estoy seguro de captar completamente el valor de este
beneficio complementario pero si quiero dirigir la atencién
hacia un efecto negativo de la “estrechez” del enfoque: al cen-
trarse en la balanza de pagos como un residuo, se ciega os
impulsos ex6genos que se originan en la balanza de pagos.™ Al
ser las exportaciones, y mas recientemente también los movi-
mientos de capital, los determinantes auténomos dominantes
de todas las economias, salvo las mas grandes, todo enfoque
que ignore estos aspectos corre el riesgo de incurrir en fuertes
costos en términos de relevancia.

En todo caso, por su simplicidad la proposicién esta obvia-
mente equivocada, ain cuando se cumplan todas sus suposi-
ciones. Hay dos “cuentas monetarias”, no una. Las autoridades
monetarias pueden crear dinero (base) de dos maneras, me-
diante la compra de activos extranjeros o activos internos. De la
misma forma, los agentes econémicos pueden deshacerse de

' Esta es una de las criticas que aparecen en el enfoque de Chicago de Rabin y
Yeager (1982).
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sus excesivas tenencias de dinero por dos medios, ya sea com-
prando bienes o valores extranjeros o, de una manera mucho
mas ficil, mediante el repago del crédito interno al sistema
bancario. Si la creacién de crédito lleva o no, y en qué medida
lo haga, a un resultado u otro dependerd, para empezar, de
como se dé.

Cuando la creacién de crédito toma la forma de operaciones
de mercado abierto en un mercado de crédito completamente
equilibrado, el supuesto johnsoniano de que la operacién no
tiene efecto sobre la demanda de dinero, de forma tal que los
agentes econémicos se encuentren a si mismos con una canti-
dad correspondiente de dinero en exceso, puede acercarse a la
realidad. En dichas circunstancias, sin embargo, lo mas proba-
ble es que reaccionen al desequilibrio en su posicién de efectivo
por el repago de los préstamos de los bancos internos, y s6lo una
pequena parte de la creaciéon de crédito provocara una pérdida
de reservas a menos que la vinculacién del pais al mercado in-
ternacional de capital sea tan perfecta que la mayoria del dine-
ro recientemente creado fluya inmediatamente al exterior.

Por otra parte, en muchos paises en desarrollo el crédito esta
racionado y la creaciéon de crédito ~hecha posible, por ejemplo,
mediante un relajamiento de las restricciones de crédito a los
bancos comerciales, o como resultado de los déficit gubernamen-
tales ﬁnanciadoﬁsﬂpor los bancos— se asocia a la creaciéon de ingre-
sos adicionales.™ De hecho, como se ha indicado anteriormente,
el enfoque monetario del Fondo toma la creacién de crédito in-
terno como una aproximacion (proxy) a un incremento auténomo
en la demanda y el modelo introducido para describir ese enfo-
que halla entonces que la cantidad total de la creacién de crédito
con el tiempo se fugara a través de la balanza de pagos.

Sin embargo, hay que notar que el modelo no apoya lo dicho
por Johnson en el sentido de que la pérdida de reservas refleja
la presencia de un exceso de dinero en la economia. El aumen-
to en el ritmo de creaciéon de crédito, o el mayor nivel de ex-
portaciones causado, por ejemplo, por un incremento en el
precio del principal bien de exportacién del pais, s6lo elevara la
oferta monetaria gradualmente, semana a semana, en la medi-
da que la nueva situacién econémica persista. Pero estos impul-
sos elevardn, mas o menos inmediatamente, el nivel anual de
ingresos de aquellos que se benefician de ello, y de ahi en ade-

10 Este es también el supuesto de Mundell, principalmente “que el pais en con-
sideracién es una economia pequefa... [y] que carece de mercado de crédito”.
(Mundell, 1967% p.67).
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lante el ingreso en el pais continuara elevandose como resulta-
do de rondas de gasto sucesivas. A medida que aumente co-
rrespondientemente la demanda de tenencias monetarias, la
economia experimentard una escasez de dinero, que se satisfara
s6lo gradualmente mediante un incremento de su oferta. Aun a
pesar de esta escasez de dinero, éste se enviard al exterior para
pagar las importaciones adicionales en la medida en que el gas-
to se ajuste parcialmente por lo menos al mayor nivel de ingre-
so. En el enfoque paso a paso del modelo de Polak, el acervo
(stock) de dinero permanece por debajo de su equivalente de
ingreso hasta el final de cada periodo de ingreso; tan pronto
como se alcanza ese punto, empieza una nueva ronda de gasto,
en la cual, a base de elevar el ingreso de un nuevo grupo de
beneficiarios, se recrea de inmediato una falta de dinero para
ellos. En proio, por lo tanto, el dinero estard por debajo del
nivel deseado." La férmula mas elegante de Prais para el ajuste
de las tenencias monetarias implica una continua falta a medida
que el acervo (stock) de dinero se acerca asintéticamente desde aba-
jo a su demanda, 13 cual a su vez se eleva asintéticamente a su va-
lor de equilibrio.~ El equivalente de la ecuacién de la demanda
de dinero de Prais se usa también (sin estar atribuida a alguno)
en dos trabajos de Chicago que no descansan en el postulado
de pleno empleﬁ%| (Dornbusch 1973*, pp. 169-70 y Rodriguez
1976* pp. 234); pero tal vez porque se centra en la situaciéon
de equilibrio dltimo mas que en el proceso por el que se llega
al equilibrio, estos trabajos no registran la forma en que el
acervo (stock) de dinero se ajusta a la demanda del mismo.

La realidad no estara delimitada tan rigidamente como lo
sugiere la descripcién de estos modelos. Los incrementos de
precios de las cosechas de exportacién, por ejemplo, rara vez se
dan en forma de grandes intervalos anuales, y después perma-
necen por largos periodos en el nuevo nivel. Los exportadores
pueden conocerlos por anticipado y pueden haber vendido
parte de su cosecha en mercados a plazos (forward). Pueden in-
cluso no confiar completamente en el incremento de su nivel
de ingreso anual a partir de primer dia de los mayores precios,

7 Este rezago no es evidente en la grafica 2 de Polak (Polak 1957#, p. 34), en
donde la misma curva describe el crecimiento del dinero y, a escala diferente, el del
ingreso. Pero este esconde un rezago promedio de medio periodo de ingreso, a
medida que el dinero se mide al final del periodo y el ingreso como el promedio del
mismo periodo.

'8 Prais describe el funcionamiento del modelo en una nota de la p- 149.

!9 También Mundell (1991, p- 499) lo usa mds recientemente y con la atribucién
correspondiente.
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y por esa razén pueden moderar el ajuste tanto de sus niveles
de gasto como de sus niveles de preferencia de saldos de efecti-
vo. No obstante, si uno acepta el modelo bésico en el que la
demanda de dinero es una funcién del nivel de ingreso y la
oferta monetaria se crea sélo gradualmente en el tiempo, la
conclusiéon debe ser que cualquier causa que eleve el ingreso,
en tanto gene&:’ﬂ dinero adicional, ira acompanada de una esca-
sez de dinero.

IV. EVIDENCIA EMPIRICA

Los desarrolladores de ambos “enfoques monetarios” se dedi-
caron a hacer estudios econométricos tratando de encontrar
apoyo para sus construcciones teoréticas. Mediante la presenta-
cién de un pequeno informe sobre el éxito, o sobre la falta del
mismo, que han tenido estos esfuerzos, haremos que nuestra
evaluacion de los dos enfoques llegue a su conclusion.

1. Verificacion de la versién keynesiana

Partiendo de la base de los supuestos del modelo de Polak se
pueden calcular valores para las variables dependientes (PIB,
importaciones y dinero) como promedios ponderados de valo-
res pasados y presentes de la suma de las variables auténomas
(AD+ X +K ), con ponderaciones que son funciones simples del
periodo de ingreso del pais y de la propensién marginal a im-
portar. Polak y Boissonneault (1960#) compararon importa-
ciones calculadas conforme a esta férmula con importaciones
reales y encontraron que los resultados eran razonablemente
satisfactorios. Sin embargo, en un estudio de seguimiento
(Flemming y Boissonneault 1961#) se encontré un rezago sis-
témico de importaciones reales de previstas con retraso y se su-
girié una serie de causas posibles para ello, tales como el efecto
de ganancias de exportacién mayores sobre restricciones de
importacioén, el contenido de importacién de la inversiéon, por
arriba del promedio, en materias primas o bienes semi-
manufacturados que se financiaron con crédito bancario, o tal

20 . . . .
En un mercado de dinero equilibrado, la ‘escasez de dinero’ se reflejard en

una elevacién de la tasa de interés. Pero cuando el mercado de crédito esta severa-
mente racionado, las tasas de interés bancarias muy probablemente no lograran re-
gistrar tal escasez. Si hubiera datos sobre la posible tasa de interés en un mercado
restringido o bolsin (curb) podria ser posible verificar si dicha tasa fluctué por estar
asociada con el valor de las exportaciones y con la oferta monetaria.
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vez causalidad reversible (pp. 140-41). Aunque sus datos no te-
nian suficientes grados de libertad para determinar un rezago
preciso, los autores notaron que las importaciones reales se co-
rrelacionaban en lo general mejor con factores auténomos ac-
tuales que con dichos factores rezagados conforme a los coefi-
cientes de Polak.

Lo que parece no haberse notado en esa época, ni siquiera
incluso 15 anos después, cuando el volumen del Fondo se dio a
conocer (Rhomberg y Heller 1977 p. 10), es que la introduc-
ciéon que hizo Prais de una ecuacién mejorada de demanda de
dinero podria por si misma llevar a una reduccién en la estruc-
tura de rezagos del modelo. El interés en esa estructura de re-
zagos, de cualquier manera se ha desvanecido. No juega ningtn
papel en la “programacioén financiera” del Fondo. El estar alerta
con respecto a este rezago es todavia util para que sirva de recor-
datorio de que un superavit inicial de pagos, como consecuencia
de un alza de exportaciones, no persistird a medida que la eco-
nomia se ajuste. Pero desde un punto de vista de politica, la lec-
cion de que la creaciéon excesiva de crédito produce una
equivalente pérdida de reservas y de que lo hara muy pronto,
es mas importante qué saber que tan largo sera el rezago.

2. Verificacién de la version johnsoniana

En contraste con las caracteristicas temporales precisas —tal
vez demasiado precisas— del modelo del Fondo, el enfoque
johnsoniano conduce a proposiciones que se espera que se Sos-
tengan en una situacién de equilibrio de largo plazo no especi-
ficados. Como Mussa (1976#, p. 193) advirtid, eso parece haber
cuestionado su relevancia politica: “porque el horizonte del
formulador de politica es tipicamente mucho mds corto que
una década”,...la defensa de un enfoque monetario de la balan-
za de pagos necesariamente involucra la aseveracién de que es-
tas “consecuencias a largo plazo” se materializan dentro de un
horizonte temporal de dos a tres anos. Como destac6 Hahn
(1977, pp. 243, 246) una aseveracion en este contexto, dificil-
mente puede sustituir la evidencia.

Las contribuciones empiricas de la obra de Chicago parecen
proporcionar una respuesta mas que satisfactoria a este acertijo.
Las cuatro correlacionan datos trimestrales de las reservas (de
Australia, Suecia, Japén y Espaia, respectivamente) con datos
trimestrales simultdneos del crédito del banco central y del mul-
tiplicador monetario, mas los tres factores que entran en la fun-
ci6én de la demanda de dinero (ingreso real, nivel de precios,
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y tasa de interés), y todos encuentran coeficientes para el cré-
dito del banco central razonablemente cercanos al esperado
valor de menos 1. Todos interpretan esto cgno una confirma-
ci6én de la validez del enfoque monetario.—~ Como lo observé
Magee (1975) primero, estos hallazgos son un resultado sor-
prendente de un ejerc1c1o que somete a una teorfa de largo
plazo a verificaciones empiricas con datos no rezagados. Tam-
bién hay que verlos como demasiado buenos para ser verdad,
tal como lo hace notar Magee y como lo demuestran Frenkel,
Gylfason y Helliwell (1980, pp. 585-86). Dada la definici6n:

AR = AM — AD (8)
y una funcién de demanda de dinero que le ajusta bien:
AM = £ (x, 3, 2) )
el hecho de que la correlacién:
AR = F (x, y, ; AD) (10)

arroje un coeficiente para AD cercado a menos 1 no c&e nada
sobre la validez, o lo contrario, del enfoque monetario.
Problemas similares complican algunos de los intentos de
medir el ‘coeficiente compensador’ (offset), a saber: aquella frac-
cién de todo cambio, inducido por politica sobre las reservas
bancarias, que es compensada por medio de la cuenta de capi-
tal (Herring y Marston 1977, p. 26). Para calcular este coefi-
ciente en varios paises (Alemania, Australia, Italia y los Paises
Bajos), Argy y Kouri (1974) y Kouri y Porter (1974) correlacio-
nan ecuaciones de forma reducida derivadas de un modelo
muy ambicioso (aunque notablemente incompleto, véase mas
adelante). Su modelo teédrico incluye variables externas e inter-
nas de riqueza, ingresos, tasas de interés y demanda de bonos
externos e internos. Sin embargo, algunas de estas variables
se tienen que abandonar debido a la falta de datos, y la tasa

21 « . . . . )
“Los flujos de las reservas internacionales australianas en las pasadas dos dé-

cadas son consistentes con el patrén que lleva implicito el enfoque monetario de la
balanza de pagos”. (Zecher 1976%, p. 296); “El enfoque monetario ha pasado nues-
tras pruebas, tanto en lo que concierne a su punto de vista subyacente sobre el
mundo, como en sus implicaciones con respecto a la balanza de pagos”. (Genberg
1976%*, p. 323); “El analisis empirico de Japon que se presenta en este estudio apoya
fuertemente las tesis del enfoque monetario...” (Bean 1976%, p. 334); y “Estos re-
sultados iniciales apuntan fuertemente al caracter monetario de los desequilibrios
de balanza de pagos” (Guitidn 1976* p.347).

Aunque la explicacién de la oferta monetaria sea pobre, como fue el caso del
estudio sobre Espana, la identidad de la hoja de balance del banco central todavia
puede generar un coeficiente para AD cercano a menos 1.
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de interés externa (tomada de la tasa del euroddlar) se vuelve
estadisticamente insignificante en todos los casos. Asi, la ecua-
cién operativa de forma reducida que probaron con datos tri-
mestrales para los cuatro paises se convierte en la siguiente:

K = aAY — BAD — yCA (11)

en la que CA expresa la cuenta corriente que, al igual que AY'y
AD, se considera una variable exégena. Sus correlaciones arro-
jan ajustes extremadamente buenos para varias definiciones de
K para cada uno de los cuatro paises. El hecho de que las cifras
trimestrales de los movimientos de capital puedan explicarse
muy bien mediante una simple férmula puede parecer sor-
prendente, hasta que uno recuerda que, por definicién:

AMO =K+AD+CA (12)

de la que se deduce que la estimacién de los coeficientes de la
ecuaciéon (11) por correlacion, es sélo una ineficiente forma de
estimar la relacién entre dinero e ingreso, con los valores de f y
y cercanos a 1. Las y que encuentran los autores resultan estar
muy cerca de la unidad, pero las f (que conforme a su modelo
deberian ser iguales a las y) estdn cercanas a 0.5. Sin embargo
cuando Newman (1978) rehizo estas correlaciones para Alema-
nia con datos revisados, encontr6 valoretlj)ara f que tampoco
difirieron significativamente de la unidad.

Porter y Kouri infieren de sus correlaciones que: i) “cambios
en el ingreso tienen alta significaciéon en la explicacién de los
flujos de capital...”, i) “los flujos de capital son en gran parte el
resultado de cambios en la politica monetaria”, y i) “el saldo
de la cuenta corriente tiende a indicar flujos de capital compen-
sadores, estabilizando asi la balanza de pagos” (p. 464). Estas
conclusiones surgen, no de las correlaciones, sino de los su-
puestos de su modelo, principalmente de que tanto AY como
CA son exégenas: de que las exportaciones y la creacién de
crédito no afectan el ingreso y de que el ingreso no afecta las
importaciones. Asi, por ejemplo, si las exportaciones no afectan
el ingreso, no pueden afectar la demanda de dinero, y el dinero
que introducen al pais es excesivo. El exceso de dinero no pue-
de utilizare para repagar el crédito bancario, que también es
exégeno, asi que debe salir por la tnica via que le queda libre,
como una salida de capital.

No hubo necesidad légica de que el enfoque monetario de

2 Obstfeld (1982) plante6 preguntas adicionales acerca del enfoque de forma
reducida para la estimacién del coeficiente de compensacién.
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Chicago se limitara a los efectos de medidas de expansién mo-
netaria en el muy largo plazo. En lo que respecta al lado teori-
co, ya se hablé de las inclusiones de Dornbusch y Rodriguez en
desarrollos de menor plazo. Blejer y Ferndndez (1978) pre-
sentaron un explicito “enfoque monetario de corto plazo” y
Blejer (1977) proporcioné una verificaciéon estadistica de di-
cho enfoque. Este ultimo trabajo estudia la distribucién del
impacto de la excesiva expansién monetaria en México, de
1950 a 1973, entre inflacién —reconociendo que el precio de
los no comerciables puede alejarse del nivel de precios mun-
dial aun en una economia abierta— y la balanza de pagos me-
dida por el cambio en reservas. El modelo tedrico se verifica
mediante correlaciones que (a diferencia de las que se presen-
taron en los parrafos precedentes) permiten efectos rezagados
y producen coeficientes de correlacién respetables para los dos
efectos a corto plazo. Los hallazgos son de nuevo algo sorpresi-
vos, ya que se basan en un componente de creacién monetaria
bruta, creacién crediticia, sin considerar exportaciones y flujos
de capital.

V. CONCLUSIONES

Aunque los dos enfoques monetarios analizados en este estudio
comparten una importante conclusién sobre politica, princi-
palmente la de que una creacién de crédito excesiva sostenida
llevara a una pérdida de reservas sostenida de tamano equiva-
lente, difiere en el razonamiento que apoya esta conclusién y
en el marco temporal dentro del cual puede esperarse que la
consecuencia se materialice.

e Bajo el enfoque johnsoniano la pérdida de reservas se da
porque la creacién crediticia produce “saldos de efectivo no de-
seados” que, se argumenta, sélo pueden salirse del sistema me-
diante un “saldo” negativo de pagos internacionales. Esta con-
clusién pasa por alto la posibilidad de que los tenedores de sal-
dos monetarios no deseados tengan una segunda via para re-
ducirlos, sobre todo a base de repagar el crédito. En tanto que
el enfoque johnsoniano se basa a si mismo en el supuesto de
que en el largo plazo, ni la produccién ni los precios pueden
ser afectados por la politica monetaria, el enfoque keynesiano
se centra en el impacto inmediato que sobre el ingreso, y tal vez
también sobre los precios, tiene un choque expansionario, ya
sea que dicho choque surja de creacion crediticia, de un alza en
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el ingreso de exportaciones, o de entradas de capital. El enfo-
que encuentra que la creacién excesiva de crédito lleva a un dé-
ficit de balanza de pagos aunque de que la economia experimen-
te una continua escasez de dinero, que se elimina gradualmen-
te a medida que se da el proceso de ajuste hacia un nuevo equi-
librio.

e Las conclusiones del enfoque johnsoniano se presentan igual
de validos “para el largo plazo”. Lo largo de este plazo depende
de los procesos desencadenados por un estudio inicial, que po-
siblemente se reconoce que son algo lentos, como por ejemplo
el retorno de la economia de pleno empleo, o el funcionamien-
to de “la ley de un precio”. Consecuentemente, la relevancia
para la politica de este enfoque y del enfoque monetario en ge-
neral, ha sido ampliamente cuestionado. El enfoque monetario
keynesiano no descansa en supuestos no especificados de equi-
librio a largo plazo sino en ecuaciones de comportamiento a
corto plazo; su modelo subyacente puede expresarse en térmi-
nos de periodos cortos sucesivos y el modelo en si indica que
tan pronto pueden esperarse los resultados de balanza de pa-
gos. Las mejoras hechas al modelo, asi como las verificaciones
estadisticas, sugieren que los efectos de balanza de pagos de los
choques auténomos se materializan con menor demora que la
prevista por la versién original del modelo del Fondo. El enfo-
que johnsoniano no considera en general que sean necesarias
las ecuaciones de ajuste a corto plazo, pero tampoco las exclu-
ye. Hay motivos, por lo tanto, para aceptar los hallazgos empi-
ricos del enfoque keynesiano que confirman la validez general
de las implicaciones de politica del enfoque monetario en cua-
lesquiera de sus versiones, validez de la que estaban convenci-
dos desde hacia mucho tiempo los participantes de la politica
monetaria en los bancos centrales, siendo el Banco de Inglate-
rra en las primeras décadas de la posguerra la mds notable ex-
cepcién.
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I. INTRODUCCION

El objetivo de este documento consiste en discutir y comparar
algunos resultados de metodologia alternativa para calculahlos
indicadores de inflacién de base (core inflation) para el IPCA™ de
Brasil.

A fin de evaluar el componente tendencial de la inflacién, los
bancos centrales han desarrollado mediciones conocidas como
indicadores de inflacién de base. Estos instrumentos buscan
eliminar o reducir las fluctuaciones temporales en los indices de
precios, lo que permite a las autoridades monetarias identificar
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los choques que golpean la tasa de inflacién, pero no afectan la
inflacién tendencial. Los choques temporales, si bien hacen im-
pacto en el indice titular, son rapidamente revertidos sin afec-
tar las expectativas y, en consecuencia, no demandan una res-
puesta politica por parte de la autoridad monetaria.

Las primeras tentativas para desarrollar una medida que
capture el componente permanente de la inflacién se remontan
a la década de los afios 70 y consisten en expurgar el indice ti-
tular de sus componentes mas volatiles. De ahi que esta meto-
dologia de inflacién central excluya los elementos cuyo compor-
tamiento a corto plazo difiere en mayor medida de las tenden-
cias de precio subyacentes. En general, alimentos y energia es-
tan excluidos por estas razones de los indices de base.

Durante los anos 90, la literatura present6 otros métodos pa-
ra computar la inflacién de base. El uso de estimadores de in-
fluencia limitada debido a Bryan y Pike (1991) y Bryan y Cec-
chetti (1994) es un ejemplo de métodos alternativos. Los do-
cumentos de Wynne (1999) y Roger (1998) constituyen exce-
lentes ejemplos de investigaciones que describen varios méto-
dos para el calculo de la inflacién de base, asi como las ventajas
e imperfecciones de cada uno de ellos.

La literatura ha prestado una creciente atencién a la infla-
cién de base en anos recientes, a medida que mas y mas paises
adoptaban regimenes de metas de inflacién o seleccionaban ta-
sas de inflacién bajas y estables como objetivo principal de su
politica monetaria. Ese creciente interés fue inequivocamente
ilustrado en el seminario del BPI denominado Measures of Un-
derlying Inflation and Their Role in the Conduct of Monetary Policy -
Mediciones de inflacién subyacente y su papel en la conducciéon
de la politica monetaria-(Banco de Pagos Internacionales,
1999), efectuado en febrero de 1999. Ademas, varios bancos
centrales, como por ejemplo el Banco de Inglaterra, el Banco
de la Reserva de Nueva Zelanda y el Banco Federal de la Re-
serva de Estados Unidos revelan regularmente las mediciones
de la tendencia inflacionaria. El cuadro A.1, en el Apéndice,
muestra las diferentes mediciones de inflacién de base usadas
por algunos bancos centrales.

Una informacién notable proveniente del cuadro menciona-
do anteriormente es que de una muestra de 22 bancos centra-
les que divulgan con regularidad las cifras relativas a la infla-
cién de base, s6lo dos de ellos no usan algin indicador basado
en una especie de método de exclusién. Una posible explica-
cién de este difundido uso es que el pablico puede entender fa-
cilmente esta medicién.
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Por lo que se refiere a Brasil, la estimacién de la inflacién de
base ha sido un tdépico reciente y ha ganado en importancia
después de la introducciéon del régimen de metas de inflacién
en julio de 1999. Las primeras mediciones de la inflacién cen-
tral fueron publicadas a principio de 2000. Desde marzo de ese
ano, la Fundagao Getilio Vargas (FGV) ha estado publicando una
medicién mensual de la inflacién central para IPC-Br, con el uso
de una técnica de media equilibrada, cuya metodologia se des-
cribe brevemente en Gongalves et al. (2000). El Instituto de Pesqui-
sa Economica Aplicada (IPEA), en su Boletin de enero de 2000,
presenté varios resultados preliminares para la inflacién de ba-
se IPCA, con el uso de una media equilibrada alisada. La des-
cripciéon de las metodologias puede verse en Moreira y Car-
valho (2000). A su vez, la Comisiéon de Politica Monetaria (CO-
POM) ha venido divulgando una media equilibrada simétrica
desde septiembre de 2000. Este altimo indicador se describe en
la siguiente seccién.

El contenido de este documento es como sigue: la siguiente
seccién describe una serie de indicadores alternativos de infla-
cién central computados. En la seccién 111 se analizan las prue-
bas de causalidad Granger y los impulsos respuestas de un VAR
bivariable, a fin de analizar sus propiedades de atraccién o cap-
tura. En la cuarta seccidn, se evalia el resultado de una combi-
nacion de indicadores de inflaciéon de base. A esto siguen las ob-
servaciones conclusivas y las cuestiones que deberian ser explo-
radas.

II. MEDICIONES DE INFLACION DE BASE

En esta seccidn, se describen las mediciones de inflacién de ba-
se empleadas a lo largo del documento. Primera, una medi-
cién basada en la exclusiéon de partidas que corresponden a
alimentos y vivienda y a precios administrados. Segunda, la media
equilibrada simétrica de 20% por COPOM. Los dos tltimos in-
dicadores son medias equilibradas asimétricas propuestas por
Bryan y Cecchetti (2001) y una medicién de ponderaciéon do-
ble.

1. Exclusion de la medicion de base

El primer indicador de inflacién de base se funda en el enfo-
que tradicional de exclusién de las partidas que histéricamente
presentan las volatilidades mas elevadas. Para computar este es-
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timador, las partidas alimentos y vivienda y precios administrados se
excluyen del titular IPCA. Las partidas cuyos precios se conside-
ran total o parcialmente controlados por el gobierno son basi-
camente transporte publico, combustible y lubricantes para mo-
tores y hogares, impuestos a la tierra, consumo de agua, alcan-
tarillado, y servicios telefénicos. Las partidas excluidas ascendi-
an aproximadamente al 43% de la canasta completa del IPCA en
abril de 2001. La grafica I muestra las series de base desde ene-
ro de 1996 hasta fines de abril de 2001.

GRAFICA I IPCA Y BASE EXCLUIDOS, ENERO DE 1996-ABRIL DE 2001 (cambios
porcentuales mensuales)
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2. Una media simétrica equilibrada con partidas alisadoras

Un método alternativo para estimar la base es el uso de esti-
madores de influencia limitada (LIE). Estas son estadisticas de
orden en las que la influencia de los valores, localizados en las
“colas” de la distribucién, es reducida. La ponderacién mediana
y la media equilibrada son ejemplos de LIE.

La media equilibrada consiste en la computaciéon de la media
de una distribucién, en la que se ha efectuado la remocién de
porciones de la “cola”. La ponderacién mediana es un caso par-
ticular de media equilibrada, en la que casi el 50% de las dos
“colas” se quita.

A fin de calcular la media equilibrada a%, la muestra de la
variacion de los componentes de IPCA se ordena (x; ,...,x,) con
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sus respectivas ponderaciones (w, ,...,w,). La media equilibrada
simétrica se obtiene de:

Xo = % 2WiX;
1-— 27 el,
100

donde:

I ={z‘|%<m<a—%)}

I, es la serie de componentes a considerar en la computacién
de la media equilibrada con a%, y W; es la ponderacién acumu-
lada hasta el componente :-th.

Al estimar una media equilibrada, la eleccion de la seccion a equili-
brar o recortar no es una cuestion trivial. En este documento o fue es-
cogida con objeto de minimizar el error medio de raiz cuadrada (RMSE)
con relacion a una medicion de nivel de referencia de la inflacion de
base, con promedio de movimiento centrado a 13 meses de la tasa de
inflacion titular. Ese método es muy frecuente en la literatura sobre in-
flacion de base. Bryan y Cecchetti (2001), por ejemplo, usan un pro-
medio de movimiento centrado a 24 meses para computar un recorte
Optimo para IPCA.

El punto de recorte escogido fue 30%, es decir, la nueva cifra
de inflaciéon se computa con 40% de la seccion central de la dis-
tribucién de los cambios de precio.

La media equilibrada o recortada de 30% para 1PCA desde
enero de 1996 hasta mayo de 2000 quedaba en su mayor parte
por debajo de la inflacién global, como se muestra en Figueire-
do (2001). La subestimacién del curso de la inflacién cuando los
cortes de “cola” son simétricos fue advertida también por Lafle-
che (1997), Roger (1998) y Marques et al. (2000). Estadistica-
mente, este comportamiento es el resultado de la asimetria po-
sitiva en la distribuciéon de los cambios de los componentes de
precios.

La asimetria de la distribucién de precios podria explicarse
por la existencia de ciertos precios que sufren cambios de tiem-
po en tiempo. Los cambios de precio discontinuos son mayores
que las variaciones de otros precios que presentan un compor-
tamiento mas regular, lo que conduce a una exclusién sistema-
tica de los primeros de la computacién de la media equilibrada
o recortada, lo que es causa de un sesgo descendente en la me-
dicién de la base.

En la literatura sobre la inflacién de base existen dos posibles
soluciones para esta deficiencia. En primer lugar, seria posible
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computar una inflacién de base asimétrica de la manera en que
lo hicieron Bryan y Cecchetti (2001) y Picchetti y Toledo
(2001).

La metodologia usada por Bryan y Cecchetti se resume en la
siguiente subseccién. Picchetti y Toledo (2001), mediante el
empleo de un factor dinamico de indicador de indice como ni-
vel de referencia para minimizar la funcién RMSE, encontraron
un 30% para el recorte inferior, y 40% para el recorte superior.
Ambos autores realizaron esta computacion para IPCA,

Otra solucién sugerida por Lafléche (1997) e instrumentada
por Gongalves e al. (2000) para el IPC-Br es alisar las series que
presentan cambios menos frecuentes.

En este documento se escogio la segunda opcién. El método
empleado consiste en distribuir la variacién de precio de ciertas
partidas para el periodo y los doce meses siguientes. Los itemes
alisados fueron los siguientes: comunicaciones, electricidad,
combustibles para hogares y motores, servicios a los hogares,
transporte publico, productos de tabaco y cuotas de ensenanza
y otras comisiones escolares. Las series alisadas observadas se
muestran en Figueiredo (2001). Una vez incluidas las series ali-
sadas en los componentes de precio, la nueva medida de base
fue computada y el recorte 6ptimo escogido fue de 20 por
ciento.

La grafica II exhibe los cambios de porcentaje mensuales pa-

GRAFICA II IPCA Y BASE MEDIA RECORTADA DE 20%, ENERO DE 1996-ABRIL DE
2001 (cambios porcentuales mensuales)
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ra IPCA y la media equilibrada o recortada. Esta nueva estadisti-
ca no presenta un sesgo descendente.

El cuadro A.2, en el Apéndice, muestra la frecuencia con que
el componente es recortado tanto en la “cola” inferior, asi como
en la superior. De 12 a 16 partidas que con frecuencia son re-
cortadas mas del 60% son alimentos. A pesar de ser partidas ali-
sadas, los combustibles para motores y hogares fueron exclui-
dos en un 74% y 61%, respectivamente, de todo el periodo de
la muestra.

a) Autoelaboracion

Otro enfoque para determinar el punto de recorte consiste
en usar la metodologia de autoelaboracién desarrollada por
Efron (1982). El procedimiento utilizado aqui es similar al que
se aplicé en Cechetti (1998) y Andrade y O’Brien (2000). En
primer lugar, el promedio de movimiento centrado a 13 meses
se sustrae de la variaciéon mensual de precio de cada partida
(que hacen en total 52 partidas). El periodo de muestra se ex-
tiende de enero de 1996 a octubre de 2000. En consecuencia,
se tiene una matriz de 52 x 58, de la cual se extraen muestras
aleatorias. Cada muestra consiste de 52 partidas como resulta-
do de una extracciéon de cada linea de la matriz.

El objetivo de este ejercicio consiste en encontrar una o (qué
cuantia de la distribucién se excluye de cada lado) que minimi-
za el error medio de raiz cuadrada (RMSE) de las variaciones de
precio con relacién al promedio de movimiento centrado a 13
meses. El RMSE se calculé para cada muestra con o = 0 a 47.5
(paso = 2.5). Usamos las ponderaciones recalculadas de forma
tal de sumar 100. Finalmente, se alcanzé la estimacién autoela-
borada.

Segun Neter et al. (1996), el nimero de muestras autoelabo-
radas que se necesitan para evaluar la precision de una estima-
ciéon depende de cada particular aplicaciéon. Por ello sugieren
observar la variabilidad de la estimacién autoelaborada que se
calcul6, en este caso el RMSE. Si la variabilidad se estabiliza ra-
zonablemente, el proceso debe ser interrumpido. Con base en
este criterio se trazaron 400 muestras de cada alfa. Los valores
de RMSE obtenidos para paso a = 0 a 47.5 (paso = 2.5) se
muestran a continuacion.

Como podemos verificar, el RMSE decrece a medida que a se
incrementa, pero debe tomarse en consideracién que lo que se
gana en el recorte puede ser muy pequeno, lo cual sugiere que
recortar mas o no hacerlo apenas ofrece ganancia de eficiencia
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adicional para seguir la trayectoria de la tendencia inflacionaria.
Por ejemplo, un recorte de 20% de cada lado reduce el RMSE en
casi 93 por ciento.

En esta forma, el indicador escogido fue la media de recorte
de 20 por ciento, que se obtuvo usando datos histéricos.

GRAFICA IIL. RMSE PARA EL PROCEDIMIENTO DE AUTOELABORACION
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3. El indicador Bryan & Cecchetti

Bryan y Cecchetti (2001) propusieron una medida no ses-
gada de la inflacién de base para 1PCA, fundada en una media
de recorte asimétrico. Para hacer esto, escogieron un percen-
til de la distribuciéon de los cambios de precio que en prome-
dio representan la inflacién titular, medida por IPCA para
una muestra con recorrido de agosto de 1994 a mayo de
2000. El valor estaba ligeramente por arriba del sexagésimo
percentil. A continuacién los autores elaboraron medias re-
cortadas centradas en el sexagésimo percentil y encontraron
el indicador mis eficiente en términos de RMSE, al compararlo
con el promedio en movimiento centrado a 24 meses. El esti-
mador mas eficiente fue un indicador recortado a 24%, con
14.4% en la “cola” inferior y 9.6% en la “cola” superior. La gra-
fica IV muestra la medida de base desde enero de 1996 hasta
abril de 2001.
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GRAFICA IV. BASE DE IPCA Y, BRYAN Y CECCHETTI, ENERO DE 1996-ABRIL
DE 2001 (cambio de porcentaje mensual)
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4. Base de doble ponderacién

Se calcul6 también una medida de base que usaba el método
de doble ponderacién (™). La metodologia usada es una com-
binacién de métodos revelados por Lafleche (1997) y Marques
et al. (2000). Con componentes precio N, la férmula es la si-
guiente:

N 1
p 2 G .
wo_ 1 — u
m =y con w =
> cw; >
i =10

donde ¢; es el gasto ponderado por el componente i-th, y w; es
la ponderacién de la volatilidad para el componente ¢ basado en
la desviacién estandar de este componente en el periodo ¢ (G;).
Esta desviaciéon estindar se calcula usando la volatilidad de ca-
da componente en relacién con la variabilidad promedio del
IPCA global. Con objeto de realizar esta computacién se requie-
re escoger cierta ventana temporal (m) como aparece en la f6r-
mula que sigue. En este documento, se utiliz6 una ventana de
cinco meses.

La gréfica V exhibe las series obtenidas mediante esta meto-
dologia.
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i [(”ij ‘”j)— it —”j)f
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Donde o, = para: =1,2,.., Ny

m
4 T. —7T )
ﬁ” ﬁj j—t—2m+1 m

En la siguiente seccion, todas las medidas para la inflacién de
base se evaltan de acuerdo con su capacidad para satisfacer al-
gunas propiedades deseadas.

GRAFICA V. IPCA Y BASE DOBLE PONDERACION, ENERO DE 1996-ABRIL DE /2001
(cambios porcentuales mensuales)
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II1. EVALUACION DE ESTIMADORES DE BASE

Segun la literatura sobre inflaciéon de base, el procedimiento
para seleccionar el indicador apropiado de la inflacién de base
sigue siendo una cuestién que nos desafia. Roger (1998) sugirié
que una buena medida de inflacién de base deberia satisfacer
cuatro propiedades: oportunidad, robustez, imparcialidad (um-
biasedness) y verificabilidad. Ademas, Wynne (1999) agregaba a
esta lista las siguientes condiciones: naturaleza previsora, base
teorética y facil comprensién por parte del publico.

Marques et al. (2000) afirman que las condiciones especifica-
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das anteriormente son vagas y poco selectivas, asi como poco
importantes. Por otra parte, algunas condiciones parecen ser
simples prerrequisitos. A fin de eludir estos problemas, ciertos
autores evalian los indicadores de la inflacién de base por me-
dio de algunas propiedades estadisticas.

Una prueba basica consiste en verificar si el indicador de la
inflacién de base muestra menos variabilidad que el indice titu-
lar. Intuitivamente, una medida de inflacion de base deberia
ser menos volatil que la inflacién titular, puesto que esta esta-
distica no busca retener mas que los movimientos duraderos de
precios, excluyendo el ruido pasajero. Conforme a las cifras de
desviaciones estandar en el cuadro 1, los cuatro indicadores
presentan mas bajas volatilidades que el indice titular.

Otro método de comparacién consiste en computar un RMSE
de cada medicién y una referencia de inflacién de base (un
promedio de movimiento centrado). Segin Wynne (2001), este
procedimiento comprueba la capacidad de un estimador de base
potencial para seguir la trayectoria de la tendencia de la inflacion.

CUADRO 1. ESTADISTICAS DE INDICADORES DE INFLACION DE BASE,
ENERO DE 1996-ABRIL DE 2001

Doble pondera-

Estadisticas IPCA Exclusion — Recortado 20 B&C cion
Cambio acumula-

do 37.22 27.19 35.43 30.94 27.19
Desviacion es-

tandar 0.44 0.34 0.31 0.30 0.27

RMSE" 0.40 0.27 0.19 0.26 0.27

RMSE] 0.36 0.29 0.17 0.26 0.27

2 . X . . j o .
' El nivel de referencia es un promedio centrado a 13 meses de 1pca. ~ El nivel
de referencia es un promedio de movimiento centrado a 24 meses de IPCA.

En este documento, usando un promedio en movimiento
centrado de 13 y 24 meses del IPCA, todos los indicadores pre-
sentaron un RMSE mas bajo que el indice titular. Este resultado
significa que sea cual fuere la medicién que se use en la medi-
ciéon de base evaluada, el banco central puede mejorar la senal
de alta frecuencia para evaluar la tendencia IPCA. Ademads, el
indicador medio de recorte de 20% dio un mejor resultado que
el otro, con lo cual se produjo una ganancia de eficiencia de
52% (13 meses) y 54% (24 meses) en el cambio mensual de IP-
CA. Las ganancias de eficiencia con los otros métodos son simi-
lares (flucttan de 32% a 34% para un promedio en movimiento
de 13 meses).
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A fin de sistematizar una serie de propiedades requeridas,
Marques et al. (2000) introdujeron condiciones estadisticas que
deben ser satisfechas por cualquier indicador de inflacién de
base. La primera condicién es que exista una relacién estable a
largo plazo entre la mediciéon de la inflacién de base y la infla-
cién. Asimismo, la medicién de la tendencia deberia comportar-
se como una atractriz o captor de la inflacién, en el sentido de
que, a largo plazo, la inflacién tiende a convergir hacia la medi-
ciéon. Empero, esta condicién no deberia aplicarse en la direc-
cién opuesta, es decir, la medicién de base no deberia ser atrai-
da o capturada por la inflacién. De ahi que, en condiciones
normales, se espere que cuando la inflacién es superior a la ba-
se, tienda a bajar en el futuro.

Si la condicién de atraccién se aplica, los cambios en la base
preceden temporalmente a los cambios en la inflacién titular, si
bien lo inverso no ocurre. En consecuencia, es posible realizar
una prueba de causalidad Granger entre la inflacién de base y
el indice titular en ambas direcciones, a fin de evaluar estas ca-
racteristicas.

CUADRO 2. PRUEBAS DICKEY-FULLER AUMENTADAS

Indice Rezagos Intercepcion Tendencia Estadistico ADF
1PCA 0 sf no -4.64"
Exclusién 0 st no -4.06"
Recortado 20 5 st no -3.88"
B&C 0 st no -4.06"
Doble 0 st no -3.53"

 Hipétesis de raiz unitaria rechazada por nivel de signficancia de 1%. ° Hip6te-
sis de raiz unitaria rechazada por nivel de signficancia de 5 por ciento.

Los resultados de las pruebas de causalidad Granger tradi-
cionales so6lo resultan vélidas si las series son estacionarias. Con
objeto de verificar si las series de inflacién de base son esta-
cionarias, se utilizaron pruebas Dickey-Fuller aumentadas.
Las pruebas estadisticas aparecen en el cuadro 2, las hipétesis
de raiz unitaria son rechazadas en un nivel de significacién de
1% para cada indicador, salvo para la base de doble pondera-
cién en la que la hipétesis nula se rechaza a un nivel de 5 por
ciento.

Las pruebas de causalidad de Granger fueron aplicadas para
evaluar las condiciones de atracciéon descritas en parrafos ante-
riormente sefialados. Los resultados obtenidos se muestran en
el cuadro 3.
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CUADRO 3. PRUEBAS DE CAUSALIDAD GRANGER

Indice Hipdtesis nula Rezago Estadistico F
Exclusion Exclusion 1pcA no causa exclusion 1 4.95P
2 2.94¢
Exclusién no causa 1pca 1 0.13
2 1.65
Recortado 20 IPCA no causa recorte de 20 1 0.00
2 0.95
Recorte 20 no causa 1pCA 1 2.45
2 3.88"
B&C IPCA no causa recorte de 20 1 0.02
2 1.15
Recorte 20 no causa IPCA 1 5.01%
2 4.72°
Doble 1PCA no causa doble 1 0.22
2 0.57
Doble no causa 1pca 1 0.54

 Hipétesis nula rechazada por un nivel de significancia de 1%. b Hipétesis nula
rechazada por un nivel de significancia de 5%. © Hip6tesis nula rechazada por un
nivel de significancia de 10 por ciento.

Con base en los niveles de significancia de una prueba F, el
indicador sugerido por Bryan y Cecchetti super6 a las otras dos
hipétesis previstas con uno y dos rezagos: la estadistica de base
no es de Granger causada por IPCA, sino que Granger es causa
de IPCA.

Para la base media recortada 20%, si consideramos un rezago
en el modelo, la hipétesis nula de que el indicador no causa in-
flacién no es rechazada, pero con dos rezagos, la hipétesis nula
se rechaza. Cambiando la especificacién del modelo tenemos las
propiedades deseadas. La otra condicién se satisface para los
dos rezagos.

Para el indicador de doble ponderacioén, las pruebas revelan
que las hipétesis de causalidad no Granger no son rechazadas
en ambas direcciones.

Por ultimo, la exclusién del indicador de base tuvo un pobre
desempeno. Este indicador no causa el IPCA y es causado por el
IPCA en ambos rezagos. A fin de verificar el impacto de los
cambios en la medicién de base para la inflacién titular, se es-
timaron los impulso respuestas de una autorregresiéon de vector
bivariable, con los cambios mensuales de IPCA y en cada indica-
dor de base. La duracién de rezago del VAR se selecciona con el
uso del criterio de informacion Akaike.

Las graficas diagonales de impulso respuestas proporcionan
la cantidad de persistencia contenida en la medicién de base y
en la inflacién titular. La parte mas importante para los graficos
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de impulso respuesta son las que se exhiben descentradas con
respecto a la diagonal. La grafica de la esquina derecha da
cuenta del impacto en la medicién de la inflacién de base por
parte de un choque de desviacién estandar en la inflacién titu-
lar. Como se comenté antes, se espera que la inflacién de base
no reaccione sistemdticamente a los cambios en la inflacién.
Mientras tanto, la grafica de la esquina izquierda muestra la
respuesta de la inflacién titular a un choque de desviaciéon es-
tandar en la medicién de base. Las propiedades atractrices de
la medicién de base desembocaran en un impacto positivo sig-
nificante en los primeros meses, pero que se desvanece al cabo
de varios periodos.

Las cuatro series de graficas dan resultados similares, aunque
hay un par de puntos que vale la pena destacar. El impulso
respuesta de la base de exclusién para un choque en IPCA es
significativamente positiva en los primeros dos periodos. Este
patrén sugiere precedencia temporal para IPCA con relacién a
las estadisticas de base.

Cuando se establece la comparacién de la grafica de la es-
quina izquierda con las tres series de impulso, la persistencia de
la base de recorte 20 parece ser mayor que las otras. Este com-
portamiento es consecuencia del procedimiento de alisamiento
que se utiliza en este enfoque.

IV. COMBINACION DE INDICADOR DE BASE

La necesidad de una mediciéon de inflacién de base que sea
exacta y digna de confianza recibe practicamente el consenso
de las autoridades de los bancos centrales, principalmente en
los paises que cuentan con un régimen de metas de inflacién en
su politica monetaria. No sélo la base permite detectar deter-
minados movimientos en los precios, sino que también ayuda al
banco central a comunicarse con el publico de manera transpa-
rente. No obstante, existe cierta vaguedad con respecto al me-
jor método para calcular dicho indicador.

La mejor elecciéon para la medicién de base depende de su
objetivo. Si el objetivo del banco central consiste en anclar las
expectativas, la estimacién de la inflacién de base debera ser re-
velada al publico. En este contexto, la alternativa para mejo-
rar la credibilidad deberia ser una medicién verificable y
oportunamente computada, ficilmente comprensible para el
publico en general. Por otra parte, si la base se utiliza como
una meta intermedia, por ejemplo, el banco central puede es-
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coger un indicador calculado con el empleo de métodos mas
sofisticados.

Segun Lafléche (1997), como una medicién exacta de la ten-
dencia inflacionaria es un tema controvertido, un procedimien-
to preferido seria usar una serie de indicadores de base dispo-
nibles proporcionados por distintos métodos. Cuando este gru-
po apunta en la misma direccién, habra que considerarlo como
un instrumento confiable para tomar las decisiones de politica
monetaria. No obstante, si las estimaciones resultan conflictivas,
se debera prestar una mayor atencién al examen de las razones
de la divergencia y para asegurar cudl es el camino que la poli-
tica monetaria debe seguir.

Cogley (1998) va mas lejos todavia y sugiere que las medidas
alternativas de inflacion de base podrian combinarse en un
promedio ponderado, con el propésito de evaluar la distinta in-
formacién sobre la tendencia inflacionaria contenida en dife-
rentes métodos. El Banco de la Republica, de Colombia, por
ejemplo, hace publicos los promedios de cuatro mediciones de
inflacién de base.

Con objeto de verificar si una combinacién de mediciones de
base produce un mejor indicador para proyectar la tendencia
inflacionaria, se procedié a computar y evaluar un simple
promedio aritmético y un promedio ponderado cuyas fre-
cuencias fueron definidas a la inversa de la variabilidad de ca-
da medicién. Los dos RMSE de promedios en movimiento a 13
y 24 meses para las dos formas de exhibicién de combinacio-
nes resultan peor que la media recortada de 20%. Este resul-
tado es posible debido al empleo de indicadores sesgados de
la inflacién de base en la serie de mediciones de inflacién de
base.

V. CONCLUSION

En ese documento se estimaron y evaluaron una serie de indi-
cadores de inflacién de base. Todas los estimadores parecen re-
velar la tendencia de la inflacién mejor de lo que lo hace la in-
flacién titular. Sin embargo, el desempeno de la media recorta-
da simétrica en 20% con partidas alisadas y el indicador asimé-
trico propuesto por Bryan y Cecchetti (2001) fue mejor. Con
base en las pruebas de causalidad, estos dos indicadores ayudan
a anticipar los cambios de la inflacién titular.

Utilizando un enfoque sugerido por Cogley (1998), se com-
puté una combinacién de los indicadores, pero este nuevo indi-
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cador no mejora la capacidad para revelar el persistente movi-
miento de la inflacién dado por los promedios en movimiento
centrados.

Una investigacién mds avanzada de la inflacién de base in-
cluye la computacién de la media recortada con subpartidas
(alisadas) mas bien que partidas, y la evaluacién de la capacidad
predictiva de las estadisticas de la inflacién de base para dife-
rentes horizontes de prediccion.

Apéndice
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CUADRO A. 1. MEDICIONES DE INFLACION DE BASE USADAS POR LOS
BANCOS CENTRALES

Pais Medicion de niicleo

Australia cpl menos pagos de interés hipotecario, precios controlados
por el gobierno y preciso de la energia

Bélgica CPI menos papas, frutas y hortalizas

Canada CPI menos impuestos indirectos y partidas de alimentos y
energia

Chile cr1 excluidos bienes perecederos y energia

Colombia Un promedio de cuatro mediciones (CpI con exclusion de

Alimentos y tres estimadores de influencia limitada
Espana cpl menos pagos de interés por hipotecas

Estados Unidos

Filipinas

Finlandia
Francia
Grecia

Holanda

Israel

Japon
Noruega
Nueva Zelanda
Polonia
Portugal

Reino Unidos

Republica Checa
Singapur

Suecia

cpl menos partidas de alimentos y energia de ponderacién
media (Banco Federal de Reserva de Cleveland)

Una linea de tendencia estadistica

CPI menos costos de capital e vivienda, impuestos indirectos
y subsidios gubernamentales

CPI menos cambio en impuestos, precios de la energia, pre-
cios de los alimentos y precios de regulacién

cpI menos alimentos y combustible
cpI menos hortalizas, frutas y energfa

CPI menos bienes gubernamentales, vivienda, frutas y horta-
lizas

cpI menos alimentos frescos
cpl menos precios de la electricidad e impuestos indirectos

crl menos precios de productos primarios, precios controla-
dos por el gobierno, intereses y cargos por créditos

Una serie de tres mediciones (CPI menos precios oficialmente
controlados, cpl menos precios con las mas altas volatili-
dades y una medida recortada de 15 por ciento)

Media recortada de 10% del cp1

indice de precios al menudeo menos pagos de interés por
hipoteca

cpI menos honorarios y precios controlados y regulados

cpl menos costo del transporte privado por carretera y alo-
Jjamiento

CPI menos intereses por vivienda hipotecada y efectos de im-
puestos y subsidios

FUENTES: Bryan & Cecchetti (1999), asi como varias publicaciones de bancos

centrales.
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CUADRO A. 2. LA FRECUENCIA DEL RECORTE, DE ENERO DE 1996 HASTA
FINES DE ENERO DE 2001

Partidas Inferior Superior Total
Recortadas con mas frecuencia

Papas 52.46 39.34 91.80
Hortalizas 52.46 37.70 90.16
Pescado 45.90 40.98 86.89
Cereales 45.90 36.07 81.97
Frutas 62.30 18.03 80.33
Azucar y endulcolorantes 42.62 32.79 75.41
Grasas y aceites 54.10 21.31 75.41
Combustible para hogar 1.64 72.13 73.77
Aves de corral y huevos 40.98 31.15 72.13
Carne 36.07 34.43 70.49
Productos lacteos 39.34 29.51 68.85
Harina y preparaciones mixtas con harina 42.62 21.31 63.93
Televisién, equipo de sonido 45.90 16.39 62.30
Combustible para motor 4.92 55.74 60.66
Ropa de cama y de baiio 36.07 24.59 60.66
Bebidas 44.26 16.39 60.66

Recortadas con menos frecuencia

Productos de mantenimiento y reparacién 14.75 14.75 29.51
Articulos d e decoraciéon 16.39 13.11 29.51
Cuotas de ensenanza, otros pagos a colegios, cuida-
do de infantes 0.00 27.87 27.87
Materiales de lectura 16.39 9.84 26.23
Vehiculos 14.75 8.20 22.95
Servicios de cuidado personal 16.39 6.56 22.95
Servicios hospitalarios y otros de cuidado  14.75 6.56 21.31
médico
Alimentos preparados 9.84 9.84 19.67
Servicios profesionales 13.11 3.28 16.39
Servicio doméstico 3.28 4.92 8.20

NOTA: Las partidas alisadas estdn en cursiva.
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GRAFICA A.L IMPULSO RESPUESTAS DE UN VAR BIVARIABLE
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Combinacion
de las proyecciones
de inflacion

I. INTRODUCCION

Esta nota tiene el objetivo de combinar en una sola proyecciéon
las distintas proyecciones de inflacién de modelos individuales
recientes. En el tanto que las distintas proyecciones individuales
reflejan informacién distinta e independiente, la proyeccién
que combina esta informacién tiene el potencial de tener un
error de proyeccién inferior al error de las proyecciones indivi-
duales. Lo que es mds, en ningun caso los errores de proyec-
ci6n de la proyeccion combinada éptimamente exceden los erro-
res de las proyecciones individuales del modelo individual mas
preciso. Dicho de otra manera, la combinacién tiene el potencial
de reducir los errores de proyecciéon del mejor modelo indivi-
dual, y en el peor de los casos no serd mayor que este error.
Esta proyeccién combinada serd la base para la construccién
de las proyecciones que seran discutidas en el Informe de In-

Publica el CEMLA con la debida autorizacion, el trabajo elaborado por A. W. Hoffmais-
ter, G. Saborio Munioz, 1. Solano Chacon y A. Solera Ramirez, investigadores de la Divi-
sion Econdmica del Banco Central de Costa Rica. El estudio fue presentado en la VI
Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente Americano, ce-
lebrada en Montevideo, Uruguay, el 17 y 18 de octubre de 2001. Los autores agradecen
los comentarios recibidos de William Calvo, Everardo Vargas y Claudio Ureria.
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flaciéon. En particular, las proyecciones combinadas que se ob-
tienen en esta nota seran conjugadas con el juicio econémico de
la Division Econémica para derivar “los diagramas abanicos".
Estos diagramas destilan el conocimiento del banco acerca de la
evolucién de la inflacién para los préximos dos anos, y por ello
representan un insumo importante para la toma de decisiones
en materia de politica monetaria y fiscal.

Para combinar las distintas proyecciones se consideran varios
métodos alternativos con el fin de determinar las ponderacio-
nes que se necesitan para hacer la combinaciéon. Para escoger
entre los métodos alternativos, se calculan los errores de pro-
yecciéon resultantes y se evalia su bondad de proyeccion. Para
el método escogido se calculan los “intervalos de confianza” co-
rrespondientes.

Los resultados principales de esta nota son:

e Las proyecciones combinadas de la inflacién son 9.9, 9.8, y
9.9%, respectivamente para diciembre 2001, diciembre 2002, y
en 24 meses. Los intervalos de confianza de 50 (90) para estas
proyecciones son 9.9+0.6 (+1.5), 9.8+0.8 (x1.8) y 9.9%+0.8
(£1.9)% respectivamente para diciembre 2001, diciembre 2002,
y en 24 meses. Estas proyecciones son con base a datos a finales
de marzo, y seran actualizadas conforme se cuente con datos
adicionales.

e Aunque las proyecciones de la inflacién (diciembre 2001, di-
ciembre 2002, y en 24 meses) se han revisado hacia abajo en los
primeros meses del afo en curso, recientemente han sido revi-
sadas hacia arriba. En gran medida esto refleja los aumentos de
algunos precios regulados, particularmente los precios de la
energia eléctrica.

e Las proyecciones son condicionales a la tasa de interés de Es-
tados Unidos (letra del tesoro a 90 dias) de 2.8 y 4.5% en pro-
medio respectivamente en 2001 y 2002, y a una devaluaciéon de
7% en ambos anos. Estas variables reflejan la politica monetaria
doméstica en el contexto de un régimen cambiario de mini-
devaluaciones con una cuenta de capital abierta. Las proyeccio-
nes de la inflacién, también son condicionales a un precio pro-
medio del barril de petréleo (Brent) de $25.5 y $22.5, respecti-
vamente, en 2001 y 2002.

e Las proyecciones suponen implicitamente que la politica fis-
cal es la politica que se ha manifestado histéricamente en los
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datos. Es decir, suponen que la politica fiscal se repite y por ello
es sostenible en el transcurso de los dos anos siguientes. Los
modelos con los que se cuentan actualmente en el banco central
no permiten modelar explicitamente la politica fiscal, sin em-
bargo modelos preliminares en este sentido se discuten en
Hoffmaister y Saenz, 2001. En ausencia de estos modelos, se
puede ajustar las bandas de probabilidad en el contexto de un
diagrama abanico en el Informe de Inflacién para que estas
capturen el hecho de que existe una mayor probabilidad de
que la inflacién se encuentre por arriba de la media si se espera
que la politica fiscal no es sostenible. Alternativamente, en este
mismo contexto se puede mover toda la distribucién hacia arri-
ba para capturar las presiones que puede ejercer la politica fis-
cal en la inflacién.

e Las ponderaciones para obtener la proyeccién combinada
son 0.00, 0.24, 0.35, y 0.41, respectivamente, para los modelos
ARMA, VAR, Petréleo e Ingenuo. Estas ponderaciones se obtie-
nen del método de regresion restringiendo las ponderaciones a
sumar uno y a ser no negativas.

e La ponderaciéon de aproximadamente 0.40 para el modelo
Ingenuo refleja la evoluciéon de la inflacién en la década de
1990. Especificamente, esta ponderacion tiende a compensar la
tendencia de los modelos a proyectar una inflacién consistente
con el promedio de la inflacién durante esta década, que exce-
de la inflacién en la segunda mitad de la década (vea Hoffmais-
ter et al., 2000a).

* La ponderacién cero para las proyecciones del modelo ARMA
esta asociada al hecho que estas proyecciones estin altamente
correlacionadas con las proyecciones de los otros modelos. Esto
hace que estas proyecciones no contengan informacién adicio-
nal a las proyecciones de los otros modelos, y lleva a que la
ponderacién respectiva tienda a ser “negativa” o muy pequena
cuando se restringe las ponderaciones a ser no negativas.

El resto de la nota consiste de dos secciones. La segunda sec-
cién describe la metodologia de la combinacién de proyecciones
y la elaboracién de los intervalos de confianza. La tercera sec-
cién presenta los resultados de los métodos de combinacién pa-
ra la inflacién, medida por la variacién interanual del indice de
precios al consumidor. Ademads esta nota contiene un apéndice
que combina las distintas proyecciones del crecimiento econé-
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mico, aunque los resultados no son satisfactorios con los mode-
los disponibles.

II. METODOLOGIA DE COMBINACION

Una proyeccién combinada es un promedio ponderado de dis-
tintas proyecciones. Estas proyecciones proceden de distintos
modelos o fuentes y en el tanto reflejen informacién distinta
(independiente) pueden llevar a una proyeccién con un error
de proyeccién menor que el error de las proyecciones inde-
pendientes. En particular, la proyeccién combinada se puede
expresar de la siguiente manera:

TC =@ X0, + P X Ty + ... + O, X T,
=d'-I1

donde 7 7,y ¢; son respectivamente la proyeccién combinada,
la proyeccién del i-ésimo modelo, las ponderaciones que suman
uno; @, y IT son vectores columna que contienen respectiva-
mente las ponderaciones, y las proyecciones de los £ modelos.
Considere el error de proyeccién de la combinacién (dife-
rencia entre la proyeccion y el dato observado), e =z —z¢.
De manera que el error de proyecciéon combinado se puede

expresar como:

€=, X + 0y XEy+... + 0, XE,
=" E

donde ¢ son los errores de proyecciéon del i-ésimo modelo que
se agrupan en el vector E; la expresion utilizé el hecho de que
OB = g xS 4 6y x OB 4.+ ¢, x OB
modelo combinado es un promedio ponderado de los errores
de los modelos individuales.

La varianza de los errores de la proyeccion combinada se
puede expresar de la siguiente manera:

. Es decir, el error del

VAR(€") = E[(e© - E[¢“])*]
= E[(€“)"]
=0 X0
donde se ha tomado E[¢“]=0, es decir las proyecciones de los

modelos individuales son insesgadas, y Z es la matriz de varian-
za y covarianza de los errores de proyeccién de los modelos.
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Para el caso donde existen dos modelos, £ = 2, la varianza del
error de proyeccion de la proyecciéon combinada es:

VAR(E®) = 02 xVAR(g,) + (1 —9)* X VAR(€y) + 2x ¢ X (1 =) x COV (£}, &)

donde el subindice indica el modelo. De esta expresion es claro
que en el tanto las proyecciones no estén correlacionadas,
COV(&;, &)=0, entonces es posible escoger una ponderacion
para, ¢, de manera que la varianza del modelo combinado sea
menor o igual a la varianza més pequena de los modelos 1r1d1—
viduales. La grafica I ilustra el caso cuando COV(g, &) = 0,
donde se hace claro que se puede esCOger una ponderacién ¢
tal que VAR(€")< min(VAR(g,), VAR(gy)).

GRAFICA I. VARIANZA DE UNA COMBINACION HIPOTETICA
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Ponderaciones. Aunque existe una extensa discusion en la lite-
ratura acerca del mejor método para determinar ¢, --como lo
documenta la bibliografia anotada elaborada por Clemen, 1989
y Granger, 1989-- esta nota considera las tres formas principa-
les para escoger ¢,. Especificamente, se consideran ponderacio-
nes obtenidas por una minimizacién de los errores de proyec-
cién, por una regresién, y aquellas que son iguales para cada

' Para el caso cuando COV(g, &) #0, se puede demostrar que VAR(e)
< min(VAR(&1), VAR(&)). Vea Granger y Newbold, 1986, pp. 266-7 para detalles.
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modelo (Palm y Zellner, 1992). Estos métodos se describen en-
seguida.”

Deterfhinar las ponderaciones minimizando los errores de
proyecciéon (Bates y Granger, 1969) consiste en:

min(®'X- P ), supetoa Pe=1
®

donde ¢ = [1, 1, ..., 1] por lo que la restriccién impone que la
suma de las ponderaciones sumen uno. De esta minimizacién
se obtiene que las ponderaciones 6ptimas estin dadas por la si-
guiente expresion:

O =(exhe)y e

Note que este método puede llevar a que la ponderacién 6p-
tima de un modelo sea menor a cero. Una ponderacién E]egati—
va no es intuitiva, pero no es inusual en trabajo empirico.

En el caso cuando k = 2 las ponderaciones 6ptimas son:

. (Yoo = Y12)

. % 11+ 722 = 2712)
b = =

(p; (Y11 = %o)
(Y11 + 792 —2019)

donde y, corresponde respectivamente a las covarian-
za/varianza de los errores de proyeccion de los modelos indivi-
duales. Esta expresion corresponde intuitivamente a la idea de
que la ponderacién de cada modelo depende de su capacidad
relativa de proyeccién. En particular, la ponderacién del mode-
lo depende inversamente de la varianza de los errores de pro-
yeccién del otro modelo, de manera que la ponderaciéon es ma-
yor para los modelos con proyecciones mas precisas. Note que
si 2y19 > ¥y, + 799 entonces ¢ <0, de manera que una pondera-

2 L. . . . .,
En principio las ponderaciones pueden variar con el horizonte de proyeccién.
En este caso, la inflacién combinada y el error de proyeccién combinada se pueden

k k
. [ C_ H
expresar respectivamente como 7, = Ei(p]v,l XTCin > Y &= 21¢t,/z X g, . A partir de
= =

estas expresiones se pueden determinar ¢, , con los métodos descritos en el texto, y
N . 4 . . .
calcular z{, . Sin embargo, los resultados obtenidos con ponderaciones variables
sugieren que no existe mayor beneficio comparado a las ponderaciones fijas que se
presentan en esta nota. Cuando sea apropiado, estos resultados se comentan en no-
tas al pie subsiguientes.
3 . ., . . . .,

Para una discusién de las ventajas de incluir un modelo con una ponderacién

negativa, vea Granger y Newbold, 1986, pp. 267-77.
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cién negativa es posible cuando la covarianza entre los errores
de proyeccién es suficientemente grande.

Determinar las ponderaciones por una regresiéon (Granger y
Ramanathan, 1984) consiste en aplicar minimos cuadrados or-
dinarios (MCO, restringidos) para estimar la ecuacion:

oBs _ & ok
T =30, X7+ Hy,  sujeto >0, =1
i=1 i=1

que en esencia minimiza la suma de los errores al cuadrado de
la proyeccién combinada, sujeta a que las ponderaciones sumen
uno. Note que de este método se obtienen ponderaciones que
estan asociadas a ¢ ya que MCO (restringidos) consiste en:

o 0BS _ & 2 &
mc;n(,u ) = (7 = Zl¢i X7i,)",  sujeto Zl@' =1
i= =
=@.H H'®
=0'Z-P

que lleva a ponderaciones idénticas a las ponderaciones 6pti-
mas. Sin embargo, este método de calculo de las ponderaciones
tiene la ventaja de que es mas sencillo imponer restricciones
adicionales, especificamente las restricciones ¢ >0, que Bates y
Granger.

Las ponderaciones iguales llevan a un promedio no ponde-
rado de las proyecciones de los distintos modelos:

7C =1/kxm +1/kxmy+...+1/kxm,

que se justifica en el contexto de analisis Bayesiano cuando no
hay suficiente informacién para inferir X, cuando los errores en
la estimacién de X son grandes, o cuando las ponderaciones va-
rian en el tiempo lo que dificulta la estimacién de Z (Palm vy
Zellner, 1992). Ademas se ha encontrado que en algunas opor-
tunidades las proyecciones combinadas utilizando un promedio
no ponderado han tenido errores de proyeccién menor que las
ponderaciones diferenciadas (Ashton, y Ashton, 1985).

Intervalos de Confianza. Se construyen los “intervalos de con-
fianza” para la proyeccién combinada mediante técnicas de
boostraping. Especificamente, se calcula la siguiente probabili-
dad:

Pr(high > ¢ > low) = at
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donde Pr(.) denota la probabilidad de que se cumpla la condi-
cién contenida entre los paréntesis. Es decir, cuales son los limi-
tes superior (high) e inferior (low) entre los cuales 7° estd con
una probabilidad a. Estos valores se obtienen infiriendo la dis-
tribuciéon de las innovaciones con métodos boolstrap (Jeong y
Maddala, 1993, y Li y Maddala, 1996) basadOSﬁn 1,000 réplicas
(con reemplazo) de las innovaciones histdricas.

Especificamente, las distribuciones se infieren de la siguiente
manera: i) se proyecta la inflaciéon para el periodo 2001:01-
2002:12; 41) se crean 1,000 pseudo historias a partir de estas
proyecciones para este periodo utilizando los errores de pro-
yecciéon observados durante el periodo 1995:01-2000:12; i2) se
ordenan las pseudo historias para cada mes durante el periodo
de proyeccién; y ) se calculan los percentiles para las probabi-
lidades requeridas.

Especificamente, si 7%, es la proyecciéon combinada de la
inflacién entonces las pseudo historias se pueden expresar de la
siguiente manera:

PH C PH .
alh = mlo, + i, ¢ =2000:12,

h=1,23,..,24,
1=1,2,3,...,1,000,

donde u " es un error de proyecciéon que se describe ensegui-
da, los subindices ', &, e i se refieren respectivamente a la alti-
ma observacion, al horizonte de las proyecciones, y al nimero
de la pseudo historia particular; el superindice (PH) denota
pseudo-historia.

El error de la pseudo historia, u®™, se obtiene a partir de los
errores de proyecciéon observados de la siguiente manera. Para
cada pseudo historia, 7, se seleccionan con reemplazo 24 errores
de la muestra de los 60 errores observados durante el periodo
1996:01-2000:12. De esta manera, para cada i cada uno de los
errores observados tiene la misma probabilidad de ser seleccio-
nada, 1/60, para cada horizonte, h. Este proceso se repite 1,000
veces y para cada h se ordenan estos resultados. Las bandas de
confianza del o (90)% para cada & se obtienen de los percentiles
1 - 0/2 (cinco) y o + /2 (95).

* La alternativa para construir los intervalos de confianza es asumir una distri-
bucién para los errores de los modelos de proyeccién. Esto se complica con mode-
los no estandar de proyeccién, tal como proyecciones ingenuas o el modelo de pe-
tréleo ya que capta el impacto de la evolucién de los precios del petréleo mundial
utilizando una formulacién no-lineal.
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III. PROYECCION COMBINADA

Ponderaciones. En total se consideraron cinco ponderaciones dis-
tintas para las cuales se calcularon la raiz del error cuadratico
medio correspondiente, basada en los errores de proyecciéon de
1997:01-1999:12 (cuadro 1). Las primeras dos ponderaciones
corresponden a dos variantes de las ponderaciones 6ptimas. La
primera variante calcula las ponderaciones basadas en la matriz
Y completa; la segunda asume que las proyecciones son orto-
gonales, es decir asume que X es una matriz diagonal. Las pon-
deraciones tres y cuatro corresponden a dos variantes de las
ponderaciones obtenidas por regresion. La primera de estas
obtiene las ponderaciones por MCO restringidos de manera que
las ponderaciones sumen uno; la segunda impone la restriccién
adicional de que las ponderaciones sean mayores o iguales a ce-
ro. La ponderacién cinco corresponde a ponderaciones iguales.

CUADRO 1. PONDERACIONES ESTIMADAS Y RECM PARA 10S TRES ME-
TODOS DE COMBINACION

Optimizacion Regresion
Modelo Variante 1 Variante 2 Variante 1 Variante 2 Iguales
ARMA -0.23 0.13 -023 0.00 0.25
VAR 0.23 0.35 0.23 0.24 0.25.
Petréleo 0.35 0.19 0.35 0.35 0.25
Ingenuo 0.65 0.33 0.65 0.41 0.25
RECM 0.0128 0.0143 0.0128 0.0136 0.0156

NoOTA: El modelo ARMA corresponde a un modelo ARMA(6,3), con una modifica-
cién para reducir la tendencia del modelo a sobrestimar la inflacién. La modifica-
cién introduce una variable dummy que es uno a partir de 1996:01 (Hoffmaiter et
al., 2000a). EI modelo var corresponde a una modificaciéon de los modelos en Flo-
res et al., 2000. La modificacién consiste en sustituir los precios internacionales por
la tasa de interés internacional (Estados Unidos), e incluye ademads los precios do-
mésticos, la tasa de interés doméstica, la actividad econémica y crédito total al sec-
tor privado. El modelo de Petrdleo consiste en un modelo VAR que hace explicita la
regla que gobierna los precios domésticos de los combustibles. Esta regla consiste
en un ajuste automatico cuando existe un cambio en los precios internacionales (en
moneda local) que excede 5% desde la dltima revisién 01 (Hoffmaiter et al., 2000b).
El modelo Ingenuo proyecta la inflacién asumiendo que no varfa con respecto al
ultimo dato observado. La raiz del error cuadratico medio (RECM) se calcula para
las proyecciones entre 1997:01 y 1999:12.

Las ponderaciones contienen informacién interesante acerca
de los modelos individuales. Las ponderaciones 6ptimas sugie-
ren que los errores de proyecciéon del modelo ARMA estan muy
correlacionadas con los errores de los otros modelos por lo que



60 MONETARIA, ENE-MAR 2002

la ponderacién 6ptima es negativa. En efecto, cuando se elimi-
na los términos de covarianza de los errores de proyeccién, la
ponderacién del modelo ARMA deja de ser negativa. Las ponde-
raciones obtenidas por regresién confirman los resultados ob-
tenidos con las ponderaciones étimas cuando se toman en
cuenta los términos de covarianza.”

Para evaluar cual método de combinacién tiene mas éxito en
aumentar la precisién de las proyecciones de inflacién se calcu-
16 la raiz del error cuadritico medio (RECM) de las distintas
proyecciones combinadas.™ El método que tiene mas éxito en
aumentar la precisién es el primero, es decir las ponderaciones
6ptimas que incluyen toda la informacién contenida en la ma-
triz £, que a su vez es idéntica al resultado obtenido con la pri-
mera variante del método de regresion. De las otras pondera-
ciones, la variante 2 del método de regresion es ligeramente
mejor que los demas ya que aumenta RECM en menos de 0.10
puntos porcentuales.

La desventaja, sin embargo, del método 6ptimo es que la
ponderacién de las proyecciones del modelo ARMA es negativa.
Y con las ponderaciones obtenidas, significa que la proyecciéon
combinada se obtiene imultiplicando la proyeccién del modelo
ARMA por -0.23! y sumando 0.23, 0.35, y 0.65 veces las proyec-
ciones respectivas del modelo VAR, Petréleo, e Ingenuo. Impo-
ner la restriccién de que las ponderaciones sean no negativas,
utilizando el método de regresion (variante 2 del método de
regresién), aumenta RECM en poco mas de 0.10 puntos porcen-
tuales sobre el minimo, que es un poco menos que el aumento
que se observa con los otros métodos. Aunque estas pondera-
ciones no son las que maximizan la precisién de las proyeccio-
nes combinadas, tiene la ventaja de que las ponderaciones son
positivas y esta ventaja se obtiene a un costo aceptable en cuan-
to la reduccién de la precision.

Proyecciones combinadas. La proyeccion combinada se obtiene
al promediar las proyecciones de los modelos utilizando las
ponderaciones de la variante 2 del método de regresiéon. La

® De igual manera, utilizando ponderaciones variables con el horizonte de pro-
yeccion, las ponderaciones asignadas al modelo ARMA son todas negativas y dejan
de serlo cuando se eliminan los términos de covarianza de los errores de proyec-
cién. También las ponderaciones variables obtenidas por regresién confirman los
resultados obtenidos con las ponderaciones éptimas.

% En general, las ponderaciones variables con el horizonte tienden a desmejorar
RECM en todos los casos. En particular, RECM son 0.016, 0.016, 0.016, y 0.017 res-
pectivamente para los métodos de optimizacién y regresiéon con las dos variantes.
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grafica II ilustra las proyecciones de los modelos individuales y
combinadas junto con los respectivos intervalos de confianza al
50 y 90% utilizando informacién a diciembre 2000. El cuadro 2
contiene las proyecciones para diciembre de 2001 y 2002 utili-
zando informacién a diciembre 2000, enero, febrero y marzo
2001. Las proyecciones reflejan el supuesto de que la tasa de
devaluacién se mantiene en 7%. En las proyecciones hasta fe-
brero, los precios del petréleo promedian $27.85 durante 2001
y 2002, conforme con las proyecciones de World Economic Ou-
tlook (Fondo Monetario Internacional, 2000). En las proyeccio-
nes de marzo, los precios del petréleo promedian $25.5 y $22.5
respectivamente durante 2001 y 2002, de acuerdo con las pro-
yecciones de dltimo World Economic Outlook (Fondo Monetario
Internacional, 2001).

CUADRO 2. PROYECCIONES COMBINADAS PARA DICIEMBRE DE 2001 Y
2002, Y SUS ACTUALIZACIONES

) . Limite inferior (% Limite superior (%
Informacion f %) b (%)

al mes 90 50 Media 50 90

Inflacién diciembre de 2001

Dic. de 2000 9.0 10.0 10.6 11.2 12.0
Ene. de 2001 8.3 9.4 10.0 10.6 11.4
Feb. de 2001 8.3 9.2 9.7 10.3 11.2
Mar. de 2001 8.5 9.4 9.9 10.5 11.3
Inflacién diciembre de 2002
Dic. de 2000 8.4 9.5 10.2 11.0 12.0
Ene. de 2001 8.4 9.5 10.2 10.9 12.0
Feb. de 2001 8.0 9.1 9.8 10.6 11.4
Mar. de 2001 8.0 9.1 9.8 10.6 11.7
Inflaciéon en 24 meses
Dic. de 2000 8.4 9.5 10.2 11.0 12.0
Ene. de 2001 8.3 9.4 10.2 11.0 12.0
Feb. de 2001 8.0 9.1 9.8 10.6 11.6
Mar. de 2001 8.0 9.1 9.9 10.8 11.8

NOTA: Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones
de los modelos ARMA, VAR, Petrdleo e Ingenuo con la segunda variante del método
de regresién (vea la nota del cuadro 1). La inflacién en 24 meses es la inflacién que
corresponde a la proyeccién combinada 24 meses después del tltimo dato observa-
do. Observe que ésta corresponde a la inflacién proyectada para diciembre de 2002
cuando el dltimo dato observado es diciembre de 2000.

Las proyecciones combinadas sugieren que las perspectivas
de inflacién se estin mejorando. En general, las proyecciones
para diciembre 2001 y 2002 junto con la proyeccién a 24 meses,
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GRAFICA II. PROYECCIONES DE INFLACION CON INFORMACION AL MES DE
DICIEMBRE DE 2000 INTERVALOS DE CONFIANZA DE 50 Y 90%), 1997-2002
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han sufrido revisiones de alrededor de 0.5 puntos porcentuales
conforme la inflaciéon de los tltimos meses ha bajado. En parti-
cular, utilizando informacién a marzo 2001, sugieren que la in-
flacion sera alrededor de 9.9, 9.8, y 9.9% respectivamente para
diciembre 2001, diciembre 2002, y en 24 meses. En otras pala-
bras las revisiones de las proyecciones sugieren una trayectoria
para la inflacién relativamente constante.

Es interesante notar que la distribucién alrededor de estas
proyecciones sugiere que la distribucion de la inflacion es
aproximadamente simétrica alrededor de la media. Especifica-
mente, el intervalo de confianza del 50% es de mas/menos 0.50,
0.80, y 0.80 puntos porcentuales respectivamente para diciem-
bre 2001 y 2002, y 24 meses.

Apéndice 1

DETALLES DE LAS PROYECCIONES DE INFLACION
(sigue)
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CUADRO A. 5. PONDERACIONES ESTIMADAS Y RECM PARA LOS TRES
METODOS DE COMBINACION

Optimizacion Regresion
Modelo Variante 1 Variante 2 Variante 1 Variante 2 Iguales
ARMA 0.02 0.02 0.02 0.00 0.25
VAR -0.09 0.01 -0.09 0.00 0.25
Petréleo 1.06 0.96 1.06 1.00 0.25
Ingenuo 0.01 0.02 0.01 0.00 0.25
RECM 0.0005 0.0033 0.0005 0.0028 0.0172

NoOTA: El modelo ARMA corresponden a un modelo ArRMA (1,0). Los otros mode-
los son los mismos utilizados en el cuadro 1. Para detalles de estos modelos, véase
la nota de ese cuadro.

CUADRO A. 6. PONDERACIONES ESTIMADAS Y RECM PARA LOS TRES
METODOS DE COMBINACION

Limite inferior (%) Limite superior (%)

Informacion
al mes 90 50 Media 50 90

Crecimiento diciembre de 2001

Dic. de 2000 -1.2 0.7 2.1 3.3 5.3
Ene. de 2001 -1.2 0.7 2.1 3.4 5.8
Feb. de 2001 -1.0 1.0 2.2 3.3 5.5
Crecimiento diciembre de 2002
Dic. de 2000 -1.8 0.0 1.4 2.7 4.8
Ene. de 2001 -14 0.4 1.8 3.1 5.3
Feb. de 2001 -1.8 0.2 1.5 2.7 5.1
Crecimiento en 24 meses
Dic. de 2000 -1.8 0.0 1.4 2.7 4.8
Ene. de 2001 -1.7 0.1 1.5 2.7 4.9
Feb. de 2001 -1.6 0.4 1.7 2.9 5.1

NOTA: Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones
de los modelos ARMA, VAR, Petréleo e Ingreso ponderados con la segunda variante
del método de regresién (véase la nota del cuadro 1). El crecimiento en 24 meses es
el crecimiento que corresponde a la proyeccion combinada 24 meses después del
dltimo dato observado. Véase que ésta corresponde al crecimiento proyectado para
diciembre de 2002 cuando el dltimo dato observado es diciembre de 2000.



69

A. W. HOFFMAISTER, G. SABORIO M., I. SOLANO C., A. SOLERA R.

L1 L'l 1006 "q=d

a1 100G =ud

0006 ~'d
£00¢

gl gl 9’1 6L 61 8L L'l 1's ¢'e gl gl 1 1006 "q°1

81 Y0 L0 'l L0 't 8’1 L1 't 61 96 7’6 100G 2ud

4! ¥'6 06 ¥’ 06 1's 06 I's ' L1 ¥'¢ 6’6 0003 2'd
6008

G'6 ¥l 80 't 00 10~ 't 'l o a1 1006 "q°d

I's s GG GG 7'l 10" 01~ 1°0- 00 81~ 81~ 100G Pud

I's 't G0 [ 60 90~ GG 61~ ¥0 §'é ¢'e ¢l 0003 ~'d
1008

UQUANT  2UQUAON UGN Mquadas  0js08Y oynf ownf ol 14qy 0ZIDIN 04242 oour] SI

£003-0008 ‘SANOIDVZITVN.LOV SNS A ODTNONODT OLNATNIDTID Ad SVAVNIINOD SINOIDDIAOU "L 'V OdAVD



MONETARIA, ENE-MAR 2002

9'e 96 100G 921

q9'¢ 100G Puy

000g 2
$008

e q9'e 96 9'¢ L's 'R ¥'e e e 'e q'e q9'e 1006 921

RS RS RS 9'¢ 8'¢ L's 9'¢ 96 e 7' q9'e I3 1006 =2ud

9'¢ 9'¢ 96 9'¢ g'¢ 96 L's 96 9'¢ L's L's 9'¢ 000G 2
6006

e qe 7’6 7'e 66 0'¢ 9'¢ GG gl 90 1008 "9

e 66 66 6’6 66 G'6 0'¢ qg'c 61 0’1 G0 100G Ui

96 ¥'e 5’6 6’6 ¥'¢ G'¢ 0'¢ 66 i 8l 8°0 L0~ 000¢ ~1d
1006

UQUIVYT  UQUANON 4GP  UQUINGIS 0103 oynf ownf ol QY 0D 04UG2] o4us] SO

70

$008-000g ‘SANOIDVZITVILIOV SNS A VIRV OTAAOW TAd SANOIDDAAOYU ‘8 'V OdAVD



71

A. W. HOFFMAISTER, G. SABORIO M., I. SOLANO C., A. SOLERA R.

8'G 86 100G "o

Lg 100G 2ud

0003 P
€006

LG 8¢ LG 66 0'¢ 6'¢ 0'¢ 0'¢ 6°G 66 LG ¥'é 100G 91

qg'q G'q 8% vy 6'¢ e 66 ¥'é 8L Sl 80 60 1008 Ui

0 0 60 g0 70 0 L0 L0 6°0 0L 't 6l 0003 P
6006

$'G G'G 81 7'l 'l 90 G0- 80~ [ 81~ 100G 9o

1o~ g0 L0~ 60~ 6°0- 0°1- (I 80~ q0- 60" o 100g =ud

gl ¥l Sl 0’1 7'l Gl 0°0 00 90~ 9'I- 't 1°0- 0006 “'d
1008

UQUINT  MQUANON UGN 24quINGIS 0505} oynf ownf ofopy QY 0ZIDN 0424Q] 04us] SO

$003-0003 ‘SANOIDVZI'TVNLIV SAS A YVA O TIAON TAd SANOIDDAAOU "6 'V OdAVD



MONETARIA, ENE-MAR 2002

72

66 66 66 1006 BN
8'6 86 1006 "9°4
G0l 1006 Ui
000¢ ~d
£00¢
86 86 L'6 L'6 96 a6 g6 9’6 96 L6 86 66 100G BN
86 86 86 L6 96 96 96 96 96 96 96 L'6 1006 "q=24
G0l G0l G0l G0l 101 00T 001 00T 00T 001 66 66 1006 =ud
G0l G0l G0l G0l G0l G0l 601 0L 701 o1 oL <01 0008 21a
3008
66 1ot G0l G0l G0l 01 <ot 601 101 100G e
L'6 86 86 L'6 L6 L6 L'6 96 ¥'6 G'6 1006 "9°d
001 001 001 001 101 101 001 86 L'6 96 76 1006 =2Ud
901 901 <01 0L 601 01 G0l ol 001 66 96 76 0008 ~'d
1002
UQUAN  2UQUANON GO MquanddS  01S03T oynf ownf olvpy QY 0ZID A 042492] o04ouzy SI

$0-0008 ‘SANOIDVZI'TVALIV SNS A NOIDVTINI VI d4d SYAVNIIINOD SAINOIDDIAOYU ‘T 'V OdaAvNd



A. W. HOFFMAISTER, G. SABORIO M., 1. SOLANO C., A. SOLERA R. 73
Apéndice 2
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO

Las proyecciones de crecimiento econémico disponibles se
combinaron de una manera analoga a la combinacién de las
proyecciones de inflacién. Las ponderaciones obtenidas para la
combinacién sugieren que se debe de asignar una ponderacién
de uno para el modelo de Petréleo, y una ponderacién cero en
los otros modelos (cuadro A.5). Es decir, la proyeccién “combi-
nada” es la proyeccién del modelo de Petréleo, por aunque
existe el potencial de reducir la varianza de los errores de pro-
yeccién las ponderaciones resultantes indican que este poten-
cial no se logra.

Este apéndice contiene las ponderaciones y las proyecciones
obtenidas con base a la informacién a final de febrero. Confor-
me se continde refinando los modelos de proyeccién sera util
considerar de nuevo la combinacién de las proyecciones de cre-
cimiento econémico.
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Determinantes
de la evolucion
del crédito al sector

privado en Argentina
en el periodo 1994-2000

I. INTRODUCCION

Después de un crecimiento sostenido, desde la implementacién
del Plan de Convertibilidad hasta fines de 1994, el crédito al
sector privado no financiero presenta una caida en el afio 1995
como consecuencia de la crisis del tequila. En el afio 1996 co-
mienza a recuperarse y a crecer hasta mediados de 1998 en que
se mantiene por un tiempo hasta principios de 1999 cuando
comienza a caer nuevamente y no presenta una recuperacion
notable por el momento. También se observa que en este ulti-
mo periodo no se mantiene la relacién habitual con otras varia-
bles de la economia, como por ejemplo los depésitos y la tasa de
interés activa. (Si bien en la crisis del tequila la caida de los de-
positos, en proporcién, fue mayor a la caida del crédito, su re-
cuperacion y crecimiento posterior fueron mayores.)
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Normalmente el crecimiento del crédito va en la misma di-
recciéon que el crecimiento de los depdsitos y en direccién con-
traria al crecimiento de la tasa de interés activa. Desde comien-
zos del ano 1999 se observa una disminucién en el crédito al
sector privado, que se acentia desde fines del mismo ano,
mientras los depositos siguieron creciendo, si se quiere en me-
nor escala y la tasa activa disminuyé aunque con pequenos au-
mentos.

En este trabajo se trata de encontrar y estimar algunos de los
causales de dicha disminucién asi como también medir la in-
fluencia de cada variable. Debe notarse ademas que a fines de
1999 cambié la regulacién respecto a las obligaciones con enti-
dades financieras del exterior, aquellas contraidas con la casa
matriz pasaron de no tener a tener requisitos de liquidez; por
lo tanto se trata de medir también cuanto influy6 dicho cambio
sobre el crédito.

También se trata de explicar el crédito considerado desde el
lado de la oferta y por otra parte desde la demanda. Después
de la crisis del tequila hubo otros impactos externos como la
crisis de Hong Kong, la de Rusia y la devaluacién brasilefa.

Entonces por un lado se puede suponer que hubo restriccio-
nes en la oferta causada por las sucesivas crisis y por otra parte
restricciones en la demanda debido sobre todo a un aumento
en la tasa del desempleo. En el primer caso se analiza la in-
fluencia de variables macro, la capacidad prestable de los ban-
cos y variables de riesgo. En el caso de la demanda se analiza la
influencia de variables como el EMI, tasas de interés, el desem-
pleo y la inversion.

Con diversos modelos se trat6 de cuantificar el efecto de ca-
da una de las variables que resultaron influyentes sobre el cre-
cimiento del crédito.

I1. DESCRIPCION DE ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS

Para una mejor comprensién de la evolucién del crédito se pre-
senta la grafica I que nos permite observar los crecimientos de
crédito y depésitos y comprobar cuanto se diferenciaron ambos
crecimientos. También se presentan en la grafica A.I, del
anexo, el crédito y algunas variables econémicas que se consi-
dera afectan al mismo. Como se puede observar en dicho grafi-
co, luego de la caida de comienzos de 1995 el crédito se ha in-
crementado considerablemente hasta que comienza a crecer
menos en el segundo semestre de 1998 terminando en caida
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desde fines de 1999, este movimiento es acompanado por las
obligaciones con entidades financieras del exterior, de alguna
manera por los depésitos pero éstos sélo disminuyeron su cre-
cimiento. La tasa activa en el Gltimo ano presenta caida coinci-
diendo su movimiento con el del crédito, cuando en realidad se
comportan en sentido inverso.

GRAFICA I
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Ademds vemos con mas detalle el comportamiento de la tasa
activa y que a pesar de que fue cayendo en el dltimo tiempo no
provoc6 aumento en el crédito.

Algo que también se debe destacar es el aumento del crédito
al sector publico, esto puede haber producido un efecto de
crowding out del crédito al sector privado.

En el cuadro 1 se presenta para el crédito y algunas variables
que se considera influyen sobre el mismo, la variacién de abril a
octubre de 2000. Como se cit6 previamente disminuy6 el crédi-
to al sector privado, aumenté el crédito al sector publico, au-
mentaron los depositos y disminuyeron notablemente las obli-
gaciones con entidades financieras del exterior.

CUADRO 1

(Variacion en %)

Credsp/ Cirre/ LinExt/  Tasa

Periodo Credspnf Credsp — Crediot — Deplot  Finan ~ EMI*  Deptol  act.”
Abr.-oct.

2000 -1.3 6.5 6.5 4.3 4.6 9.6 -11.6 -0.4

 Incluye el efecto estacional. " Se calcul la diferencia.

Como ya se citd, otro indicador para tener en cuenta, que
afecta negativamente al crédito desde el punto de vista de la
demanda, es la tasa de desempleo que, resumiendo, era de un
7% a principios de 1993, creci6 al 18.4% en los meses posterio-
res al tequila, baj6 a 12.4% a principios de 1999 y en octubre de
2000 se encuentra en 14.7%, lo que hace que exista temor por
la seguridad del empleo y el consumidor sea mas precavido.
También se podria considerar un efecto inverso, la disminucién
del crédito al sector privado produce una caida en la actividad
econémica y por lo tanto aumenta el desempleo y la cartera
irregular.

Para ver mas en detalle la evolucién del crédito desde el afo
1993 hasta octubre de 2000 se puede observar la grafica A.V,
del anexo 1, que representa los créditos otorgados por tipo:
adelantos en cuenta corriente, documentos a sola firma, hipote-
carios, prendarios y personales y las tasas de interés respectivas.
De la gréfica y también si se calculan promedios anuales se ob-
serva que: los adelantos en cuenta corriente, vienen disminu-
yendo desde 1996 con un leve aumento a partir de 1999, los
documentos a sola firma aumentan a partir de 1997 hasta 1999
para luego disminuir, los préstamos personales tienen una ten-
dencia creciente en todo el periodo y los préstamos hipoteca-
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rios y prendarios presentan una leve caida desde mediados de
1997.

Se observa también que en la mayoria de los tipos de prés-
tamos, existe una relacién inversa entre la tasa y el volumen
otorgado. Esta relacién es mds significativa para los préstamos
personales y menos para los documentos.

III. DESCRIPCION ESTADISTICA

Para tratar de explicar la evolucién del crédito al sector privado
no financiero se procedi6 a analizar, en primer lugar, el grado
de relacién que posee con otras variables econémicas. Por el la-
do de la oferta se consideraron variables macroeconémicas e
institucionales que representen la capacidad para otorgar prés-
tamos de los bancos dado que en la Argentina el crédito de-
pende mayormente de la capacidad del sistema financiero, en-
tre ellas el crecimiento de los depdsitos, y factores de riesgo.
Por el lado de la demanda se consideraron variables macroeco-
némicas como el EMI y tasas de interés. También se debe tener
en cuenta que aumenté considerablemente el crédito al sector
publico lo cual desalent6é a los bancos para buscar nuevos to-
madores de crédito en el sector privado. Se debe tener en
cuanta ademas que cuando aumenta el endeudamiento del go-
bierno, tanto en el mercado interno como externo, suele au-
mentar el riesgo pais y por lo tanto aumentan las tasas domésti-
cas. Las variables que finalmente resultaron significativas son: la
tasa activa, el spread del EMBI de América Latina sin Argentina,
la tasa Libor, las obligaciones con entidades financieras del ex-
terior, la cartera irregular como porcentaje de a las financiacio-
nes, el crédito al sector publico como porcentaje del crédito to-
tal y la integracién como porcentaje de los depdsitos. Se analiz6
ademads el orden de integracién de las variables y luego se esti-
maron modelos a fin de cuantificar el efecto de cada variable
sobre el crédito. En los modelos que luego se estimaran, de ge-
neral a particular, las variables que quedan finalmente es debi-
do a su significatividad.

En la grafica A.I, del anexo 1, se puede observar el compor-
tamiento de las variables antes citadas, en el periodo enero de
1994-octubre de 2000. Los aspectos mas notables son los si-
guientes: un sostenido crecimiento del crédito a partir de 1996
que se detiene a fines de 1998 y presenta caida a partir de fines
de 1999, una caida considerable en las obligaciones con entida-
des financieras del exterior a partir de fines de 1999, un aumen-
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to considerable en la tasa Libor a partir de mediados de 1999,
un aumento del crédito al sector publico como porcentaje del
crédito total desde comienzos de 1999, una leve disminucién en
el EMI a partir de 1999 y un aumento de la cartera irregular
como porcentaje de a las financiaciones a partir de fines de
1998.

En el cuadro A.1, del anexo 1, se presentan las correlaciones
entre las variables citadas. Puede observarse que las correlacio-
nes mas altas del crédito estan dadas con la integracién como
porcentaje de los depositos, las obligaciones con entidades fi-
nancieras del exterior y luego con la tasa activa, positiva con las
primeras dos y negativa con la tercera. Cuando se analiza la co-
rrelacién entre las otras variables entre si, se nota que las mas
correlacionadas son la integracién como porcentaje de los de-
positos con la tasa activa y el spread del EMBI de América Latina
sin Argentina también con la tasa activa.

En el cuadro A.2, del anexo 1, se presentan los resultados del
test Phillips-Perron para verificar la existencia de raices unita-
rias. Se puede observar que para las series en niveles sé6lo se re-
chaza la existencia de raices unitarias para el log del EMI y un
indice de inversion (al 1%), en el caso de la primera diferencia
se rechaza en todos los casos.

Para ver que variables preceden al crédito (se anticipan y/o
causan al crédito con su pasado) se realizo el test de causalidad de

CUADRO 2. TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Significativo (1) Significativo (2)
Variables
Ln EMI 1,2,3
Ln Oblig. Ent. Fin. Ext. 1,8 1
Sembi Lat sin Arg. 1,2,3
Tasa Libor 1
Tasa Activa 1,2,3
Credpub/Credtot 1,2,3
Integ/Dep Tot 1,2,3
Merval 1,2,3
EMBI Arg. 1,2
Inverind 1,2,3
Cirrefin 1 2
Ln Dep Tot 1,2 1

NOTA: Hipétesis nula: (1) variable fila no causa al crédito privado; (2) Crédito
privado no causa a variable fila. signif. al 5%. (Los nimeros indican la cantidad de
rezagos, cuando el test da signif.)
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Granger con 1, 2 y 3 rezagos. Los resultados se presentan en el
cuadro adjunto.

De las variables que se presentan en el cuadro todas prece-
den al crédito y ninguna es precedida por el crédito, con ex-
cepcién del crédito al sector publico como porcentaje del cré-
dito total; hay precedencia en algin rezago de las obligaciones
con entidades financieras del exterior, la cartera irregular
como porcentaje de las financiaciones y el total de depésitos.
En los modelos, que se senalan, se vera que estas ultimas varia-
bles no figuran en la forma en que estin precedidas por el
crédito.

Se han buscado relaciones de largo plazo(ver si las variables
estan cointegradas) entre el crédito al sector privado y (consi-
derando las variables de a pares o en grupos de 3 6 4 variables):
i) el EMI; i) el spread del EMBI de Argentina; 1) el EMI y el el
spread del EMBI de Argentina; iv) el EMI y el Merval; v) el EMI y
la tasa activa; vi) el EMI y el Spread del EMBI de América Latina
sin Argentina; y vit) el EMI, el total de depositos y el spread del
EMBI de Argentina. En ninguno de los casos, realizando el test
de cointegracién de Johansen, éstas fueron significativas con
excepciéon del dltimo donde es significativa al 1% pero el spread
del EMBI tiene el signo incorrecto.

También se ha realizado el test de Pesaran, Shin y Smith (el
mismo se detalla en el anexo 2) para verificar la existencia de
una relacién entre variables en niveles entre la variable depen-
diente y un conjunto de regresores, independientemente si los
regresores son /(0), /(1) o mutuamente cointegrados. Se ha en-
contrado que existe una relaciéon de largo plazo entre las varia-
bles de los modelos de oferta y demanda, en cambio en los mo-
delos 1, 2 y 3 la inferencia es inconclusa.

IV. MODELOS

Luego se estim6 el crédito mediante dos modelos de regre-
siébn y un tercero por regresiéon en dos etapas (2SLS). Aqui no
se discrimina entre oferta y demanda sino que se trata de
encontrar un modelo que explique el comportamiento y
permita obtener predicciones para el crédito. Los modelos
se presentan en el cuadro A.3, del anexo 1. Luego se estima-
ron modelos para la oferta y demanda por separado que se
presentan en el cuadro A.5, del anexo 1. Todos ellos se esti-
maron con la metodologia que va “de lo general a lo particu-
lar”.
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Modelo 1

En este modelo (con la variable explicada en diferencias)
quedaron como variables explicativas el logaritmo del EMI en
diferencia con un rezago, la tasa activa en diferencia, las obliga-
ciones con entidades financieras del exterior como diferencia
de orden dos, el spread del EMBI de América Latina sin Argenti-
na rezagada dos periodos, la tasa Libor rezagada dos periodos,
el crédito al sector publico como porcentaje del crédito total y
la integracién como porcentaje de los depositos, se agregaron
ademas variables dummy estacionales para los meses marzo,
abril, agosto y diciembre.

Modelo 2

En este modelo (con la variable explicada en diferencias)
quedaron como variables explicativas las mismas que en el mo-
delo 1 sélo que la tasa activa esta definida como diferencia de la
tasa activa con la tasa Libor y el spread del EMBI de América La-
tina sin Argentina (como para extraer de la tasa el efecto conta-
gio) y se agregd otra variable obtenida como los residuos de la
regresion del spread del EMBI de Argentina con el spread del
EMBI de América Latina sin Argentina (aqui también se quiso
aislar el efecto del riesgo exclusivo de Argentina). Las variables
dummy estacionales correspondieron también a los meses de
marzo, abril, agosto y diciembre.

Modelo 3

Este modelo es similar al modelo 1 pero se tuvo en cuenta
que posiblemente exista un sesgo debido a la endogeneidad de
la tasa de interés activa y del PIB (en este caso el EMI). Por lo
tanto se requiere una ecuacién adicional para la tasa y otra para
el EMI y luego se estima el modelo en dos etapas (2SLS). La tasa
activa también depende del nivel de actividad y por lo tanto en
lugar del EMI se utiliz6 una estimacién obtenida a partir del
spread del EMBI de América Latina sin Argentina, la variable ob-
tenida como los residuos de la regresion del spread del EMBI de
Argentina con el spread del EMBI de América Latina sin Argen-
tina y un indice de inversion.

Para la tasa activa, en diferencia, se estimé un modelo que
depende de la diferencia rezagada un periodo, del EMI rezaga-
do un periodo, de la diferencia del spread del EMBI de América
Latina sin Argentina y de la variable obtenida como los residuos
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de la regresién del spread del EMBI de Argentina con el spread
del EMBI de América Latina sin Argentina como diferencia de
orden 2.

En los tres modelos se puede observar que las variables tie-
nen los signos esperados (ver cuadro A.3, del anexo 1) ademads
comparando la variabilidad de los residuos y la de la variable
explicada se tiene que los modelos explican el 49%, 44% y 48%
respectivamente de la variabilidad original. En cuanto a los re-
siduos los mismos no presentan autocorrelaciéon, ni heterosce-
dasticidad y no difieren significativamente de una distribucién
normal.

En la grafica A.11, del anexo 1, se pueden observar, para los
tres modelos, las predicciones fuera y dentro de la muestra pa-
ra el periodo enero-octubre de 2000. Né6tese que ambas predic-
ciones pronostican una menor caida del crédito de la que real-
mente ocurrié para los primeros meses, pero a partir de mayo
el pronéstico fuera de la muestra y en los dos dltimos meses el
pronoéstico dentro de la muestra son mas bajos que el valor de
la serie. Se puede agregar también que las predicciones dentro
de la muestra pronostican una caida menor a las realizadas fue-
ra de la muestra. Si se desea cuantificar lo previamente descrito
se puede decir que los modelos 1, 2 y 3 en sus prondsticos fuera
de la muestra y dentro de la muestra predicen respectivamente
3.19%, 5.93%, 3.27%, 0.26%, 0.66% y 0.29% mas caida de la
realmente ocurrida (en octubre de 2000).

En el cuadro A.4, del anexo 1, se puede ver cuanto de la cai-
da del crédito explicada por los modelos se puede atribuir a
cada variable. De acuerdo a los valores del cuadro el mayor
efecto se debe a caida en las obligaciones con entidades finan-
cieras del exterior, luego al aumento de la tasa Libor y en ter-
cer lugar estad el crédito al sector puiblico como porcentaje del
crédito total o la tasa activa, segtiin el modelo.

Modelos que consideran la oferta y demanda
de crédito en forma individual

En la seccién anterior se estimaron modelos para el crédito
al sector privado no financiero con el objeto de obtener un ajus-
te y prondsticos 6ptimos, sin individualizar expresamente si es-
ta referido a la demanda o a la oferta del mismo.

En esta secciéon se han estimado individualmente un modelo
para la demanda y otro para la oferta del crédito, en los mismos
se tuvo en cuenta ademas la endogeneidad de la tasa de interés
activa (los modelos fueron estimados en dos etapas: 2SLS, esti-
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mando para la tasa activa el misElo modelo que en el modelo
3). (Ver cuadro A.5, del anexo 1.)

Demanda

Para estimar la demanda de crédito se tuvo en cuenta el
comportamiento de algunas variables macro. En este modelo se
estima la demanda de crédito con la variable explicada en dife-
rencias (ver cuadro A.5, del anexo 1). Quedan como variables
explicativas la variable explicada rezagada uno, dos y cuatro
periodos, el logaritmo del EMI con un rezago, el EMBI de Ar-
gentina, la tasa activa en_diferencia, un indice de inversion, el
desempleo en diferencia," el indice Merval rezagado tres perio-
dos y dummies estacionales para agosto y diciembre.

Oferta

Para estimar la oferta de crédito se consideraron algunas va-
riables macro y variables relativas al sistema financiero. En este
modelo se estima la oferta de crédito con la variable explicada
en diferencias (ver cuadro A.5, del anexo 1). Quedan como va-
riables explicativas la integracién como porcentaje de los depé-
sitos con uno y dos rezagos, la tasa activa en diferencia, el crédi-
to al sector publico como porcentaje del crédito total, la cartera
irregular como porcentaje de las financiaciones, el logaritmo
del total de depésitos como diferencia, las obligaciones con en-
tidades financieras del exterior como porcentaje del total de
depositos como diferencia de orden dos, el spread del EMBI de
América Latina sin Argentina rezagada dos periodos y dummies
estacionales para agosto y diciembre.

En ambos modelos los residuos no presentan autocorrelaciéon
ni heteroscedasticidad y no difieren significativamente de una
distribucién normal (referido al 1% de signif.). En cuanto a la
variabilidad explicada el modelo de la demanda explica el 38%
y el de la oferta de crédito el 51% de la variabilidad de la tasa
de crecimiento del crédito.

Cuando se realizan las predicciones fuera y dentro de la
muestra, para el periodo enero-octubre de 2000, se observa

! En estos modelos se aplicé la metodologia de general a particular al grupo de
variables especificas para cada caso.

? Esta variable no presenta una medicién mensual sino en la mayor parte del
periodo posee dos mediciones anuales y a veces tres. Se repitieron los valores de
cada medicién hasta la medicion siguiente.
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que en el modelo de la oferta los prondsticos tienen menor cai-
da que la realmente ocurrida y en el de la demanda ésta es ma-
yor para la prediccién fuera de la muestra pero es menor a la
obtenida en los tres modelos de la seccién anterior (ver grafica
A1, del anexo 1). Por ejemplo, en el mes de octubre la funcién
de oferta predice 2.43% y 1.32% por arriba del valor verdadero
con las predicciones fuera y dentro de la muestra respectiva-
mente. Para el mismo mes la funcién de demanda predice cai-
das del 2.33% y 0.21% mayores a la caida realmente ocurrida si
se consideran las predicciones fuera y dentro de la muestra.

Créditos comerciales y créditos al consumo

También se han realizado estimaciones de los créditos co-
merciales B créditos al consumo desde el punto de vista de la
demanda.

Para los créditos comerciales se estimé un modelo en dife-
rencias y las variables explicativas son: la variable dependiente
en nivel con un rezago, el logaritmo del EMI con dos rezagos, la
tasa activa contemporanea y con un rezago, un indice de inver-
sién con un rezago, la tasa Libor, el desempleo, la variable ob-
tenida de la regresién del spread del EMBI de Argentina (ver
modelo 3) y dummies estacionales para enero, marzo y mayo
(ver cuadro A.7, del anexo 1).

Para los créditos al consumo el modelo también se estimé en
diferencias con variables explicativas: el logaritmo del EMI con
uno y dos rezagos, el EMBI de Argentina, la tasa activa, el in-
dice de inversién contemporaneo y con dos rezagos, la varia-
ble obtenida de la regresion del spread del EMBI de Argentina
(ver modelo 3), y dummies estacionales para mayo y los meses
desde julio hasta noviembre (véase cuadro A.7, del anexo 1).

Al realizar las predicciones fuera y dentro de la muestra, pa-
ra el periodo enero-octubre de 2000, se observa que en general
ambos modelos los prondsticos tienen menor caida que la real-
mente ocurrida (ver grafica A.IV, del anexo 1). Por ejemplo, en
el mes de octubre el modelo de créditos comerciales predice
0.89% por arriba y 0.45% por debajo del valor verdadero con
las predicciones fuera y dentro de la muestra respectivamente.
Para el mismo mes el modelo de créditos al consumo predice
valores 2.77% y 0.15% menores a los valores observados si se
consideran las predicciones fuera y dentro de la muestra.

® En estos modelos se aplic6 la metodologia de general a particular al grupo de
variables especificas para la demanda.
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En ambos modelos los residuos no presentan autocorrelaciéon
ni heteroscedasticidad y su distribucién no difiere significati-
vamente de una distribucién normal.

Estabilidad de los coeficientes

Para analizar la estabilidad de los coeficientes, es decir si es
estable la relacién entre las variables explicativas y la explicada
por una parte se presentan las estimaciones realizadas en dos
periodos (con un corte en junio de 1997), tanto para los mode-
los 1, 2 y 3 como para los modelos de oferta y demanda. Se
puede observar que los valores de los coeficientes no son muy
diferentes aunque algunas variables pierden significatividad en
el segundo periodo como la tasa Libor en los tres modelos, la
tasa activa en el modelo 2 y el crédito al sector publico como
porcentaje del crédito total en los tres modelos en el primer pe-
riodo (ver cuadro A.8, del anexo 1). En el modelo de demanda
el EMI, el EMBI y el cuarto rezago de la variable dependiente
pierden significatividad en el segundo periodo. En el modelo
de oferta la integracién como porcentaje de los depésitos y el
total de depositos pierden significatividad en el segundo perio-
do (ver cuadro A.9, del anexo 1). Sin embargo, en forma global
se puede decir que en conjunto los coeficientes no son
significativamente diferentes al 1%, como se observa en el
cuadro 3.

CUADRO 3. CHOW BREAKPOINT TEST: 1997:06

Modelo F-stat. P-value
Modelo 1 1.527 0.138
Modelo 2 1.934 0.044
Modelo 3 1.676 0.093
Demanda 1.593 0.119
Oferta 1.457 0.172

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se realizé un estudio de la evolucién del crédito
en la Argentina en la época posterior a la implementacién del
Plan de Convertibilidad.

Desde la implementacién del Plan hasta fines de 1994, el
crédito al sector privado no financiero presenté un crecimiento
considerable, luego presenta una caida en el ano 1995 como
consecuencia de la crisis del tequila. En el ano 1996 comienza a
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recuperarse y a crecer hasta mediados de 1998 en que se man-
tiene por un tiempo hasta principios de 1999 cuando comienza
a caer nuevamente y no presenta una recuperaciéon notable
hasta el presente.

En el trabajo se trat6 de encontrar y estimar algunos de los
causales de dicha disminucién asi como también medir la in-
fluencia de cada uno de ellos. En primer lugar, se explica el
crédito al sector privado en modelos estimados con la metodo-
logia de general a particular y con minimos cuadrados ordina-
rios en dos etapas teniendo en cuenta la endogeneidad de la ta-
sa activa. Se utilizaron variables como el EMI (un estimador del
PIB dado que obtiene en forma mensual), la tasa activa, las obli-
gaciones con entidades financieras del exterior, el spread del
EMBI de América Latina sin Argentina, la tasa Libor, el crédito
al sector publico como porcentaje del crédito total y la integra-
cién como porcentaje de los depdsitos. Los modelos explican
respectivamente el 49%, 44% y 48% de la variabilidad original.

Se comprobé que en orden de importancia influyeron sobre
la caida del crédito: las obligaciones con entidades financieras
del exterior, la tasa Libor la tasa activa y el crédito al sector pu-
blico como porcentaje del crédito total (por ejemplo, tomando
el modelo 3 explican el 46%, 14%, 13% y el 9% de la caida res-
pectivamente).

También se consideraron modelos donde se estimaron la
oferta y la demanda de crédito al sector privado por separado.
En este caso se incorporaron a las variables explicativas un in-
dice de inversion, el desempleo, el Merval, la cartera irregular
como porcentaje de las financiaciones y el total de depésitos. En
este caso los modelos explican respectivamente el 51% y 38% de
la variabilidad original.

Se analiz6 ademas la evolucién de los créditos al consumo y
los créditos comerciales en forma separada con las variables ex-
plicativas consideradas en los modelos anteriores, en este caso
los modelos explican el 30% y el 42% de la variabilidad original.

Dado que ademas del interés que presenta explicar el com-
portamiento del crédito se desea obtener prondsticos, fueron
realizadas predicciones con los modelos estimados. Las predic-
ciones fuera de la muestra, con excepcién de las del modelo de
oferta y el de los créditos comerciales, dan mayor caida a la
realmente ocurrida, las predicciones dentro de la muestra prac-
ticamente no difieren de los valores reales.

Anexo 1
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CUADRO A. 2. TEST DE PHILLIPS-PERRON (3 REZAGOS)

P-P Test stat. Sugnificativo
Series en niveles
Ln Crédito -2.335
Ln EMI -3.840 *)
Ln Oblig. Ent. Fin. Ext. -2.938
Sembi Lat sin Arg. -2.235
Libor -2.058
Activa -1.837
Credpub/Credtot 0.181
Integ/Dep Tot -0.629
Merval -2.227
EMBI Arg. 0.008
Inverind -3.892 *)
Cirrefin -1.717
Ln Dep Tot -2.247
Primera diferencia
Ln Crédito -4.806 (*)
Ln EMI -12.858 *)
Ln Oblig. Ent. Fin. Ext. -12.293 *)
Sembi Lat. Sin Arg.. -7.456 (*)
Libor -6.955 (*)
Activa -7.422 *)
Credpub/Credtot -8.069 (*)
Integ/Dep Tot -9.397 (*)
Merval -8.436 *)
EMBI Arg. 27.094 *)
Inverind -13.386 *)
Cirrefin -7.351 (*)
Ln Dep Tot -4.664 *)

NOTA: Hipétesis nula: existencia de una raiz unitaria; valor critico 1 %: -3.5015.

CUADRO A. 3. VARIABLE DEPENDIENTE: D(LNCREDSPNFS) Y MODELOS,
MARZO DE 1994-OCTUBRE DE 2000

Variables Modelo 1 (OLS) Modelo 2 (OLS) Modelo 3 (OLS)
[¢ 0.05052 0.04808 0.04986
(0.00000) (0.00000) (0.00000)
D[LNCREDSPNFS(-1)] 0.14021 0.09782 0.14528
(0.08631) (0.26528) (0.07778)
D[LNEMI(-1)] 0.04297 0.03407 0.05098
(0.00287) (0.02424) (0.00393)
D[TASAACTPROM]" -0.00242 -0.00078 -0.00268
(0.00008) (0.03944 (0.00017)
LNLINEXT-LNLINEXT(-2) 0.02963 0.03445 0.02983
(0.00052) (0.00023) (0.00051)
SEMBILATSARG(-2) -0.00162 -0.00151 -0.00162
(0.00000) (0.00000) (0.00000)

(sigue)
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CUADRO A. 3 (concluye)

Variables Modelo 1 (OLS) Modelo 2 (OLS) Modelo 3 (OLS)
LIBOR3M(-2) -0.00401 -0.00365 -0.00388
(0.00156) (0.00000) (0.00243)
CREDSP/CREDTOT -0.00078 -0.00084 -0.00078
(0.03084) (0.04357) (0.03095)
INTDEP-INTDEP(-2) 0.00165 0.00278 0.00153
(0.03540) (0.00067) (0.05658)
ARGENTINA-LATINOAM. -0.00001
(0.14750)
R-squared 0.7746 0.7390 0.7731
Adjusted R-squared 0.7342 0.6876 0.7325
S.E. of regresion 0.0055 0.0060 0.0056
Sum squared resid 0.0021 0.0024 0.0021
Log likelihood 309.1484 303.2875
Durbin-Watson stat 1.7546 1.7761 1.7506
Mean dependent var 0.0056 0.0056 0.0056
S.D. dependent var 0.0108 0.0108 0.0108
B-G serial correl. LM 1.0878 0.9503 2.3691
test (2 lags) (0.36001) (0.39201) (0.10160)
White heterosc. test 1.0606 1.1597 1.0585
(0.41256) (0.31863) (0.41474)
J-B normality test 4.7142 3.6304 4.5899
(0.09469) (0.16280) (0.10077)

NOTA: p-value entre paréntesis.
 Varfa le definicién segin el modelo.

CUADRO A. 4. EFECTOS A LARGO PLAZO, PRODUCIDO POR EL CAMBIO
DE LA VARIABLE ENTRE OCTUBRE DE 200 Y DICIEMBRE DE 1999, SOBRE
EL CREDITO (en porcentaje)

Mod. oct. 2000 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
EMI 0.89 0.54 3.02
TASAACTPROM® 11.51 2.35 12.76
LINEXT -46.02 -40.83 -46.36
SEMBILATSARG 6.62 5.18 7.26
LIBOR3M -14.76 -10,27 -14.31
CREDSP/CREDTOT -9.23 -7.53 -9.27
INTEG./DEPTOT 4.24 5.44 3.93
ARGENT-LATINN. -7.95
Dummies -53.24 -46.93 -57.04
Modelo -100.00 -100.00 -100.00
Modelo (val. abts.) -52.27 -65.27 -52.24

# Cambia la definicién segtin el modelo.
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CUADRO A. 5. VARIABLE DEPENDIENTE: D(LNCREDSPNFS), DEMANDA Y
OFERTA, ENERO DE 1994-OCTUBRE DE 2000

Variables Demanda (2SLS) Variables Oferta (2SLS)
C -20.02089 C 0.05149
(0.00202) (0.00000)
D[LNCREDSPNFS(-1)] 0.30193 INTDEP(-1) 0.00147
(0.00202) (0.15035)
D[LNCREDSPNFS(-2)] 0.18148 INTDEP(-2) -0.00202
(0.04772) (0.05019)
D[LNCREDSPNFS(-4)] 0-11763 D(TASAACTPROM) -0.00081
(0.22832) (0.35019)
D[LNEMI(-1)] 0.01696 D(CREDSPT) -0.00733
(0.18612) (0.00245)
EMBIARG -0.00005 CART IRREG/FINAN -0.00486
(0.00709) (0.00187)
D(TASAACTPROM) -0.00463 CART IRREG/FINAN(-2) 0.00302
(0.00000) (0.03268)
INVERIND 0.00019 D(LNDEPTOT) 0.29667
(0.00825) (0.00023)
D(DESEMP) -0.00152 LINEXT/DEP-LINEXT/DEP(-2 0.00199
(0.12748) (0.00256)
MERVAL(-3). 0.00002 SEMBILATSARG(-2) 0.00086
(0.01593) (0.00130)
R-squared 0.6758 R-squared 0.7982
Adjusted R-squared 0.6248 Adjusted R-squared 0.7629
S.E. of regresion 0.0068 S.E. of regresion 00052
Sum squared resid 0.0032 Sum squared resid 0.0017
Durbin-Watson stat 1.6472 Durbin-Watson stat 1.8121
Mean dependent var 0.0060 Mean dependent var 0.0043
S.D. dependent var 0.0110 S.D. dependent var 0.0107
B-G serial correl. LM 3.6004 B-G serial correl. LM 0.0666
test (2 lags) (0.03264) test (2 lags) (0.93566)
White heterosc. test 1.8663 White heterosc. test 1.0231
(0.03260) (0.45287)
J-B normality test 3.8723 J-B normality test 7.6271
(0.14426) (0.02207)

NOTA: p-value entre paréntesis.
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CUADRO A. 6. VARIABLE DEPENDIENTE:

D(TASAACTPROM), MODELO 3,

OFERTA'Y DEMANDA, ENERO DE 1994-OCTUBRE DE 2000

Variables

Modelo 3 vy, Oferta y Demanda

D[TASAACTPROM(-1)]

LNEMI(-1)]

D(SEMBILATSARG)

ARG-LAT-ARG-LAT(-2)

-18.72594
(0.00229)
0.10336
(0.10024)
2.89126
(0.00261)
0.00186
(0.00562)
0.00165
(0.05881)

(sigue)
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CUADRO A. 6 (concluye)

Variables Modelo 3 v, Oferta y Demanda
DUM9508 7.83366
(0.00000)
DUM9505 -2.19143
(0.00520)
R-squared 0.7550
Adjusted R-squared 0.7319
S.E. of regresion 0.6622
Sum squared resid 32.4511
Durbin-Watson stat 1.7369
Mean dependent var -0.0712
S.D. dependent var 1.2789

NOTA: p-value entre paréntesis.

CUADRO A. 7. COMERCIALES Y CONSUMO, ENERO DE 1995-OCTUBRE DE
2000

Variable dependiente: Variable dependiente:
D(LNCOMERCIALS) Comerciales D(LNCONSUMOS) Consumo
Variables (2SLS) Variables (2SLS)
C -2.97274 [¢ -0.33953
(0.00000) (0.00129)
LNCOMERCIALS(-1) -0.299.50 LNEMI 0.03313
(0.00000) (0.05556)
LNEMI(-2) 0.06720 LNEMI(-2) 0.05541
(0.01506) (0.01718)
TASAACTPROM -0.00872) EMBIARG -0.00013
(0.00001) (0.00014)
TASAACTPROM (-1) 0.00510 TASAACTPROM -0.00210
(0.00213) (0.00001)
INVERIND(-1) 0.00053 INVERIND 0.00034
(0.00179) (0.00091)
LIBOR3M -0.00484 INVERIND(-2) -0.00023
(0.00584) (0.07112)
DESEMP -0.00484
(0.00584)
ARGENTINA-LATINOAM. -0.00002 ARGENTINA-LATINOAM(-1) 0.00003
(0.22064) (0.00078)
R-squared 0.5900 R-squared 0.7233
Adjusted R-squared 0.5123 Adjusted R-squared 0.6591
S.E. of regresion 0.0117 S.E. of regresion 0.0064
Sum squared resid 0.0080 Sum squared resid 0.0023
Durbin-Watson stat 2.0893 Durbin-Watson stat 2.1299

(sigue)
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Variable dependiente:

Variable dependiente:

D(LNCOMERCIALS) Comerciales D(LNCONSUMOS) Consumo
Variables (2SLS) Variables (2SLS)
Mean dependent var 0.0014 Mean dependent var 0.0072
S.D. dependent var 0.0168 S.D. dependent var 0.0110
B-G serial correl. LM 1.2735 B-G serial correl. LM 2.0998
test (2 lags) (0.28782) test (2 lags) (0.13237)
White heterosc. test 1.1320 White heterosc. test 1.0816
(0.35089) (0.39689)
J-B normality test 25376 J-B normality test 1.2337
(0.28117) (0.53965)

NOTA: p-value entre paréntesis.
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Anexo 2
TEST DE PESARAN, SHIN Y SMITH

El test de Pesaran et al. es un nuevo enfoque para verificar la
existencia de una relaciéon de largo plazo entre variables en ni-
veles, entre una variable dependiente y un conjunto de regre-
sores, se aplica independientemente del orden de integracién
de los regresores, es decir es intrascendente si son /(0), /(1) o
mutuamente cointegrados. El estadistico que se emplea es el de
Wald o el F de una regresion del tipo Dickey-Fuller generaliza-
do, empleado para verificar la significatividad de variables en
niveles rezagadas en una ecuacién de correcciéon de errores. Pe-
saran e/ al. muestran que las distribuciones asintéticas de ambos
estadisticos son no estindar bajo la hipétesis nula que supone la
existencia de una relaciéon de largo plazo entre las variables in-
cluidas independientemente si los regresores son /(0), /(1) o
mutuamente cointegrados.

Los autores han calculado dos tests de valores criticos para
los dos casos polares: si todas las variables son I(1) o si todas
las variables son I(0). Si el F calculado o el Wald cae fuera de
los limites establecidos se puede inferir que las variables si-
guen una relacién de largo plazo independientemente del or-
den de integracién de los regresores; en cambio si el estadisti-
co cae dentro de los limites entonces se necesitaria conocer el
orden de integracién de los regresores. Dentro de los supues-
tos es posible incluir o no la presencia de una tendencia
deterministica.

Se realiz6 el test para los diversos modelos presentados pre-
viamente y se incluy6 una tendencia.

Para realizar el lest se estima la ecuacién que se senala a con-
tinuacion:

Ay, =a+ot+Ay_ +BW,_, +2721yjAZt,j+6AWt +¢g

donde Z, = (y, W,), W, son las variables explicativas y 8 es un
vector de parametros.

La hipétesis nulaes: Hy: A= =0.

El ndmero de rezagos utilizados fue 2 de acuerdo al criterio
de Akaike.

Finalmente, en el cuadro A. 10 se presentan los resultados
obtenidos. De los valores del cuadro se deduce que en el mode-
lo de oferta y en el de demanda entre las variables existe una
relacién de largo plazo (al 5% de signif.), en los modelos 1,2y 3
la inferencia es inconclusa.
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CUADRO A. 10. TEST DE PESARAN, SHIN Y SMITH"

No. de varia- 0-10 0.5
Modelo Estad. bles 100) I(1) 1(0) I(1)
Mod.1y 3 2.7628 8 2.26 3.34 2.55 3.68
Mod. 2 2.6286 9 2.16 3.24 2.43 3.56
Oferta 7.1998 8 2.26 3.34 2.55 3.68
Demanda 2.8035 6 2.53 3.59 2.87 4.00

# Valores obtenidos de la tabla para modelos con cte y tendencia.
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Premio de Banca Central “Rodrigo
Gomez”: convocatoria para 2003

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gémez, director gene-
ral del Banco de México, S. A., los gobernadores de los bancos
centrales latinoamericanos establecieron un premio anual para
estimular la elaboraciéon de estudios que tengan interés para los
bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las bases para
el premio que se otorgara en 2003:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre temas de interés
directo para los bancos centrales miembros del CEMLA, que debe-
ran versar sobre cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experiencias en Ameérica
Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el desarrollo econé6-
mico

c) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento internacional de
capitales

e) Cooperacion financiera entre paises latinoamericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus repercusiones en
Ameérica Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser originales, inclu-
yendo tesis de grado universitario que no hayan sido editadas con
fines comerciales, asi como trabajos que se presenten en las con-
ferencias anuales de la Red de investigadores de los bancos cen-
trales del Continente Americano. Los trabajos podran presentarse
escritos en espanol, francés, inglés o portugués, acompanados, de
ser posible, de una traduccién al inglés o al espanol, lo que facili-
tara la labor del jurado calificador. Los trabajos no podran tener
una extension mayor de 30 000 palabras (equivalente a aproxi-
madamente 100 carillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presenten a concurso
deberan ser personas fisicas nacionales de los paises de los ban-
cos centrales asociados del CEMLA o de los que integran las reﬁ—
niones de gobernadores de bancos centrales de América Latina

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Ca-
ribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristobal y Nevis, Santa Lucia y San Vicente, y las Granadinas), Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Islas Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perti, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.



de Espana. No podran concursar los miembros del personal direc-
tivo del CEMLA (director general y subdirector general).

4. El jurado calificador estara integrado por los gobernadores de
bancos centrales miembros de la Junta de gobierno del CEMLA, o
por sus representantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria
permanente de las reuniones de gobernadores, actuara como or-
ganismo asesor del jurado en la forma en que éste lo determine y
estara a cargo de los aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la cantidad de diez mil
délares de Estados Unidos, que se adjudicara al trabajo o trabajos
merecedores de tal distincién, segiin el criterio del jurado califica-
dor. En caso de empate en el primer lugar entre dos concursantes,
el premio se dividira en partes iguales. El fallo sera inapelable y el
jurado podra declarar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los trabajos deberan enviarse a la direccién del CEMLA (Du-
rango n® 54, México, D. F., 06700) en nueve ejemplares, a mas
tardar el 15 de enero de 2003 y se procurara obtener la decision del
jurado en un plazo no mayor de noventa dias a partir de esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jurado, el CEMLA su-
primira los nombres de los autores y asignara a cada estudio pre-
sentado una clave que sera el inico medio de identificacién de que
disponga el jurado para comunicar las calificaciones respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su calificaciéon de
los trabajos en orden de preferencia, cuando menos por lo que se
refiere a los tres primeros lugares que asigne. El CEMLA hara los
calculos respectivos y comunicara los resultados a los miembros
del jurado. Una vez que éstos se hayan dado por informados la
Junta de gobierno autorizara al CEMLA para notificar la decision al
autor o autores favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigird de inmediato al
jurado, en busca de una nueva clasificacion entre los trabajos que
hayan quedado empatados.

9. El autor o autores del estudio o estudios merecedores del
premio cederan los derechos de autor al CEMLA, quien lo o los pu-
blicara, procurando que la primera edicién de los mismos, en el
idioma original, se realice a tiempo para que sea conocida por los
gobernadores de bancos centrales de América Latina y de Espafia
en su reunién correspondiente al mes de septiembre de 2003.

10. El CEMLA podra, si asi lo recomienda el jurado y la instituciéon
lo estima procedente, por convenir a sus fines, efectuar arreglos
con los autores de trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicaciéon de esos estudios. En las ediciones
resultantes se haria mencion especifica de que el trabajo se publi-
ca por haber calificado en el certamen.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATI-
NOAMERICANOS fue fundado en 1952 por siete ban-
cos centrales de América Latina, a saber: Banco Cen-
tral de Chile, Banco de la Republica (Colombia), Banco
Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco
de Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de
Meéxico, S. A. Actualmente, son miembros de la insti-
tucioén los bancos centrales de América Latina y el Ca-
ribe, bancos centrales extrarregionales, asi como or-
ganismos supervisores y entidades regionales del sec-
tor financiero. La lista completa se detalla en la con-
traportada. En los campos monetario, financiero y
bancario el CEMLA promueve investigaciones, organiza
reuniones y seminarios internacionales y recoge expe-
riencias que sistematiza por medio de la administra-
cion de programas de capacitacion y de asistencia téc-
nica que contribuyen a formar y actualizar a los fun-
cionarios de sus instituciones miembros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion
del pensamiento econémico dentro y fuera de la re-
gion, y difundir los hechos de importancia en materia
de politicas monetaria, financiera y cambiaria, funda-
mentalmente. Sus libros, revistas y boletines contienen
un vasto material de estudio y constituyen una perma-
nente fuente de informacion para los estudiosos de es-
tos temas.

monetaria

Suscripcion anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 délares; es-
tudiantes y maestros: 35.00 délares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América La-
tina y el Caribe: 12.00 ddlares; estudiantes y maestros: 9.00 ddlares).

Suscripciones y pedidos:

Claudio Antonovich Tel.: (5255) 5533-0300, ext.: 255
CEMLA, Departamento de Relaciones ptblicas Telefax: (5255) 5525-4432
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafa

Federal Reserve System (Estados Uni-
dos)

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (Bolivia)

Superintendencia del Sistema Financiero
(El Salvador)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Banca d'ltalia
Bank of Japan

Banco de Portugal

MIEMBROS DEL CEMLA

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua
Banco Central del Paraguay
Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

Banque de France

Bangko Sentral ng Pilipinas

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracién
Econdémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas






