Consideraciones sobre el esquema de objetivo
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Por Hugo Perea y Consuelo Soto 1/

El objetivo inflacién explicito (inflation targeting)
s un esquema por el cual las autoridades econdmicas
se comprometen al logro de una inflacién objetivo, por
lo general dentro de un rango y plazos definidos.

" Este esquema difiere de lo que se conoce como un ma-
nejo bajo reglas, en el cual lo que se anuncia es una varia-
ble intermedia, usualmente la cantidad de dinero, el tipo
de cambio o la tasa de interés. Se entiende que el cumpli-

miento de dicha variable intermedia permitir& lograr el .

objetivo de inflacidn. En el esquema de reglas, la varia-
ble intermedia vincula el objetivo de la polftica moneta-
ria con los instrumentos que maneja un banco central.

La critica a un manejo bajo reglas es que limita la ca-

pacidad de respuesta del banco central ante un nuevo en-
torno. Por ejemplo, ante una posicidn fiscal expansiva, la
regla inicialmente anunciada puéde tornarse contrapro-
ducente, e incluso inflacionaria. Las crisis recurrentes en
economias que han aplicado tipos de cambio fijos por un
lado y el incumplimiento de los anuncios sobre tasas de
crecimiento de la oferta monetaria, por otro, han puesto

_en duda la utilidad del anuncio de variables intermedias.

El esquema de objetivo inflacién explicito también
difiere de una politica puramente discrecional, por la cual
si bien el banco central tiene plena libertad de manejar la
politica monetaria de acuerdo a la situacién econémica,
conlleva el peligro de que éste pueda ceder a Ia tentacidn
de dar un impulso artificial a la economia.

El objetivo inflacién explicito ha surgido como una
opcién al manejo monetario bajo reglas o con
discrecionalidad. Bajo este esquema la regla es el ob-
jetivo de inflacidn, de manera que ¢l logro de una tasa
de inflacién més baja se convierte en objetivo y metaa
la vez (inflation targeting). Sin embargo al no anun-

ciar variables intermedias mantiene su capacidad discrecional
para reaccionar ante entornos diferentes, aunque respetando la
regla impuesta por su compromiso de reducir la inflacién. Por
ello B.S. Bernanke y F.S. Mishkin (1997) lo definen como un
esquema de “discrecionalidad restringida”. Estos aspectos se
presentan en la primera parte.

" La segunda parte del trabajo contiene aspectos tedricos
relacionados con el establecimiento de un objetivo inflacién

-explicito. Se realiza una revisidn del sustento teérico de este

esquema, con énfasis en aspectos como el problema de la
inconsistencia dindmica, el papel de las expectativas y la
credibilidad en la politica monetaria, la independencia del banco
central, vy la definicién de la estabilidad de precios como
objetivo final y dnico de la politica monetaria.

En la tercera parte se revisa los casos de Ngeva Zelanda, Canada
y el Reino Unido bajo un objetivo inflacién explicito con el -
propésito de observar los elementos de politica que se han aplicado
con el fin de reducir el sesgo inflacionario, tanto a nivel institucional
cuanto por medio de la transparencia de la politica monetaria.
Asimismo, se presentan las circunstancias que llevaron a estos
pafses a adoptar este esquema y los aspectos técnicos considerados
para llevarlo a cabo. Finalmente se mencionan los logros que han
obtenido respecto a la evolucién de la inflacion.

Las consideraciones finales contienen los beneficios y costos
de la aplicacién de este esquema de politica monetaria.

1. El esquema de objetivo inflacion

explicito (inflation targeting)

Este esquema supone la definicidn precisa de un objetivo
que sirva de referencia para evaluar las acciones del banco cen-
tral, y al mismo tiempo implica cierta flexibilidad asociada a
las desviaciones que se permite sobre el objetivo y a la
discrecionalidad respecto de la forma y medios para alcanzarlo.

1/ Hugo Perea y Consuelo Soto trabajan en el Departamento de Andlisis Macroeconémico del BCRP. Las opiniones vertidas en este articulo no

necesariamente representan lo opinién del BCRP.
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En este sentido, este esquemna de politica monetaria combina
componentes de regla (la inflacién objetivo) y componentes
de discrecionalidad (los ajustes requeridos en los instrumentos
para alcanzar dicha inflacién).

Este es un esquema para la formulacién de la politica
monetaria en el que las decisiones de politica se toman
considerando la evolucidn esperada de la inflacién respecto
del nivel objetivo previamente anunciado. Las autoridades
monetarias asumen piblicamente el compromiso de lograr
la inflacién objetivo en un periodo determinado de tiempo.
Para inducir credibilidad en el objetivo anunciado, se
establecen mecanismos por los cuales se refuerza este
compromiso. Para reforzar la disciplina y credibilidad de
cualquier esquema, el objetivo debe caracterizarse por
poseer cierto grado de precisién, y ser ficil de interpretar
por parte del piiblico.

Este esquema se caracteriza por:

a. El anuncio de un objetivo cuantitativo explicito de Ia
inflacién y la definicién del indice, el nivel objetivo, ¢l
intervalo de tolerancia, el periodo de tiempo, y situaciones
bajo las cuales ¢l objetivo de inflacién debe modificarse.

Dicha definicién es fundamental y tiene dos funciones
principales:

i.  Proporcionar un ancla para la politica monetaria y la
inflacién, y por lo tanto servir como un instrumento
de coordinacién para los agentes econdmicos
involucrados en el proceso de formacién de precios
y salarios y en los mercados financieros. '

ii. Proporcionar una guia transparente de politica mone-
taria, cuyo compromiso, disciplina y responsabilidad
se juzgarian tomando en consideracion el logro de su
objetivo.

b. No es necesario definir un objetive intermedio

explicito para los agregados monetarios o para el tipo de

cambio. La politica monetaria se apoya en indicadores
para elegir la trayectoria temporal de los instrumentos

de tal forma que sean consistentes con el objetivo
inflacién. Cabe seiialar sin embargo que es posible
definir un objetivo intermedio consistente con la
inftacién objetivo, siempre y cuando se tenga claro
que éste tiene prioridad en caso de que se manifieste
algin conflicto.

Definicion de la variable objetivo,
el rango y plazos

Comparado con indices alternativos el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) cumple con los criterios
de familiaridad, simplicidad técnica en su elaboracién y
disponibilidad oportuna, aunque presenta algunos
problemas técnicos 2/,

Debido a la dificultad para predecir la inflacién no
es factible utilizar un objetivo puntual y, por lo tanto, se
requiere en su lugar definir un rango objetivo. La
definicién del rango objetivo conlleva un trade-off entre
la probabilidad de éxito para alcanzar el objetivo (ubicar
la inflacién dentro de un determinado rango) y la utilidad
del objetivo anunciado como instrumento de sefali-
zacién para anclar las expectativas inflacionarias. Es
decir, si bien un rango més amplio incrementa la probabi-
lidad de €xito, al mismo tiempo su anuncio conlleva una
menor utilidad como guia de las expectativas inflacio-
narias. '

Contar con trabajos empiricos de prediccion de la
inflacién pueden contribuir significativamente a la
definicién de la amplitud del rango pues permite
determinar la misma como un porcentaje del valor del

error estandar de prediccién ¥.

Junto con el anuncio de la tasa objetivo es importante
senalar el plazo en el que se quiere lograr dicho objetivo.
Nueva Zelanda y Canadd establecieron un plazo de dos
afios para reducir la inflacién. Reino Unido, que ya tenia
un nivel de inflacién bajo al momento del anuncio (3,5
por ciento), se comprometid a mantenerla en dicho nivel
y a reducirla en un plazo de cinco afios.

2/ Algunos problemas técnicos de! IPC son: {i} ponderaciones fijas por lo que no capta cambios en los preferencias de los consumidores, y fii)
dificultad para distinguir incrementos de precios por mejoras en la calidad de los bienes.

3/ Freedman {1994) menciona que, pora ef case canadiense, diversos trabajos empiricos de irflacién, mostraban un error estandar del 1,5-2, 0

por ciento. Sin embargo, las auteridades decidieron fijar bondas de # 1,0 por ciento alrededor de la trayectoria objefivo para la inflacién.
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Definicion de una
inflacion subyacente

El IPC incluye bienes cuyos precios registran un
comportamiento erratico y elevada variabilidad
(alimentos, combustibles) asi como bicnes con
caracteristicas estacionales en la produccién (papa,
pescado, entre otros). Un indice de inflacién subya-
cente excluye estos elementos, cuya variacién en el
corto plazo no indica un cambio en la tendencia de
la inflacién. Por ello, si bien se puede definir el
objetivo en términos del IPC, tal como lo realizan
Nueva Zelanda y Canadd, también puede utilizarse
un indicador de inflacién subyacente.

La inflacién subyacente excluye del IPC cualquier
variacién temporal de precios que no generaria un
cambio en la tendencia de Ia inflacidon. Este es un
indicador que facilita un seguimiento de corto plazo de
la inflaci6n y permite distinguir entre shocks que dan
lugar a cambios en precios especificos y shocks que
originan cambios en ¢l nivel general de precios y avivan
el proceso inflacionario y que, per lo tanto, exigen una
respuesta inmediata de la autoridad monetaria. Dentro
de las perturbaciones temporales que algunos paises
“limpian” del IPC tenemos las variaciones de los
impuestos indirectos, variaciones considerables en los
precios internacionales del petrdleo, o efectos de
desastres naturales.

Los impuestos se excluyen porque su efecto sobre
los precios es de una sola vez, al igual que los desastres

" naturales, y los términos de intercambio o los precios

de 1a energia, porquc sus variaciones estin fuera del
control de la autoridad monetaria. La tasa de interés se
excluye al reflejar el efecto directo de 1a evolucién de
la politica monetaria.

Variables indicudares
lideres de inflacién
y proyecciones

En un esquema de objetivo inflacién se requiere
evaluar permanentemente el estado actual y futuro del

proceso inflacionario, de tal manera que el disefio e
instrumentacién de medidas para alcanzar el objetivo anunciado
sea Optimo.

Los indicadores lideres de la inflacién son indispensables
cuando se utiliza un esquema de inflacién objetivo explicito, en
tanto tratan de anticipar el comportamiento de ésta. Entre los méis
utilizados se encuentran: crecimiento de los salarios, 1a evolucién
de 1a dcmanda agregada, los agregados monetarios, las tasas de
interés y el tipo de cambio. El empleo de técnicas econométricas
es itil para la definicién de las variables que explicanla evolucin
de la inflacién de manera mis precisa. '

Difusiéon de informacion

El anuncio del objetivo inflacién y los cambios institu-
cionales que tuvieran lugar dentro de la nueva estrategia se
complementan mediante la publicacidn de informes
econémicos que incrementen la transparencia de la politica
monetaria y contribuyan a guiar las expectativas de los
agentes cconémicos.

Marco institucional
de la politica monetaria

El compromiso de alcanzar un nivel de inflacién puede
verse complementado'por modificaciones en el marco
institucional. Sibien la experiencia de los pafses analizados
muestra que el establecimiento de! nivel de inflacién es
coordinado entre e] Ministerio de Economia y el Banco
Central, en los casos de Nueva Zelanda y Canada, el Banco
Central maneja discrecionalmente sus instrumentos para
alcanzar dicho objetivo.

Adicionalmente al factor de autonomia, ¢l esquema de
inflacién objetivo explicito incorpora el elemento de account-
ability por el cual si bien €l Banco Central cuenta con autonomia,
es importante que éste rinda cuenta de sus acciones. En el caso
de Nueva Zelanda por ejemplo, el Gobernador del Banco Cen-
tral puede ser destituido por el Ministro de Finanzas en caso de
que la gesti6én de la autoridad monetaria sea insatisfactoria en
cuanto a la consecucidn de los objetivos planteados 4. Para los
demis paises, sin embargo, no se ha encontrado sanciones
especificas.

4/ las acciones del Banco de Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ) se monitorean mediante el Reporte Anual que se presenta al Ministro de Finanzas
y que es discutido en el Congreso. Asimismo es posible que el Ministro de Finanzas ordene auditorias externas de acverdo a su criterio. Cabe
indicar que dichas audiforias se efectian sobre las actividades fotales del banco central y no sélo respecio a la politica monetaria. B hecho de
que existan estos mecanismos de control contribuyen a aumenter la credibilidad en la poliica monetaria en este pais. '
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Coordinacién con la politica fiscal

La coordinacién entre la politica monetaria y fiscal es fun-
damental para alcanzar las metas de inflacién pues, de esta
manera, se tiene un control mis adecuado sobre la demanda
agregada. En el caso de Nueva Zelanda, por ejemplo, el “Policy
Target Agreement (PTA)” es un contrato piblico entre el
gobierno' y el Banco Central por el cual se acuerdan metas

"especificas de politica monetaria y fiscal mientras que en ¢l
Reino Unido se realizan reuniones periddicas entre el Tesoro y
el Banco Central, que son de conocimiento piblico.

Il. Aspectos tedricos

La introduccién de un objetivo inflacién explicito puede
considerarse como parte de una estrategia orientada a mejorar
la actuacién de los bancos centrales. Dicha estrategia incluye:
a. Una alternativa para contrarrestar la inconsistencia
dindmica: el posible sesgo inflacionaric de una politica
monetaria discrecional.

b. Estabilidad de precios como objetive fundamental de ia
politica monetaria.

¢. Adopcién de un banco central independiente.

La inconsistencia dinamica:
reglas frente a discrecionalidad

A partir del debate “reglas vs. discrecién” surgi6 el t6pico
de la inconsistencia dindmica, concepto relacionado a la
discrecionalidad en la adopcién de politicas. La inconsistencia
dindmica surge cuando existe un dilema entre la autoridad
monetaria y los agentes econdmicos al momento en que adoptan
decisiones, en tanto cada uno las adopta asumiendo’ cierto
comportamiento por parte del otro, precisamente porque no
exisie una “regla de politica”. Cuando ésta ocurre, la mejor
politica que se disefia hoy para un periodo futuro, no serd la
mejor cuando dicho periodo llegue. Una politica es dindmica-
mente consistente si es totalmente creible, y es dindmicamente
inconsistente si no es creible en lo absoluto.

A partir de este tema surgieron modelos tedricos dirigidos a
contrarrestar dicha inconsistencia dindmica. Asi, por un lado
estd el modelo “reglas monetarias con retroalimentacién”
con el cual se pretende dar cierta flexibilidad a las reglas y al
mismo tiempo superar }a inconsistencia dindmica; y por otro
lado estdn los modelos orientados a mantener discrecionalidad

plena pero adoptando ciertos mecanismos con el fin'de

contrarrestar la inconsistencia dindmica. Dentro de estos

D

iltimos se encuentran la “reputacién anti-
inflacionaria”, el modelo del “banguero central con-
servador” y el modelo de “contrato agente-principal”
en que se resalta la importancia del concepto de account-
ability que se refiere al control y pcna]izaéi(’m de las
autoridades.

Una regla monetaria es una férmula que el banco
central aplica cada perfodo, y que ha sido disenada para
prevalecer largo tiempo. Este puede ser el caso de una
norma que limita el crecimiento de la oferta monetaria a
un porcentaje fijo al afo, Una -politica es discrecional
cuando las medidas se adoptan periodo a periodo, sobre
labase de algiin proceso de optimizacion, y sin conexién
entre ellas. Este es el caso de un régimen por ¢l cual el
banco central puede usar su discrecidn para fijar la oferta
monetaria, las tasas de interés o el tipo de cambio.

Los partidarios de una regla sostienen que la
discrecion implica un comportamiento no sistematico,
que ¢l criterio del hombre es falible y sobre todo que
pucde verse afectado por consideraciones politicas. Por
su parte, los partidarios de la discrecionalidad se
encuentran a favor de que la autoridad monetaria pueda
retroalimentar (feedback) su politica monetaria y estdn
a favor de que el banco central siga un comportamiento
apolitico.

Dada la cada vez mayor disponibilidad dc
informacién econdémica, las relaciones entre variables
macroeconémicas se han hecho muy sensibles a las
expectativas. Los agentes econdmicos reaccionan con
rapidez ante cualquier seial de relajamiento de las
politicas monetarias y financieras, mediante una revisién
al alza de las expectativas de inflacién. En este sentido,
gran parte de la eficacia de las politicas aplicadas
dependc del grado de certeza que se transmita al
piiblico sobre la disposicién de las autoridades a
perseguir con perseverancia los objetivos apropiados.
La falta de congruencia en las decisiones de politica
econdmica a lo largo del tiempo es uno de los factores
que pueden reducir [a credibilidad y por lo tanto la
eficacia de la politica antinflacionaria.

El concepto de inconsistencia dindmica en el andlisis
de la inflaci6n fue desarrollado inicialmente por Kydland
y Prescott {1977). Los autores seflalan que las
autoridades econémicas enfrentan la tentacién de utilizar
el trade-off en el corto plazo entre inflacién y producto
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y que esto es de conocimiento de los agentes
econdmicos. Asi, si el gobierno anuncia su compromiso
de controlar la inflacién, en un mundo racional, los
agentes privados incorporardn dicha informacién en la

‘evaluacidn de los anuncios del gobierno. Por ello, 1a

politica expansionista seria completamente anticipada
por el piiblico, con fo que lo dnico que se lograria serfa
incrementar la inflacidén sin ningin efecto sobre el
producto. Este incremento de la inflaci6n, derivado del
uso del trade-off de corto plazo entre inflacién y
producto por parte del gobierno, es el “sesgo infla-
cionario” de la politica monetaria. Barro y Gordon
(1983) presentan una orientacién similar y propo-
nen un modelo en el cual las auteridades mone-

tarias actdan como planificadores sociales benevo-

lertes que conducen la politica monetaria de mo-
do de maximizar una funci6n social de bienestar bien
definida. -

En los modelos que analizan el problema de la
inconsistencia dindmica, desarrollados por Kydland y
Prescott (1977) y por Barro y Gordon (1983) el
equilibrio ocurre en el punto donde el costo marginal
de generar, sorpresivamente, una mayor inflacidn, sea
igual al beneficio marginal de reducir el nivel de
desempleo. Lo ineficiente de este equilibrio es que la
inflacién resultante es mayor que la natural rate
necesaria en ¢l nivel de pleno empleo.

Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983)
consideraron que su demostracién del sesgo
inflacionario inherente en una politica monetaria
discrecional era un elemento a favor de una politica
monetaria basada en una regla éptima, coincidiendo con
las ideas que al respecto desarroilé Friedman (1959).
Con una regla monetaria firme, el banco central no
tendria la capacidad de crear sorpresivamente una
inflacién mayor, por lo ‘que ¢l problema de
inconsistencia dindmica quedarfa superado.

En pocas palabras, lo que impide que la inflacién
sea menor en un contexto de discrecionalidad es la falta
de credibilidad del pdblico en los anuncics de las
autoridades econdmicas. En este sentido, cualquier

mecanismo institucional que persuada a los agentes privados
de que el gobierno no va a generar “sorpresas inflacionarias”
cuando la tasa de inflacién es moderada, reducird la tasa de
inflacién de equilibrio.

Sin embargo, cl establecimiento de una regla rigida.re-
duce el margen de manejo de la autoridad monetaria ante
cambios inesperados en algunas variables econémicas. En
este sentido, Fischer (1994) afirma que una regla monetaria
éptima con retroalimentacién (feedback) es compatible.
con el objetivo de anular el problema de inconsistencia
dinimica sefalado en ¢l trabajo de Barro y Gordon (1983},
ya que permitiria superar el sesgo inflacionario asociado, al
mismoe tiempo que reduce la rigidez de una regla deter-
minada. Asi, Fischer sefala que existe un trade-off entre
los beneficios que se derivan al anular el sesgo inflacionario
de una politica monetaria discrecional y el costo de seguir
una regla monetaria fija que en un momento dado puede
dejar de ser apropiada. :

La evidencia sugiere que las reglas monetarias pueden,
eventualmente, llegar a ser inadecuadas. Por ejemplo, la
inestabilidad de la demanda por dinero observada en varios
paises en los afios ochenta demostrd que el seguimiento de una
regla monetaria rigida no siempre era adecuada para controlar
la inflacién. Debido a ello, tos bancos centrales cambiaron las
reglas monetarias fijas por esquemas mds flexibles que con-
siderasen reglas monetarias con una retroalimentacion deri-
vada de la observacién de diversas variables indicadores.
Asi, Fischer (1994) concluye que actualmente no es posible
tratar el problema de inconsistencia dindmica mediante la
aplicacién de reglas, siendo preferible que la autoridad
monetaria disponga de algin grado de flexibilidad para
tomar sus decisiones diarias de politica ¥/.

En otra orientacién, una solucién al problema de
inconsistencia dindmica se presenta en los modelos que
consideran el desarrollo de una reputacién antiinflacionaria
por parte de la autoridad monetaria. En un plazo suficientemente
largo, y considerando una baja tasa de descuento, la autoridad
monetaria podria considerar éptimo desarrollar una reputacion
antiinflacionaria mediante el seguimiento de una politica
dindgmicamente consistente de control de la inflacion.

5/  McCallum {1994) propuso el empleo de una regla monetoria con refroalimentacién que toma en cuenta los cambios en lo velocidad de
cireulacidn. Explicitamente, esta regla consiste en fijor un crecimiento de 3 por ciento para la base monetaria, considerando ajustes por: i)
cambios en la velocidad de circulacion de la base que hayan ocurrido en los Glfimes cuatro afios, y {ii) desviaciones del PBI nominal de su

trayectoria objetive.
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En esta misma linea se encuentra el modelo de Rogoff
(1985) de! banquero central conservador. Asi, para
mantener la fiexibilidad de la politica monetaria y
simultdneamente enfrentar el problema de inconsistencia
dinamica, Rogoff (1985) propone que se designe como
responsable de la politica monetaria a un banquero central
“conservador”, ¢n el sentido de que sea mids adverso a la
inflacién que el resto de la sociedad. La aversién de este
agente a la inflacidn tiende a reducir la inflacidn promedio,
pero mantiene la discrecionalidad para aplicar politicas
contraciclicas. Este modelo contiene un resultado impor-
tante: existe un grado 6ptimo de aversion a la inflacién por
parte del banguero central, 1o que implica que seria posible
el caso de una excesiva aversion a la inflacién.

Cabe mencionar que del modelo de Rogoff (1985) se
desprende una definicién de banco central independiente: éste
tiene independencia para aplicar politicas de “corte activista®”,
pero se espera que sea mas adverso a la inflacién que el resto
de la sociedad . A partir de esta definicién se han desarrollado
trabajos empiricos en los que se ha cuantificado el grado de
independencia del banco central, comparando la ponderacion
que éste concede a la inflacidn, relativa a la que le concede al
producto en su funcién objetivo. ' '

Finalmente, en el tema de los medios para contrarrestar la
inconsistencia dindmica se encuentran el modelo de contrato
agente-principal y el concepto de accountability. Este modelo
es una aplicacidn de la teoria de juegos al analisis monetario.
En este modelo, la sociedad (el principal), que tiene objetivos
bien definidos, establece un contrato con el banco central (el

agente) mediante el cual lo motiva a actuar en funci6n a sus -

intereses.

Walsh (1993) y Persson y Taballini (1993} demuestran que
se puede alcanzar un equilibrio de primer mejor mediante un
contrato entre el gobierno y el banquero central, en el que la
remuneracién de este Gltimo disminuye proporcionalmente con
la inflacién 7 en tanto el contrato anula el sesgo inflacionario
de una politica monetaria discrecional, Asf, la sociedad puede
obtener un equilibrio de primer mejor si delega la
responsabilidad de la politica monetaria en un banquero cen-

tral con una funcién de pérdida igual a la funcidn de
pérdida de la sociedad y penalizando a este banquero de
manera proporcional a la inflacién.

Estos trabajos asumen que el contrato se cumplird
de todas maneras en los términos acordadoes. Sin em-
bargo, el banco central enfrenta la tentacién de iniciar
un comportamiento dindmico inconsistente,
cambiando ex-post ¢l acuerdo inicial. En este sentido,
Fischer (1994) sefala que estos modelos asumen
tmplicitamente que deberd ser sumamente costoso
cambiar el contrato.

Otros puntos a definir son: ante quién debe dar cuenta
de sus acciones el banco central, es decir, quién debe
juzgar si los objetivos son alcanzados efectivamente y
tomar las acciones correspendientes si no fuera asi y
quién en el banco central es el responsable del
cumplimiento del contrato. En el primer caso, la
respuesta implicita en los modelos de contrato agente-
principal es aquél que representa al “principal”, quien
celebré el contrato con el banco central. En el segundo
caso, se podria considerar al presidente del banco cen-
tral. Alternativamente, Fischer (1994) considera la
posibilidad de penalizar al directorio en pleno si los
objetivos no son alcanzados.

El concepto de accountability puede analizarse dentro
del esquema de los modelos de contrato agente-princi-
pal. La nocién de accountability se refiere a los
mecanismos de control y penalizacién a los cuales el
banco central se enfrenta y hace referencia a las
consecuencias adversas que enfrentaria el banco central
si no alcanza los objetivos establecidos. Formalmente,
en los modelos tedricos ia penalizacion es de tipo
monetario (reduccién del ingreso del banquero central).
Sin embargo, ¢l descrédito pdblico también puede
considerarse una forma adecvada de penalizacién. En
este sentido, Persson y Tabellini (1993) sefialan que el
anuncio de objetivos explicitos de crecimiento monetario
o de inflacidn, es util para evaluar las acciones del banco
central de manera objetiva y directa, permitiendo el
establecimiento de mecanismos de control y

4/ Esta definicion haria referencia a bancos centrales con considerables poderes que simulianeamente tienen como objetivo final o estabilidad de

precios.

7/ El caso de Nueva Zelanda seria una aplicacién de este modelo. Alli & salario del Gobemador del bance central se mantiene fijo en términcs
nominales durante todo el periodo que dura su mandato. Cabe mencionar que un contrato de este fipo no seria sostenible ante ura deflacién
sistemética, ya que el piblico percibiria que el banco central intenta beneficiarse de los costos recesivos inducidos sabre el resto de la sociedad.
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penalizacién 8. En general, es de esperar que un
banco central que no estd sujeto a un régimen de
control y penalizacién tenga mayores probabilidades
de adoptar un comportamiento dindmicamente in-
consistente ¥,

En la prictica, diversos paises han elaborado
mecanismos para enfrentar ¢! problema de la
inconsistencia dindmica y el sesgo inflacionario
asociado. Un mecanismo seria la creacién de bancos

centrales independientes. Svensson (1995) sostiene que

¢l establecimiento de un objetivo inflacién explicito (in-
flation target), puede considerarse como un mecanismo
para enfrentar ef problema de inconsistencia dindmica
y el sesgo inflacionario inherente a los regimencs
discrecionales.

Sin embargo, Green (1996) cuestiona que un
objetivo inflacién explicito por si solo pueda reducir
la inflacién en el sentido que Svensson sugiere. Desde
un punto de vista tedrico, Green sostiene que un
objetivo inflacién explicito no anula la causa
subyacente del sesgo inflacionario: el deseo de las
autoridades de que ¢l producto se ubique mas alla del
pleno empleo mediante un incremento de la inflacién
que deberia ser inesperado por los agentes. En este
sentido, Green sugiere que la pérdida de credibilidad
puede enfrentarse si la autoridad econémica establece
como su objetivo Unico el nivel de precios y/o si la
autoridad econdmica anuncia objetivos de inflacién y
producto consistentes entre si.

Bajo esta dltima opcidn, al establecer estos objetivos
conjuntamente, la causa subyacente del sesgo
inflacionario desaparece debido a que se elimina el
incentivo que tiene la autoridad monetaria para
incrementar sorpresivamente la inflacién. Green (1996)
menciona que este resultado puede obtenerse mediante
medidas que incrementen la transparencia de las
acciones de politica monetaria. En este sentido, sostiene,
diversos paises que siguen un objetivo de inflacién
explicito, implicitamente han adoptado un objetivo

conjunto de inflacién y producto, debido a que sus
correspondientes bancos centrales, buscando i_ncrementar' Ia
transparencia de la politica monetaria, publican sus proyeccioncs
de inflaci6n en términos de las brechas existentes entre producto
potencial y efectivo. Asi, contrariamente a los esquemas
convencionales, un objetivo dual para la politica monetaria
podria aumentar las probabilidades de obtener una inflacién
reducida.

Estubilidad de precios como
objetivo final de la politica monetaria

El debate “reglas vs. discrecién” llevé a una posicién de
relativo consenso acerca de la definicién de un objetivo tinico
de la politica monetaria: la estabilidad de precios. Desde la
perspectiva de la politica econémica general, la contribucion
adecuada de la politica monetaria al crecimiento econbmico
sostenido, es la generacion de un marco de estabilidad en €l
que la inflacidn {(esperada y efectiva) puede omitirse como
argumento del proceso de toma de decisiones de los agentes
gcondémicos. ‘

El énfasis en la estabilidad de precios como objetivo funda-
mental de la politica monetaria se sustenta en las siguientes
consideraciones:

a. A nivel tedrico y empirico existe evidencia que sustenta
que ¢n largo p]azo‘la politica monetaria sélo afecta {de
manera sistemdtica) los niveles de las variables nominales
(como los precios), en tanto quc el mivel de las variables
reales no puede ser controlado sistematicamente por ésta.
En el corto plazo, la politica monetaria afecta el nivel de

- precios y el producto, aunque con efectos y rezagos varia-
bles.

b. Laestabilidad de precios proporciona un entorno apropiado
para la eficiente asignacidn de recursos y minimiza
distribuciones arbitrarias de la riqueza y del ingreso.
Asimismo, algunos autores han encontrado evidencia que
muestra la existencia de efectos adversos provocados por
elevadas tasas de inflacién sobre la tasa de crecimiento dc
largo plazo del producto.

8/ Para bancos centrales con objetivos finales difusos y mas generales {no explicitos) también pueden establecerse mecanismos por los cuales Ta
autoridad monetario queda sujeta a un régimen de accountabilify. En este sentide se pueden considerar: la elaboracion de informes poblicos
por parte del banco central sobre la evolucién reciente y la esperada de fa inflacién, y/o presentaciones piblicos obligatarias de la autoridad

monetaria (por ejemplo, ante el Congreso).

9/ En general, es de esperar que cualquier institucién no sujeta @ mecanismos de control y penalizacién presente un desempefio inferior con

relacién a ofra que si estd sujeta a estos mecanismos.
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¢. FElusodela politica monetaria para reducir en el corto
. plazo el desempleo podria generar un sesgo inflacionario
en ésta, provocando una inflacién mayor que la
socialmente Optima, con efectos adversos generales y sin

que se logre una reduccién permanente en el nivel de

desempleo. Bajo condiciones ideales la politica monetaria -

podria lograr y mantener la estabilidad de precios, por lo
que resulta adecuado fijarla como la meta principal de la
politica monetaria. La estabilizacién del desempleo podria
considerarse como un objetivo secundario de Esta.

Independencia del banco central

Los modelos desarrollados por Rogoff (1985), Walsh {1993}
y Persson y Tabellini (1993) resaltan la necesidad de contar
con un banco central independiente como un elemento que
contribuye a:

a. contrarrestar el sesgo inflacionario asociado a politicas
discrecionales de parte de las autoridades econdmicas
(problema de inconsistencia dinamica), y

b. asegurar que las presiones politicas de corto plazo no
obstaculicen €] logro del objetivo de la politica monetaria,
que generalmente se da sobre un horizonte temporal mas
amplio.

Obviamente el grado de independencia del banco central
juega un papel sumamente impoertante si éste y las autoridades
politicas tienen diferentes énfasis entre objetivos alternativos.
Con relacién al concepto de independencia del banco central
cabe hacer la siguiente distincién: independencia de los

objetivos e independencia de los instrumentos. Un banco

central tiene independencia de los objetivos si éstos no estdn
definidos de manera precisa y tiene independencia de los
instrumentos cuando tiene discrecionalidad absoluta para
disefiar una politica monetaria que le permita alcanzar sus
objetivos 10/,

El hecho de que las autoridades politicas estén de acuerdo
en legalizar la independencia del banco central implica en parte
un compromiso, en el sentido que dicha independencia
representa para ellos una restriccién o una reduccién del
conjunto de circunstancias bajo las cuales el objetivo de
estabilidad de precios podria ser sacrificado para facilitar otros
objetivos, A mayor independencia, mayor compromiso. _

Sin embargo, ain existen dudas con relacién ala
causalidad: mientras que la teorfa sugiere una causalidad
gue va de la independencia del banco central a una menor
inflacién, los hechos podrian estar reflejando la presencia
de otros factores que afectan tanto a la inflacién como

al crecimiento del producto (y a sus respectivas-

variabilidades), como por ejemplo el grado de estabilidad
social y politica.

Al respecto Fischer (1994) sostiene quc atin si el
sentido de la causalidad entre inflacién e independencia
del banco central no fuera claro, la presencia de un banco
central independiente contribuye a reducir la inflacién
debido a que fuerza al piblico a opinar-y a mantenerse
informado sobre temas relacionados conla inflacion.
Este autor concluye que:

a. lLaevidenciaapoya contundentemente la afirmacién
de que el desempeno econdmico es superior en
aquellos paises con bancos centrales mas
independientes.

b. La relacidn entre inflacién e independencia del
banco central se asocia principalmente a la libertad
de la que dispone la autoridad monetaria para
manejar sus instrumentos (independencia de los
instrumentos) y a la definicién concrecta de un
objetivo de estabilidad de precios (ausencia de
independencia del objetivo).

c. La causalidad, al menos en los paises industriali-
zados, va desde la independencia legal hacia la
reduccién de la inflacién.

lil. Las experiencias de paises

Nueva Zelanda fue el primer pais en establecer un
esquema de objetivo inflacién explicito. El anuncio se
realizd en marzo de 1990, en el contexto de una serie de
reformas estructurales adoptadas desde 1984. Al mo-
mento del cambio de politica la inflacién se encontraba
en alrededor de 7 por ciento anual, lo que habia side en
parte consecuencia del incremento del déficit pblico
en el periodo previo a las elecciones que se registraron
en octubre de 1990,

10/ Un banco central que opera bajo una regla monetaria no tiene independencia de los instrumentos, tampoco un banco central que es obligado

a financiar el déficit del sector piblico.
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Canadai anuncié el inicio de 1a politica del objetivo
inflacién el afio siguiente, en febrero de 1991, Adn
cuando, al igual que en Nueva Zelanda, no hubo
episodios de crisis antes de la adopcidn del objetivo
inflacién, la inflacidn se habia venido acelerando desde
1988 alcanzando niveles alarmantes en 1990. En enero
de 1991 la inflacién total fue de 7 por ciento anual, a
pesar de la recesién que enfrentaba la economia 11/,

En el caso del Reino Unido 1z adopcién del objetivo
inflacitn surgié a raiz de una seria crisis que originé el
retiro de la libra esterfina del Sistema Monetario
Europeo (SME) donde se habfa mantenido durante dos
afios. La crisis originé en un primer momento una
devaluacidn de la libra esterlina de aproximadamente
12 por ciento que fue resultado de la percepcion por
parte del mercado internacional de divisas de las
dificultades que enfrentaba la economia al no disponer
de la politica monetaria para manejar la situacién
recesiva -aunque moderada- que enfrentaba 1%, El Reino
Unido anuncié la adopcidn del objetivo inflacidon en
setiembre de 1992,

La inflacion:
la variable, sus rangos y plazos

El nivel objetivo que sc definié en cstos paises fue
funcién de la percepcion de la situacidn de la econo-
mia en ese momento, del grado de desequilibrios exis-
tentes y de la velocidad con la cual éstos podian corre-
girse.

En los casos de Nueva Zelanda y Canadia el
objetivo se estableci en términos del Indice de Precios
al Consumidor en tanto que en el Reino Unido se
anuncid en términos de la inflacidn subyacente 1¥. En
todos los casos se definid una inflacién subyacente, con

el fin de delimitar las situaciones en las cuales se’

permitiria desvios temporales del objetivo seinalado,
tales como la variacién en los términos de intercambio
o de los impuestos indirectos, todos efectos coyun-

turales, de una séla vez, sobre el indice de precios, por lo cual
no representarian presiones inflacionarias que debieran ser
compensadas mediante la politica monetaria.

El Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ), por
ejemplo, elabora el indice de inflacidn subyacente exclu-
yendo del Indice General de Precios los efectos de las
siguientes variables: impuestos indirectos, tasas de los go-
biernos locales, términos de intercambio, tasa de interés y
desastres naturales o reduccién masiva de ganado por enfer-
medad o plaga. El Banco de Canada exciuye los rubros de
alimentos, energia e impuestos indirectos en tanto que en ¢l
Reino Unido se excluye los intereses hipotecarios y, adicio-
nalmente, los impuestos indirectos y las tasas de autoridades
locales.

El rango o la amplitud de la banda de variacién permitida
para la inflacién es de dos puntos porcentuales en los casos
de Nueva Zelanda y Canadd y de tres puntos porcentuales
en ¢l caso del Reino Unido. Tanto Nueva Zelanda como
Canada establecieron objetivos de inflacién intermedios,
en tanto que el Reino Unido dnicamente se comprometié a
mantener la inflacidén subyacente en el nivel ya‘alcanzado y
se comprometid a reducirla en un plazo de alrededor de cinco
afios.

El primer Policy Target Agreement (PTA)en Nueva Zelanda
{marzo de 1990) establecié como objetivo el obtener una
inflacign total entre cero y dos por ciento anual a diciembre de
1992, Asimismo, dispuso un objetive de inflacién intermedio
en el cual el gobierno se comprometia a obtener una inflacion
de 3 a 5 por ciento a diciembre de 1990 14/,

En el caso de Canada el objetivo inflacién se anuncié
(febrero de 1991) para dos afios en adelante y también para una
inflacién total y con una amplitud de banda de dos puntos
porcentuales. En este caso el objetivo se definid en etapas. Asi,
se anuncid el compromiso del Banco de Canadd de obtener un
objetivo de inflacidn total de 2 a 4 por ciento hacia fines de
1992, de 1,5 a 3,5 por ciento a fines de 1994 y de 1 a 3 por
ciento a fines de 1995. El compromiso de inflacién de 1 a 3 por
ciento se ha ampliado hasta fines de 1997.

11/ En el primer trimestre de 1991 se observé una caida del PBI real de 3,5 por ciento.
12/ El PBI habia caido en més de 3,5 por ciento entre 1990 y 1992, mientras que lo tasa de interés activa habia alcanzade 15 por ciento @ fines

de 1989 manteniéndose en este nivel hasta comienzos de 1991.

13/ Cabe indicar que en 1994 ef BRNZ anuncié que cambiaba la presentacién de su objetivo de “inflacién fotal” a “inflacién subyacente”.
14/ En diciembre de 1990 y ante los acontecimigntos del Golfo Pérsico, se firmod un mueve PTA en el cual se postergd o fecha para oblener el
objefivo inflacién hasta diciembre de 1993. Asimismo, se dispuse nuevos objetivos de inflacién intermedios: de 2,5 a 4,5 por ciento a fines de

1991y de 1,5 a 3,5 por ciento a fines de 1992.
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Por su parte, ¢l Reino Unido definié su objetivo inflacién
directamente en términos de la inflacidn subyacente y establecid
una mayor amplitud de la banda que en Nueva Zelanda y
Canad4. Como se ha visto el Reino Unido anuncié su nueva
estrategia de politica monetaria cuando la inflacién total se
encontraba en 3,5 por ciento y !a inflacién subyacente, en 4
por ciento. En este sentido, el compromiso del Banco de
Inglaterra fue mantener la inflacién subyacente en un rango de
1 a 4 por ciento. Asimismo, se adquiridé el compromiso de
alcanzar la mitad m4s baja de dicho rango (1-2,5 por ciento) al
finalizar el actual Parlamento (segundo trimestre de 1997).

El marco institucional
y la coordinacion de politicas

En 1989 se promulgo el Acta del Banco de la Reserva de
Nueva Zelanda (BRNZ) y en marzo de 1990 se firm6 el primer
Acuerdo de Objetivos de Politica, Policy Target Agreements
(PTA), entre el gobierno y el BRNZ. El Acta del BRNZ dispuso
los lineamientos del nuevo esquema de politica monetaria,
estableciéndose como objetivo Gltimo de la politica monetaria
la estabilidad de precios, otorgando al mismo tiempo
autonomia absoluta al BRNZ para conseguir dicho objetivo,
Dicha autonomia sin embargo no lo redimia de estar
obligado a dar cuenta de sus acciones. Cabe sefialar que ¢l
Acta anterior consideraba objetivos multiples para la
politica monetaria tales como el crecimiento y el pleno
empleo.

El PTA por su parte, es un contrato piblico entre el
gobierno y el Banco Central por el cual se acuerdan las
metas especificas de politica consistentes con el objetivo
inflacién. El primer PTA establecid formalmente el objetivo
inflacién asi como los motivos por los cuales el rango
objetive podria modificarse. Asi, si bien el Banco Central
tiene plena autonomia respecto a los mecanismos operativos
y los instrumentos de politica menetaria, el objetivo infla-
cién explicito es determinado por la coordinacién entre el
Ministerio de Economia y el BRNZ.

Cabe mencionar asimismo ciertas caracteristicas insti-
tucionales de Nueva Zelanda. La responsabilidad de la politica
monetaria corresponde directamente al presidente del Banco
Central. La rendicién de cuentas se refiere tanto al logro de los
objetivos sciialados en el PTA cuanto al uso de los recursos
disponibles. De acuerdo al Acta del BRNZ el Presidente del
Banco puede ser destituido por el Ministro de Finanzas en
caso de que la gestion de la autoridad monetaria sea insatis-
factoria en cuanto a la consecucidn de los objetivos de
inflacién. .

T

Canada por su parte no efectud reformas en el mar-

co legal de la politica monetaria. Asi, el Acta del Banco-

de Canadi establece objetivos miltiples para la politica
monetaria que incluye aminorar las fluctuaciones del
producto, comercio, precios y desempleo. A pesar de
ello, el Banco de Canada considera como el objetivo
final de la politica monetaria la estabilidad del valor reai
de la moneda mediante la estabilidad de precios.

Al igual que en Nueva Zelanda la responsabilidad
Gltima de la politica monetaria corresponde al presidente
del Banco de Canadd aunque formalmente las decisiones
de politica monetaria corresponden al Concejo del
mismo. El Banco de Canada es auténomo en la adopcidn
de decisiones respecto a la politica monetaria, sin em-
bargo, el Ministerio de Finanzas se encuéntra en
capacidad de modificar la orientacién de la politica
monetaria si lo considera conveniente, lo cual nunca ha
sucedido.

Enel Reino Unido, al igual que en Canada, el cambio
de estrategia no implicd un cambio a nivel institucional.
El grado de autonomia del Banco de Inglaterra es
bastante menor al de Nueva Zelanda y Canadé e incluso
al de otras grandes economias, como Alemania, Estados
Unidos de América o Suiza, respecto a las decisiones
de politica monetaria. El actual Estatuto del Banco de
Inglaterra sehala que la politica monetaria y la politica
cambiaria son responsabilidad del Ministerio de
Finanzas, e incluso en ocasiones éste ha dispuesto no
seguir las recomendaciones del presidente del Banco
Central respecto a la politica monetaria.

La transparencia de la informacién

El anuncio del objetivo inflacién y los cambios
institucionales se complementan mediante la publicacion
de informes econémicos que incrementen la
transparencia de la politica monetaria y contribuyan a
guiar las expectativas de ios agentes econdmicos. Entre
Nueva Zelanda, Canadd y Reino Unido, este Giltimo pais
es el que informa con mayor frecuencia y detalle.

Asi, en el Reino Unido desde fings de 1992 el Tesoro
publica el Reporte Monetario Mensual que presenta
un anilisis detallado de indicadores reales y financieros.
Asimismo, ¢l Banco de Inglaterra publica cada trimestre
el Reporte de Inflacién gue contiene consideraciones
respecto ‘a la inflacién esperada, presentando una
proyeccidn central para la inflacién y una evaluacién
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del error de prediccién. Esta proyeccién trimestral
provee la base para posteriores actualizaciones de las
estimaciones mensuales de acuerdo a los resultados de
las reuniones mensuales. El Banco sin embargo no
publica las proyecciones macroeconémicas que
subyacen a sus proyecciones de inflacidn.

Ambos documentos sirven de base para la reunion
mensual entre ¢l Ministro de Finanzas y el Gobernador
del Bance de Inglaterra. Las Minutas de las reuniones
de politica se publican scis semanas después de la
reunién. Las Minutas describen las discusiones entre
dichas autoridades, la presentacién del Gobernador
incluyendo su recomendacién de politica, las consi-
deraciones de politica, las consideraciones del Ministro
y la decisidn final del mismo.

Por su parte, en Nueva Zelanda el gobierno publica
el Acuerdo de Objetivos de Politica, el Reporte Anual
presentado en el Congreso y ¢l Informe de Politica
Monetaria que es del de mayor frecuencia y se publica
semestralmente -por lo menos- en el cual el BRNZ
efectiia una evaluacion de la tendencia actual y esperada
de la inflacién, asi como un anuncio de las posibles
acciones de politica.

Canada tinicamente publica extractos de las Minu-
tas de las reuniones del Concejo del Banco de Canada
(ocho al afio) y el Informe Anual del Gobernador.

Manejo monetario
y la utilizacién de indicadores

La operatividad del objetivo inflacién explicito

requiere de un énfasis particular en indicadores. Los

indicadores son necesarios para la evaluacion de la
situacién que prevalece en el drea monetaria y sus
efectos futuros en términos del objetivo inflacién. En
este sentido, esta politica depende mucho de la
evaluacién del poder predictivo de ciertas variables
respecto de la inflacién. En ningiin caso se sigue una
Gnica variable. Mas bien se trata de efectuar ¢l
seguimiento a un conjunto de indicadores o variables
intermedias que guien la politica monetaria.

En todos los casos el Banco Central orienta su
politica monetaria basindose en ¢l hecho de que existen
rezagos significativos en ¢l impacto de la misma sobre
la inflacién. En los casos de Nueva Zelanda y Canada

se ha evaluado que éstos van entre dos y ocho trimestres, Por
ello las predicciones de inflacidn son importantes e incluyen
rangos que van entre dos y tres afios en adelante.

Asimismo, el seguimiento de 1a evolucién del tipo de cambio
tiene gran importancia en Nueva Zelanda y Canadd no sélo
debido a que fuertes variaciones en el tipo de cambio pueden afectar
la capacidad del Banco para oblener sus objetivos inflacién, sino
porque se puede seguir facil y constantemente su evolucidn, tiene
influencia sobre la tasa de inflacidn y el Banco Central puede
afectarlo rapidamente en el corto plazo. Asi, en Nueva Zelanda
existe una “zona cémoda” para un indice de tipo de cambio, zona
en la cual la evolucidn del tipo de cambio es consistente con el
logro del objetivo inflacién, aunque el BRNZ sciala que la
orientacién de la politica monetaria en Nueva Zelanda se basa
principalmente en sus predicciones de inflacién. Del mismo modo,
en el caso de Canadd, se calcula un Indice de Condiciones
Monetarias donde se encuentra incluido el tipo de cambio vy la
tasa de interés.

En Nueva Zelanda se considera que dado el nivel de apertura
de su economia, el tipo de cambio tiene una influencia fuerte y
rapida en la inflaci6n, en tanto que las tasas de interés tienen
efecto con mayor rezago. En particular para asegurarse que las
condiciones monetarias sean consistentes con el logro del

* objetivo inflacién, el BRNZ sigue con atencidn la evolucion de

dos variables: la tasa de interés de valores a noventa dias y el
Indice del Tipo de Cambio Efectivo Nominal ponderado por
el comercio (Trade-weighted nominal effective exchange rate
Index TWI). Adicionalmente, se efectia el seguimiento de
indicadores adicionales entre los que se encuentran los precios
de los activos, precios mundiales de exportaciones ¢
importaciones, productividad, salarios, € informacién sobre
expectativas de inflacién proveniente de encuestas.

Asimismo, el BRNZ define vy anuncia una “zona cémoda”
para ¢l indice de tipo de cambio, que se calcula como los valores
limites dentro de los cuales el TWI puede moverse sin que la
inflacion se desvie de su rango objetivo. Con el conocimiento
de este indice, el BRNZ espera generar un “mecanismo
automético” de ajuste de las condiciones monetarias. Si el
mercado financiero percibe que el TW1I se estd acercando a uno
de los Ifmites, éste deberia responder automdticamente
generando un movimiento en la tasa de interés que compense
dicha evolucion del tipo de cambio (anticipando la modificacién
en la politica monetaria que adoptaria el BRNZ).

En Canadai el Indice de Condiciones Monetarias (ICM)
es un indice que cuantifica la situacidn de la politica monetaria
a través de las variaciones en la tasa de interés de corto plazo y
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en el tipo de cambio. Por ejemplo, un aumento en el ICM indica
condiciones monetarias mas estrictas (aumento de la tasa de
interés y/o apreciacién del délar canadiense).

"El Banco de Canadi enfatiza sin embargo que el ICM debe
considerarse s6lo como un elemento de ayuda para guiar sus
acciones de politica y que por lo tanto no debe interpretarse
como una regla que indica ¢l grade necesario de ajuste de la
politica monetaria, ni tampoco como una ancla nominal de la
economia. Asi, por ejemplo, ¢l ICM podria cambiar ante un
shock sobre los términos de intercambio o por un cambio en
las expectativas de los agentes econémicos. En el primer caso,
no se requiere de medidas correctivas por parte de la politica
monetaria, en tanto que en el segundo el Banco de Canada cstd

les entre rendimientos a diferentes periodos de madu-
racion).

Evolucién de la inflacién
y las expectativas de inflacién

En términos generales se ha observado logros
favorables respecto a la evolucion de la inflacidn en estos
tres paises. En todos los casos la inflacién ha mostrado
una tendencia decreciente aunque se han observado
periodos en que la inflacién sc ha incrementado
temporalmente. Por otro lado, aunque desde 1a adopcién
del objetivo inflacién se han observado tasas de

en la obligacién de intervenir.

Adicionalmente, el Banco de Canada emplea di-
versos indicadores para determinar si la situacion ac-
tual de la politica monetaria es consistente con la tasa
de inflaci6n objetivo. Entre las variables que el Ban-
co de Canada considera que tienen impacto directo
sobre la inflacién se encuentran la brecha actual y la
proyectada entre el producto potencial y el observa-
do, los impuestos indirectos, y las expectativas de in-
flacién. Por otro lado, entre las variables que afecta-
rian en menor grado a la inflacidn se encontrarfan los
salarios (principalmente los acuerdos colectivos), y
diversos agregados financieros.

El Reino Unido por su parte-no cu¢nta con
indicadores de la naturaleza de los utilizados por
Nueva Zelanda y Canadi que al inismo tiempo que
orientan la politica monetaria son de conocimiento
de los agentes econémicos por lo que se espera que
guien también las expectativas inflacionarias. Ello
sin embargo se compensa con publicaciones mas
frecuentes sobre las proyecciones de inflacién que
en Nueva Zelanda y Canada.

El Banco de Inglaterra guia su politica moneta-
ria de acuerdo con la evaluacién de una serie de
variables que pueden dar sefales tempranas de pe-
ligro potencial de presiones inflacionarias. Entre
ellas se encuentran la variacion de la tasa de interés
hipotecaria, la variacién de precios de inmuebles,
evolucién de las ventas al por menor, seguimiento
de agregados monetarios (MO y M4), variacién del
tipo de cambio y varios indicadores del mercado de

bonos (evolucidn de los rendimientos y diferencia-

B

EL INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)

El ICM intenta cuantificar el estado de las condiciones monetarias
respecto a un periodo base. Es un promedio ponderado de las
variaciones respecto a un periodo base de: la tasa de inferés de los
papeles comerciales a 90 dias [variacién en puntos porcentuales) y
el tipo de cambio {variacién porcentudt).

El Banco de Canada caleula ef ICM con base en ponderaciones que
miden el efecto del tipo de cambio y la tasa de interés sobre la
demanda agregada. En cuonto al valor de las ponderaciones, se
ha estimado los efectos de la tasa de interés real y del tipo de cambio
real sobre la demanda agregada, considerando un horizonte tem-
poral de seis a ocho trimestres. Los resultados muestran que en
promedio, el efecto de la variacién en un punto porcentual de la
tasa de interés real es equivalente al efecto de una variacion de tres
por ciento en el tipo de cambio real. Asi, el ICM en términos reales
se define como:

. ICMy = [iyrigl +1/3 [ler/egl-11 %100
donde “i” es la tasa de interés real y “e” es el tipo de cambio real. El
tipo de cambio se define come unidades de moneda exdranjera por
délar canadiense. Un alza def ICM representa condiciones monetarias
més estrictas (aumento de la tasa de interés y opreciacion del délar
canadiense) y una reduccidn del ICM, condiciones més laxas.

Si bien el Banco de Canadé calcula tanto el ICM en términos reales
como en términos nominales -calculado sélo reemplazando las vari-
ables reales por nominales- utiliza con mayor frecuencia el ICM en
términos nominales como un indicador de corto plazo. Ello porque
el ICM en términos reales presenta dos dificultades para su
elaboracion oportuna en el corto plazo. La primera es que la
elaboracion del indice del tipo de cambio real requiere de
informacién respecto a la evolucién de los precios de los principales
socios comerciales, lo que en la préctica se obtiene con un
significativo rezago. La segunda dificultad se refiere a que el calculo
de la tasa de interés real requiere contar con un estimado de la
inflacién esperada, variable que no cuenta con exactitud.

U




¥

ESTUDIOS ECONOMICOS,

crecimiento elevadas en algunos periodos, en la
actualidad las tasas de¢ crecimiento son bastante
moderadas i los tres pafses -menores al 2 por ciento
anual-. En este sentido, en todos los casos es dificil
establecer el efecto del objetivo inflacién en tanto
es necesario tener en cuenta otros factores que pue-
den afectar la inflacién como la evolucién del creci-
miento de la economia y el resultado de las cuentas
fiscales.

Los logros en ¢l control de la inflacién en Nueva
Zelanda en general pueden considerarse satisfactorios.
La inflacién total en marzo de 1990 -cuando se inicid
el Objetivo inflacién- habia sido de 7 por ciento anual,
reduciendose progresivamente hasta alcanzar a 1 por
cicnto en diciembre de 1991 (dos afios antes de lo que
establecfa el objetivo inflacién), mantcniéndose
alrededor de este nivel hasta seticmbre de 1994. En la
segunda mitad de 1994 la inflacién total se incremento,
alcanzando-a mds de 4 por ciento a mediados de 1995.
Sin embargo, cn lo subsiguiente la inflacién se ha
mantenido alrededor de 2 por ciento aunque subiendo
ligeramente en el tercer trimestre de 1996.

Con respecto a las expectativas dc inflacién, el
BRNZ realiza una serie de encuestas a las empresas,
hogares y participantes en ¢l sistema financiero. Dichas
encuestas mostraron que las expectativas inflacionarias
respondieron favorablemente Jucgo del anuncio del
objetivo inflacién para lucgo estabilizarse. Al mes de
octubre de 1996, dichas encuestas muestran que las
expectativas de inflacién de corto plazo podrian haberse
incrementado.

De otro lado, la tasa de interés de largo
plazo si bien se redujo hasta 1993, poste-
riormente ha mostrado un comportamien-
to variable, en tanto que tomando en consi-
deracién el diferencial internacional de las
tasas de interés de largo plazo como indi-
cador de las expectativas de inflacidn de
largo plazo de los mercados financieros, se
obscrva que si bien el diferencial entre las
tasas de interés de largo plazo entre Nueva
Zelanda y Estados Unidos de América se
redujo claramente a mediados de 1991, pos-
teriormentc dicho diferencial s¢ mantuvo,
observandose un ligero aumento desde
1995. '

Parcentaje

Cabe indicar asimismo que la evolucidn de la inflacién
también se relaciona con el mantenimiento de moderadas tasas
de crecimiento de la economia -el incremento del producto
anualizado en el primer trimestre de 1996 se estima en 2,1 por
ciento-. S6lo entre el tercer trimestre de 1993 y el segundo
trimestre de 1994 se observaron tasas de crecimiento mayores
al 5 por ciento anual -10,4 y 6,8 por ciento en el tercer y cuarto
trimestres de 1993 y 5,9 y 6,0 por ciento en el primer y segundo
trimestres de 1994- que estuvieron acompanadas de presiones
inflacionarias por ¢l lado de los salarios y de los margenes de
comercializacién En este sentido resulta dificil aislar el efecto
sobre la evolucidn de la inflacidn y las expectativas de inflacién
a largo plazo del inflation targeting.

Debido a las presiones de demanda observadas, la politica
monetaria se contrajo desde inicios de 1994 y las cuentas fiscales
s¢ han mantenido bastante disciplinadas (en 1993/94 y 1994/95
s¢ obtuvo superdvit de 0,2 y 3 por ciento del PBI
respectivamente). Concordante con ello las tasas de crecimiento
de Ja cconomia son moderadas. Se esperarfa por cllo que la
inflacién continie su evolucion favorable.

Por su parte, cn cl caso de Canada ¢l control de la inflacién
desde la aplicacién del objetivo inflacién puede considerarse
satisfactorio. Luego de su anuncio, ésta se redujo de 6 por ciento
anual en 1991 a 2 por ciento anual en 1992 donde practicamente
se mantuvo hasta reducirse a cero en 1994, Aunque en el primer
trimestre de 1995 la inflacién anual observd un aumento a mas
de 2 por ciento -que sin embargo se encontraba dentro del rango
establecido para el pen’odd- ésta se redujo en los mceses
siguientes a menos de 1 por ciento -en el tercer trimestre de
1996 la inflacién fue de 1,34 por ciento anual. Cabe senalar que
el aumento temporal de la inflacién en el primer trimestre de
1995 fue reflejo de fuertes presiones devaluatorias que enfrentd

- Grafico 1 .
NUEVA ZELANDA: INFLACION V/

1/ Variacion en los cuatro Gitimos trimestres,
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el délar canadiense debido principalmente a las expectativas
negativas de los inversionistas dada la crisis mexicana y las
aan débiles cuentas fiscales en Canada.

Cuando se anuncié el objetivo inflacién, la politica
monetaria favorecid una reduccién continua de las tasas de
interés dado que ¢l pais se encontraba en una etapa recesiva
seria -durante el primer trimestre de 1991 el producto se
redujo en 3,5 por ciento en términos reales-. Dicha
orientacién de la politica monetaria debid revertirse hacia
inicios de 1994 debido al incremento de las tasas de interés
en Estados Unidos de América. El producto se recuperd
recién en 1993 alcanzando un crecimiento de 2,2 por ciento
que se elevd posteriormente, observindose tasas de
crecimiento anualizadas mayores al 4 por ciento entre el
tercer trimestre de 1994 y el primer trimestre de 1995. Sin
embargo en los meses sucesivos se registré una moderacién
de las tasas de crecimiento.

La evolucién futura de la inflacién
depende de la continuidad en la aplicacién
de politicas disciplinadas. Se observa una
contraccién de la politica monetaria, Ia
economia muestra un moderado crecimiento
y la tasa de interés de largo plazo practica-
menlte s¢ ha mantenido entre 1995 y 1996.
Sin embargo, la brecha entre las tasas de
interés de largo plazo entre Canadd y Esta-
dos Unidos practicamente se ha mantenido
-aunque en el mes de octubre de 1996 se ha
observado una reduccién de la misma- lo
que se explicaria bdsicamente por la con-
tinua debilidad del sector fiscal. Asi, la
reduccién del déficit pablico se inicid recién
en 1994 con el nuevo gobierno que tomé el
poder en octubre de 1993, aunque el fuerte
desequilibrio se mantiene. El déficit del
gobierno federal pasd de alrededor de 6 por
ciento del PBl en 1993 a aproximadamente
4 por ciento en 1995.

Porentaje

En cuanto al Reino Unido, en términos
generales la inflacién ha mostrado una
evolucién decreciente desde 1991, luego del
retiro de la libra esterlina del Sistema
Monetario Europeo (SME), a pesar de la severa
devaluacién y crisis que enfrenté la economia
en este momento. En general la inflacién se ha
mantenido alrededor de dos por ciento anual
hasta setiembre de 1996, variando debido a
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Porentaje
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factores coyunturales como el plan de mediano plazo

. para la consolidacidn fiscal que incluyd incrementos de
tributos y reduccidn de subsidios y que tuvo lugar a fines
de 1993. Unicamente en 1995 la inflacién mostré un
incremento de alrededor de 3 por ciento que luego se
elevd a cerca de 4 por ciento anual, lo que sin embargo
fue sélo temporai en tanto la inflacién ha venido
reduciéndose nuevamente desde fines de 1995. En ese
mismo periodo la inflacidn subyacenie se increment( a
aproximadamente 3 por ciento. Este aumento temparal
fue resultado de factores politicos asi como desacuerdos
cntre las autoridades respecto a la politica monetaria y
las consecuentes presiones devalvuatorias contra la libra
esterlina.

Cabe sefalar que la evolucién favorable de ia
inflacién se ha mantenido a pesar de la presencia de

Grafico 2

NUEVA ZELANDA Y ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Tasas de interés de largo plazo
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Nueva Zelanda: Rendimianto de los bonos del Tesoro a 5 anos
USA: Rendimiento de ios bonos del Tesoro a 10 afios.
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desequilibrios macroecondmicos, en especial por el lado
fiscal. Asi, hasta fines de 1994 se gbservaron politicas
expansivas por ¢l lado menetario y fiscal. La tasa de
interés de corto plazo que se encontraba alrededor de
10 por ciento al momento del retiro de la libra esterlina
del SME, se redujo a alrededor de 5 por ciento hasta
fines de 1994. Por su parte ¢l requerimiento de

financiamiento del sector piblico ilegd a 8,2 por ciento -

del PBI en el afio fiscal 1993/1994. La contraccién de
la politica fiscal se inicié recién en 1994 cuando el
requerimiento de financiamiento del sector piblico bajé
a 6 por ciento del PBL

Si bien el efecto del establecimiento del objetivo
inflacién es dificil de aislar, éste podria haber favoreci-
do la credibilidad en las autoridades econdmicas en el

Grafico 4

CANADA Y ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Tasas de interés de largo plazo

corto plazo, contribuyendo al mantenimiento de la reduccidn
de la tasa inflacionaria a pesar de la evolucién macroeconémica
desfavorable. Si bien se¢ ha observado en general un comporta-
miento favorable de la inflacién, la tasa de interés de largo pla-
zo ha mostrado una evolucién variable entre 1995 y 1996, en
tanto que el diferencial de tasas de interés de largo plazo entre
Reino Unido y Estados Unidos de América ha observado una
tendencia a incrementarse, lo que obedeceria a las expectativas
poco favorables de los mercados financieros.

IV. Consideraciones finales

Bajo el esquema de objetivo inflacién explicito las decisiones
y acciones de politica monetaria se toman considerando la
evolucién esperada de la inflacién con respecto a un nivel
) objetivo previamente anunciado. Las
autoridades monetarias asumen piiblicamente
el compromiso de lograr el objetivo inflacién
en un periodo determinado de tiempo. Para
incrementar la credibilidad en el objetivo
anunciado se establecen ciertos mecanismos
de refuerzo de este compromiso tales como

15

factores institucionales o de seguimiento a la
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efectividad de la autoridad monetaria, entre
otros.

Entre los beneficios del esquema de infla-
tion targeting se pueden mencionar:

89 90 91 92 93 94
— Canada — USA

o a. Incorpora un compromiso explicito con

los agentes econdmicos respecto a la
inflacién futura.

1/ Enambos casos se refiere al rendimiento de los honos del Estado a 10 afos.

Gréfico 5

REINO UNIDO: INFLACION '/

b. Funciona como una guia de las expec-
tativas inflacionarias con lo cual se faci-
lita alcanzar la estabilidad de precios con
mayor rapidez.
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c. La transparencia de la informacién
proporcionada al piblico favorece la
credibilidad en el sistena.

d. ‘Incorpora un mecanismo de control
especifico y claro (accountability) de la
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1/ - Variacion uitimos doce meses.
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gestion de las autoridades econdmicas en
general y del banco central en particu-
lar, lo que contribuye a incrementar la
credibilidad en el programa.



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Grafico 6
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1/ Reino Unido: Rendimiento de los bonos del Estade a 20 afos.
USA: Rendimiento de los bonos del Estado 10 afos.

€. Involucra una decisidn conjunta del gobierno y de la
autoridad monetaria. Por ello si bien la consecucién del
objetivo corresponde al banco central, el compromiso es
de ambas partes. En este sentido tiene importancia la
adopcidn de aspectos complementarios como los meca-
nismos para aumentar la transparencia de la coordinacién
fiscal-monetaria.

La revisidn de las experiencias de paises nos ha permitido
observar aspectos que Nueva Zelanda, Canadd y Reino Unido
aplicaron para aumentar la credibilidad en su politica monetaria,
en adicién a la aplicacién del objetivo inflacion explicito. De
éstos puede destacarse lo siguiente:

a. Objetivo dnico de la politica monetaria.

So6lo en Nueva Zelanda se ha dado prioridad a este
elemento. El Acta del BRNZ definié la estabilidad de

_ precios como objetivo Gnico de la politica monetaria an-
tes del establecimiento del objetivo inflacidn explicito, lo
que puede explicarse debido a su experiencia de mayor
inflacién 1%/,

b. Autonomia de objetivos y de instrumentos en el manejo
de la politica monetaria.

En cuanto a los objetives, en todos los casos el objetivo
mnflacién explicito se determina conjuntamente por el go-
bierno y el Banco Central. En el caso de Nueva Zelanda

dicha coordinacidn se refleja en la firma
del PTA. En cuanto a los instrumentos el
Banco Central es el encargado de mangjar
los instrumentos para el logro del objeti-
vo fijado. La excepcién es el Reino Unj-
do en que la politica monetaria y cambuaria
cs responsabilidad del gobierno.

c. Transparencia de la politica monetaria y
guia de las expectativas.

El anuncio del objetivo inflacién ha con-
Hevado en todos los casos un incremento
de la informacién periddica tanto de la
ejecucion de la politica monetaria cuanto
de las proyecciones de inflacién. El Reino
Unido adicionalmente publica las Minutas
de las reuniones mensuales entre el Minis-
terio de Finanzas y el gobernador del Ban-
co de Inglaterra.

d. Otros elementos.

Nueva Zelanda tiene ademds otros aspectos
institucionales como refuerzo para aumentar la
credibilidad en la politica monetaria. Entre estos se

encuentra la concentracién de la responsabilidad de

la politica monetaria ¢n el Gobernador del BRNZ.
Asimismo, éste estd sujeto a evaluacin y de acuerdo
al Acta del BRNZ puede ser destituido si se juzga
insatisfactoria la gestién respecto a los objetivos
planteados en el PTA.

Sin embargo, la adopcién de un objetivo inflacidn
explicito involucra también elementos que deben
tenerse en consideracién, en tanto son factores que en
determinadas circunstancias podrian hacer peligrar el
logro del cbjetivo, y que estan relacionados con la
implementacidon en si del esquema:

a. La determinacidon del objetivo debe estar debi-
damente fundamentada: la ganancia de credibilidad
en la politica antiinflacionaria que puede generar
un objetivo inflacion esta directamente relacionada
con el grado de precisidn con que este objetivo o
rango permitido de variacion de la inflacin se
defina y sobre todo con el cumplimiento del objetivo
definido. El incumplimiento del objetivo puede

15/ Si se considera el periodo de los afios ochenta en adelante la maxima inflacién fue cercana al 20 por ciento anual, en tanto que en el mismo

lopse la de Canodé fue de 13 per ciento y la de Reino Unido 11 por ciento.
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generar una pérdida significativa en términos de
credibilidad.

Relacionado con lo anterior, ¢l compromiso con un
objetivo creible necesariamente debe ser adoptado
conjuntamente por el gobierno y el banco central y
la coordinacidn fiscal-monetaria debe mantenerse,
en tanto el logro del objetivo estard en funcién de
contar con las politicas adecuadas por parte de
ambas areas.

La definicidn de un ebjetivo inflacidn explicito requiere
contar con proyecciones de inflacion para por lo menos
un afio en adelante. Al respecto pueden existir
dificultades en algunos paises en que no s¢ cuente con
las estadisticas necesarias de indicadores diversos
de la inflacién v observen cambios estructurales que
no permitan estimaciones econométricas confia-
bles, o en algunos casos se¢ puede enfrentar proble-
mas de relaciones inestables entre variables, entre
otras.
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Anexo

CUADRO COMPARATIVO DE PAISES

Nueva Zelanda

Canada

Reino Unido

;Desde cudndo se aplica el
objetivo inflacién?

En 1989 se promulgé una
nueva Acta del Banco de la
Reserva de Nueva Zelanda
(BRNZ) y en marzo de 1990
se firm¢ el primer Acuerdo de
Objetivos de Politica (PTA) en
que se establecid formalmente
el objetivo inflacién.

En febrero de 1991 el gobiemo
y ¢l Banco de Canad4 anun-
ciaron el objetivo inflacién
junto con la presentacidn del
presupuesto fiscal para dicho
afio,

Desde setiembre de 1992.

Autonomia

El objetivo especifico de la po-
litica monetana (objetivo infla-
cién explicito) en general se
determinan por el Ministerio
de Finanzas en coordinacién
con el Banco Central y se es-
tablecen en el PTA. El Banco
Central es auténomo respecto
a la formulacidn y decisién de
los mecanismos operativos de
la polftica monetaria para con-
seguir dicho objetivo. La poli-
tica cambiaria es responsabi-
lidad de gobierno.

La responsabilidad dltima de
la politica monetaria corres-
ponde al gobernador del Ban-
co de Canada. Las decisiones
de polftica monetaria corres-
ponden al Consejo del Banco
de Canadd, que estd formado
por los miembros del Comité
Ejecutivo y diez directores del
Banco. El Comité Ejecutivo
estd presidido por el goberna-
dor y tiene a su cargo la
instrumentacién de la politica
monetaria.

Si bien el Ministro de Finan-
zas se encuentra en capacidad
de maodificar la orientacidn de
la politica monetaria median-
te directivas escritas al gober-
nador, ello hasta ahora no ha
sucedido.

La politicas monetaria y
cambiaria son responsabilidad
del Ministerio de Finanzas y
el Banco de Inglaterra actiia
como su principal asesor.

Orientacién de la politica
monetaria antes de la adop-
ci6n del objetivo inflacién

En 1984 se ingresd a un siste-
ma de tipo de cambio flexible
con intervencién del Banco
Central, y se adoptd, aunque no
formalmente, a la estabilidad
de precios como unico objeti-
vo de la politica monetaria.

Hasta 1982 el Banco de Cana-
da mantuvo a M1 como su ob-
jetivo intermedio. Posterior-
mente la politica monetaria se
manejé en forma discrecional,
declarando que su objetivo de
largo plazo era laestabilidad de
precios. Se mantuve un régi-
men cambiario flexibie.

Sistema de tipo de cambio fijo.
La libra esterlina se mantuvo
dentro del Sistema Monetario
Europeo entre octubre de 1990
y setiembre de 1992 con lo cual
se estableci una paridad cen-
tral de la libra esterlina
respecto al ECU.

Factor desencadenante para ¢l
inicio de la politica de objetive
inflacién.

La adopcién del objetivo infla-
cién estuvo enmarcada dentro
de una redefinicién de la poli-
tica monetaria formalizada a
través de] Acta del BRNZ, asu
vez parte de un conjunto de re-
formas estructurales adoptadas
desde 1984.

A pesar de que la economia se
encontraba en recesion, 1a tasa
de inflacién se habia elevado
significativamente para los
estindares canadienses. Las
expectativas de inflacién se
habfan visto exacerbadas por
los elevados déficit fiscales (ai-
rededor de 5 por ciento del PBI)
que se venjan observando.

La crisis que enfrentd la libra
esterlina y que condujo a una
devaluacién de 12 por ciento
como primer impacto. Se en-
frentaba la necesidad de deter-
minar ura politica econdmica
crefble, mas atin cuando la per-
manencia en €] ERM habia du-
rado s6lo dos afos.

Inflacién al inicio de la politica
del objetive inflacion.

En marzo de 1990 la inflacién
total se encontraba en alrededor
de 7 por ciento anual.

La inflacidn total fue de 6,9 por
ciento anual en enero de 1991,

En setiembre de 1992 la inflacion
total se encontraba en alrededor
de 3,5 por ciento anual y la
inflacién subyacente en 4 por
ciento anual.
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Nueva Zelanda

Canada

Reino Unido

Objetivo inflacién

De acuerdo al primer PTA, €l
BRNZ. establecié el objetivo de
obtener una inflacidn total entre
0y 2 por ciento anual a diciem-
bre de 1992. Asimismo, esta-
bleci6 un objetivo de inflacidn
intermedio de 3 a 5 por ciento
para diciembre de 1990. Sin
embargo, desde 1994 ¢l BRNZ
estd presentando el objetivo
inflacién como la inflacidn
subyacente haciendo notorio
que éste es un mejor indicador
de la politica monetaria.

.En diciembre de 1990 se firmé
un nuevo PTA en el cual se
postergé la fecha limite para
lograr el objetivo inflacién de O-
2 por ciento hasta diciembre de
1993. Asimismo, s¢ establecid
nuevos objetivos de inflacidn
intermedios de 2,5 a 4,5 por
cientoafinesde 1991yde 1,52
3,5 por ciento a fines de 1992.

En 1991 se establecié un
objetivo de inflacién total de 2
a 4 por ciento hacia fines de
1992, de 1,5 a 3,5 por ciento
hacia mediados de 1994 yde 1
a 3 por ciento hacia fines de
1995.

Luego de la instalacién del
nuevo gobierno en octubre de
1993 se amplié el objextivo
inflacién de 1 a 3 por ciento
hasta 1998. '

Mantener la inflacién subya-
cente en un rango de 1-4 por
ciento. La mitad més baja de
dicho rango se alcanzaria al
concluir el actual Parlamento
(segundo trimestre de 1997).

Definicién de la inflacién
subyacente.

Si bien el objetivo inflacién estd
definido para la inflacién total,
desde 1988 el BRNZ elabora el
indice de inflacién subyacente
que excluye del Indice General
de Precios los efectos de las
siguientes variables: impuestos
indirectos, tasas de los gobiemo
locales, términos de intercambio,
tasa de interés y desastres natu-
rales o reduccién masiva en el
ganado por enfermedad o plaga.

El Banco de Canadai calcula una
inflacién subyacente con base
en el Indice de Precios que
excluye los rubros de alimentos,
energia e impuestos indirectos.

Variacion del indice de precios
al por menor, excluyendo los
pagos por intereses hipotecarios.

Otras definiciones de inflacion
subyacente usadas para ¢l
manejo monetario

Ninguna.

Ninguna.

Inflacién subyacente exclu-
yendo impuestos indirectos y
tasas de las autoridades locales.

Seguimiento de indicadores

Seguimiento de 1a tasa de
interés de valores a noventa dias
y de un indice ponderado del
tipo de cambio comercial.

Adicionalmente el BRNZ
utiliza otros indicadores como
son: variacién en los precios de
los activos, precios mundiales
de las exportaciongs ¢ impor-
taciones, productividad,
salarios y evolucién de las
expectativas de inflacién de
acuerdo a encuestas.

Seguimiento del Indice de
Condiciones Monetarias (ICM),
un promedio ponderado de la
variacién de la tasa de interés
de los papeles comerciales a 90
dias (en puntos porcentuales) y
la variacién porcentual del tipo
de cambio respecto a un periodo
base. El Banco de Canadi
estima una trayectoria tentativa
del ICM consistente con la
inflacién objetivo.

Adicionalmente se emplea una
serie de indicadores: la brecha
entre el producto potencial y el
observado, la inflacién esperada
y los impuestos indirectos.
Asimismo, se sigue otras vari-
ables que se consideran tienen
un impacto indirecto sobre la
inflacién como los salarios y
diversos agregados monetarios.

Seguimiento de aagregados
monetarios (M0, M4), variacin
del tipo de cambio, variacion de
precios de los bienes raices,
evolucién de las ventas al por
menor, indicadores del mercado
de bonos (diferenciales de
rendimiento a diferentes
periodos de maduracidn).
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Principal instrumento de
politica monetaria *

El BRNZ establece y anuncia
diariamente un nive] objetivo de
reservas bancarias de los bancos
con la finalidad de inducir
correcciones deseadas en la tasa

| de interés. También cuenta con

las operaciones de mercado
abierto y los redescuentos en
€aso necesario.

Los principales instrumentos son
la tasa de descuento y el movimien-
to de depdsitos del gobiemo entre
el banco central y los bancos de
compensacidn. Dicho financia-
miento es por 24 horas y tiene un
fuerte impacto scbre la tasa de in-
terés interban-caria a un dia. La
distribucitn de los depdsitos entre
bancos de compensacién se reali-
za mediante subastas quincenales.

La tasa de interés de corto plazo
a través de sus operaciones
diarias de mercado abierto.

Informacién que se propor-
ciona al piblico

Informe de Politica Monetaria
que presenta las predicciones de
inflacién para 24 y 36 meses
(BRNZ, marzo y diciembre).

Proyeccion Econdémica que
actualiza las predicciones
anteriores (BRNZ, setiembre y
mMarzo)

Se publica extractos de las
Minutas de las reuniones del
Consejo deil Banco de Canadd
(ochoal afio) y el Informe Anual

del gobernador del Banco de -

Canada.

Reporte Monetario Men-sual
que presenta indicadores reales
y financieros (Tesoro Piblico).

Reporie de Inflacion que pre-
senta la proyeccién de la infla-
cién para los siguientes 24 me-
ses (trimestral, Banco Central).

Minutas de las reuniongs de po-
litica entre el Ministro de Finan-
zas y el Gobernador del Banco
de Inglaterra (dos semanas des-
pués de la reunidn siguiente).

Cambios institucionales.

En 1989 se promulgd el Acta
del BRNZ por la cual se esta-
blecié como finico objetivo de
la politica monetaria la estabi-
lidad de precios.

Con el establecimiento del ob-
jetivo inflacién se dispuso el
establecimiento del PTA que es
un contrato piblico entre el go-
bierno y el Banco Central don-
de se presenta las metas especi-
ficas de politica.  ~

Cabe sefialar que el gobiemo tie-
ne un gran poder respecto al PTA
en tanto puede renegoctar el PTA
o cambiar los objetivos de fa po-
litica monetaria hasta por un
méximo de 12 meses. Sin em-
bargo, 1a integridad del objetivo
de estabilidad de precios se sal-
vaguarda estableciendo que la
propuestas del gobierno deberdn
ser discutidas mediante procedi-
mientos formales y piblicos.

No se meodificd el Estatuto del
Banco de Canadd y no se reali-
z& ningun otro cambio ins-
titucional

Incremnento de la transparencia
de la politica monetaria.

Evolucién de la inflacidn.

La inflacién total se redujoa 1
por ciento en diciembre de 1991
(dos afios antes de lo que esta-
blecia el objetivo inflacion),
manteniéndose alrededor de
este nivel hasta setiembre de
1994 cuando se observd un au-
mento temporal de la inflacién
hasta mediados de 1995, En €]
primer trimestre de 1996 se ob-
servd una variacion anual de 2,1
por ciento.

Desde el anuncio del objetivo
inflacién, la inflacién total se ha
mantenido dentro del rango ob-
jetivo y debajo del limite infe-
rior establecido.

La inflacién total pasé de 6 por
ciento anual en 1991 a 2 por
ciento anual en 1992 donde
practicamente s¢ mantuvo has-
ta reducirse a cero en 1994. Si
bien se observo posteriormente
un aumento, este sélo fue tem-
poral. En el primer trimestre de
1996 la inflacion fue de 1,45 por
ciento anual.

Lainflacién general se ha man-
tenido alrededor de 2 por cien-
to anual, aunque durante 1995
se observd un aumento tempo-
ral de la misma. Posteriormen-
te Ja inflacién ha venido redu-
ciéndose.




L J

My

ESTUDIOS ECONOMICOS

Nueva Zelanda

Canada

Reino Unido

Equilibrio macroecondmico.

Desde 1992 el producio ha ve-
nido creciendo a tasas progre-
sivamente mds elevadas ante el
crecimiento del gasto domésti-
co dei sector privado. El déficit
en cuenta corriente de la balan-
za de pagos se ha elevado en-
contrindose en alrededor de 2,5
por ciento del PBI en 1995,

Si bien la politica fiscal se ha
venido manteniendo bastante
disciplinada (en 1993/94 y
1994/95 se obtuvo superdvit de
0,2 y 3,0 por ciento del PBI res-
pectivamente), las tasas de in-
terés habian venido reduciéndo-
se progresivamente desde 1992.
Dicha politica se revirtis desde
inicios de 1994 en que la politi-
ca monetaria s¢ contrajo.

En 1991 la politica monetaria se
reorientd para favorecer una re-
duccidn de la tasa de interés y
al mismo tiempo se dispuso una
contraccion de la politica fiscal.
La politica monetaria mantuvo
dicha orientacidn hasta inicios
de 1994 cuando se elevaron las
tasas de interés en Estados Uni-
dos, :

La reduccién del déficit pabli-
co se inicid recién en 1994, con
el nuevo gobierno que tomo el
poder en octubre de 1993. El
déficit del gobierno federal se
redujo de 3,8 por ciento del PBI
en 1993 a 3,8 por ciento del PBI
en1995. "

La reactivacion de 1a economia
se inicid en 1992 aunque ienta-
mente. Las cuentas externas
evolucionaron favorablemente,
El déficit en cuenta corriente
que habia sido mayor al 4 por
ciento del PBI en 1991 pasé a
1,7 por ciento del PBI en 1995.

Hasta fines de 1994 se observa-
ron politicas monetaria y fiscal
expansivas. El requerimiento de
financiamiento del sector publi-
co llegd a 8,2 por ciento de] PBI
en el ano fiscal 1993/1994.

La contraccidn de la politica fis-
cal se inicid en 1994 cuando el
requerimiento de financiamiento
del sector piblico bajé a 6 por
ciento del PBI. Se observé un in-
cremento progresivo de las tasas
de interés desde fines de 1594,
pasando de 5,5 por ciento a 6 por
ciento en el pnmer semestre de
199s.

El déficit en cuenta corriente de
ia balanza de pagos se mantuvo|.
en alrededor de 2 por ciento del
PBI. En 1994 pricticamente se
llegé al equilibrio.

Elementos de crisis luego de la
adopcion del objetivo inflacién,

Ningune.

Entre fines de 1994 e inicios de
1995 se observaron fuertes pre-
siones devaluatorias debido ala
preocupacitn de los inversio-
nistas con respecto a las cuen-
tas fiscales, dada la reciente cri-
sis mexicana,

Las presiones devaluatorias se
reiniciaron por corto tiempo en
los meses préximos al referén-
dum en Quebec que tuvo lugar
en octubre de 1995.

Discusiones internas en el Par-
tido Conservador llevaron a
convocar a eleccion de lideres
por parte del primer ministo en
el primer semestre de 1995.

La Minuta de la reunién entre
el ministro de Economia y el
gobernador del Banco Central
del mes de mayo de 1995 regis-
trd discrepancias entre dichas
autoridades respecto a la politi-
ca monetaria,

Evolucién de las expectativas
inflacionarias.

Las expectativas de inflacidn a
corto plazo en general han res-
pondido favorablemente, aun-
que los diferenciales internacio-
nales de las tasas de interés de
largo plazo se han mantenido en
alrededor de dos puntos porcen-
tuales lo que podria reflejar in-
certidumbre respecto a la evo-
lucidn futura de la inflacién.

Las expectativas inflacionarias
de largo plazo s¢ han manteni-
do, lo que reflejaria una falta de
credibilidad en el objetivo cuan-
do se considera un harizonte
temporal mis amplio.

La brecha internacional entre
las tasas de interés de largo pla-
zo se ha ampliado durante todo
1995 y lo que va de 1996, refle-
jando las expectativas dudosas
respecto 2 la evolucion futura de
la inflacion,

E‘ .
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El superévit de encaje y los mecanismos de
transmision de la poht:ca monetaria:

una aproximacion

Por Paul Bringas A. y Vicente Tuesta R. V/

Exn general se acepla que shocks surgidos en el mercado
monetario afectan, cn el corto plazo, el nivel del
producto. De igual manera estd generalmente aceptado
la neutralidad del dinero en e! largo plazo en el sentido
que la politica monetaria no afecta los valeres de
cquilibrio de largo plazo de la variables reales y su efecto
es exclusivamente sobre el nivel de precios. A pesar de
este consenso sobre los efectos reales de la politica
monetaria, existe discusién sobre los mecanismos a
través de los cuales ésta afecta en el corto plazo a las
variables reales.

El denominado canal de liquidez establece que el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria
sobre el sector real, en el corto plazo, pasa por el efecto
de cambios en la oferta monetaria sobre la demanda
agregada y por ende sobre el nivel de actividad, De
acuerdo a la revisidn bibliogréfica realizada, algunos
autores sostienen que este mecanismo es incompleto
para identificar y cuantificar los efectos de la politica
monetaria. En este debate de mecanismos de
transmisién alternativos resalta el canal crediticio, que
destaca el efecto de la politica monetaria sobre el crédito
como variable intermedia para afectar el nivel de
actividad en el corto plazo.

El presente trabajo trata de contribuir a esclarecer
este campo para €l caso de la economfa peruana. Para
tal fin la metodologia que utilizamos establece, en

primer lugar, cudl es la variable que féﬂeja mejor las acciones
de politica monetaria y que muestra, de manera mds directa y
clara, los efectos de 1a politica monetaria sobre el producto en
el corto plazo. En este sentido, es necesario que esta variable
(denominada indicador u objetivo operative) que se obtenga

- sea consistente con los objetivos de la autoridad monetaria. La

metodologia para el andlisis empirico se basa en la de Bernanke
y Blinder (1992). Una vez identificado ¢l indicador de politica
monetaria, s¢ evalda la relacién que existe entre éste y la oferta
monetaria, por un lado, y el crédito al sector privado, por el
otro.

Los resultados muestran cierta cvidencia respecto a la poca
potencia de la politica monetaria para afectar el crédito y, por el
contrario, su capacidad para afectar los pasivos monetarios. Se
obtuvieron resultados poco claros sobre el crédito total que
podria ser explicado por la posibilidad de sustituir en el
financiamiento de!l erédito, depdsitos internos por otro tipo de
endeudamiento.

El trabajo ha sido organizado de la siguientc manera: primero,
se presenta una revisidn tedrica del canal de liquidez y del
crediticio, como también un contraste entre ambos. Se analiza
ademds el comportamiento del crédito en un contexto de
sustitucién monetaria y libre movilidad de capitales. En la
segunda parte se explica la metodologia usada en el anilisis
empirico. En la siguiente s¢ expenen los resultados
econométricos y ¢l anilisis de los mismos. Finalmente, se
detallan las conclusiones a la luz de los resultados obtenidos.

1/ Paul Bringas y Vicente Tuesta trabajen en el Departamente de Investigacidn de Coyuntura de! BCRP. Los comentarios vertidos en este frabajo no

necesariamente representan la opinion del BCRF.

)
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I. Mecanismos de transmision

Los mecanismos de transmisidn tratan de describir los

canales a través de los cuales la politica monetaria pucde afectar
el nivel de actividad econémica. Al estudiarlos se debe
considerar el objetivo de la politica monetaria: lograr la
estabilidad de precios utilizando diferentes instrumentos de
politica. La autoridad monetaria no vincula sus instrumentos
de politica de manera directa con sus objetivos finales ya que
existe cierto grado de incertidumbre entre el impacto de estas
politicas con el objetivo final. De esta manera se adopta un
indicador de la politica monetaria {objetivo operativo). La
autoridad monetaria se guia de este indicador o de eslas metas
intermedias para adoptar una politica consistente con el objetivo
final.

Lo que distingue ¢l canal de liquidez y el crediticio no es la
diferencia al observar los objetivos de politica o los
instrumentos empleados por la autoridad monetaria, sino los
diferentes canales a través de los cuales los cambios en los
instrumentos afectan el nivel de actividad. El enfoque de
liquidez sugiere que cambios en la oferta monetaria llevaria a
un incremento en la demanda agregada afectando finalmente
al nivel de actividad y precios. Sin embargo, en los Gltimos
afios, tanto ¢n los paises desarrollados como en-los en via de
desarrollo, existe un interés creciente por el rol del crédito
que se sustenta por: a) las innovaciones financieras y
desregulacidn que causan una mayor intermediacién y una
mayor importancia de las instituciones financieras para
canalizar cficientemente los recursos excedentes en una
economia, b) la evidencia cmpirica que sostiene que cam-
bios en la disponibilidad de crédito estin asociados con
cambios en el nivel de actividad econémica y c) avancesen la
teoria de- informacién imperfecta aplicada a los mercados
financieros. .

A continuacién se describen los dos mecanismos de
transmisién de la politica monetaria abordados en el presente
trabajo asi como su justificacion tedrica.

Canal de liquidez

En términos generales ¢l enfoque de liquidez tradicional
establece el mecanismo de transmisidn de la siguiente manera:
operaciones del banco central afectan la liquidez, variable que
a su vez tiene relacién con la demanda agregada. Las
modificaciones en la demanda agregada determinan, a su vez,
cambios en la produccién y los precios. El crecimiento de la
liquidez puede per se ocasionar un aumento de la demanda

B

agregada o también afectarla a través de la tasa de
interés.

El enfoque tradicional ( “1S - LM” ), por ejemplo,
establece qie un aumento de la oferta monetaria

‘ocasiona una caida en la tasa de interés necesaria para

que se produzca el aumento en la demanda de dinero
que permita equilibrar nuevamente este mercade. Al
disminuir la tasa de imefés, lainversidn tiende a subir.
Al ser ésta un componente de la demanda, su expan-
sidn determina un crecimiento del producto. Mecani-
smos alternativos se centran én la tasa de interés real
de largo plazo y no a través de la tasa de interés
nominal de corto plazo. El efecto de la politica mone-
taria sobre la tasa de interés nominal puede trans-
mitirse a la tasa de interés real por la existencia de
précios rigidos.

Canal de créditos

Este mecanismo resalta ¢l efecto de los instrumentos
del banco central sobre los objetivos a través del crédito.
A continuacién se describe brevemente dos formas a
través de las cuales los instrumentos monetarios pueden
afectar el crédito y, por lo tanto, la demanda agregada.

Este mecanismo de transmisién de la politica
monetaria considera ¢l efecto de la informacion asi-
métrica en los mercados financieros. Asi, existe una
brecha entre el costo de un financiamiento internoy
otro externo. En este contexto, el crédito ofrece

-canales a través de los cuales la politica monetaria

puede afectar dicha brecha. Hay dos canales de trans-
misidn monetaria a través del mercado crediticio: el
canal del crédito bancario y ¢l canal de posicidn fi-
nanciera.

Candl del crédito bﬁncario

El canal opera de la siguiente manera: una politica
monetaria restrictiva harfa disminuir los depdsitos y. por
consiguiente los fondos disponibles para crédito, es decir,
el crédito disminuiria haciendo caer la inversién y el
consumo de bienes durables, y en consecuencia el
producto se contraeria.

Politica monetaria restrictiva = dep6sitos bancarios |
= préstamos | =1 |'= Y|




Este canal es importante en tanto existan empre-
sas pequefias que no tengan otra forma de captar
fondos que no sea mediante crédito, ya que las
grandes empresas por lo general captan fondos de
manera directa mediante la emisidn de titulos y
valores. Este canal toma cn cuenta la especializacion
de los bancos en el mercado crediticio permitién-
doles encarar el problema de informacién asimétrica.
Ademas, considera la existencia de agentes que no
tienen otra forma de tomar créditos que no sea a tra-
vés de los bancos.

Cabe senalar, sin embargo, que este mecanismo de
transmisidn desde la liquidez hacia €l crédito es
relevante mientras no existan para los bancos sustitutos
perfectos de sus fuentes de recursos ademds de los
depésitos del piblico. Es decir, es vilido en tanto sea
miés caro para los bancos captar fondos de manera
alternativa a los depdsitos del piblico, pues de darse
el caso, se encarceeria el costo del crédito y por lo tanto
se restringiria su uso por las empresas. Asi por ejemplo,
si los bancos pueden sustituir los menores depdsitos
del piiblico por adeudados con el exterior, la efectividad
del canal crediticio puede disminuir. Mediante este
canal, el efecto de la politica monetaria sobre los bancos
se genera tanto por ¢l lado de sus activos como por el
de sus pasivos.

Canal de posicion financiera

Este canal no nace de los efectos de la politica
monetaria sobre los depésitos bancarios sino de su
efecto directo ¢ indirecto sobre la situacion financiera
de los prestatarios. Una politica monetaria contractiva
elevaria las tasas de interés, lo cual reduciria las
utilidades ¥ de las empresas. Cuando empeora la
posicién financiera de las firmas, los problemas de
informacion asimétrica y de riesgo moral se intensifican,
pues una peor situacién financiera de las empresas se
traduce en menor garantia para los créditos (aumenta
el problema de seleccidn adversa). Ademds, los duefios
al tener mas endeudadas sus emprésas tomaran
decisiones mds riesgosas (aumenta el problema de
rtesgo moral) o que hace que sea menos probable la
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devolucidn de los mismos. Con ello disminuye Ja posibilidad
de que las firmas lleven a cabo sus inversiones deseadas
afectando el normal desenvolvimiento de la actividad produc-
tiva,

Una fuerte critica a la teoria de los canales crediticios se
basa en las formas alternativas de captar fondos que se han ido
creando tanto para.ias empresas como para los bancos ademds
de las maneras tradicionales.

La politica monetaria afecta la posicidn financiera de las
firmas de diversas formas. Una de ellas radica en el hecho de
que una politica expansiva origina un aumento en los precios
de los activos, reduciém_:lose asi el problema de seleccidn adversa
y de riesgo moral con lo cual aumentan los préstamos, la
inversién y el producto.

M1 =P 1 = riesgo moral y seleccién adversa | =
préstamos T=11=-Y1

Otra manera por la cual la politica monetaria expansiva
mejora la posicién financiera de las empresas se da a través de
la tasa de interés nominal. Una reduccién de [a tasa de interés
nominal mejora el flujo de caja de las empresas reduciendo asi
los problemas de riesgo moral y seleccién adversa con lo cual
aumenta la inversidén y el producto.

M { =i| = flujo de caja t => riesgo moral y seleccién
adversa | => préstamos t=1{=Y?

Debe resaltarse que este mecanismo se genera a través de la
tasa de interés nominal de corto plazo y no de la tasa de interés
real que es la que al final influye sobre las decisiones de los
inversionistas afectando el producto, es decir, difiere del
mecanismo fradicional de tasa de interés. Un aumento de la
tasa de interés incrementa el problema de seleccion adversa ya

‘que seran justamente las personas con los proyectos mds

riesgosos las que estardn dispuestas a pagar las tasas de interés
mds altas. '

Existe ademads otra forma por la cual la autoridad monetaria
influye sobre la situacion financiera de las empresas: el efecto
sobre los precios. Un aumento en la oferta monetaria que origine
un aurnento en el nivel de precios mejoraria la situacién

2/ La disminucién en las utilidades puede darse por un aumento en los gastos financieros ya que los prestatarios pueden tener deuda de corto
plazo a una tasa flotante. Otra explicacion puede ser la de una disminucién en las ventas como consecuencia de la contraccion monalaria.’
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financiera de la empresa pues los pagos de las deudas se fijan
en términos nominales y la inflacién erigina que la deuda real
disminuya.

E! movimiento prociclico de la situacidn financiera de los
prestatarios puede ampliar los ciclos econdmicos , hecho que
se conoce como el “acelerador financiero” ¥. El efecto de este
canal se da rdpidamente en las empresas pequefias que -a
diferencia de las grandes- no tienen acceso a mercados de
crédito de corto plazo, lo que las obliga a ajustar su produccién
y reducir sus inventarios en un perfodo mas corto de lo que lo
hacen las empresas grandes.

Este canal puede ser aplicado no sélo a las empresas
sino que puede ser ampliado para incluir 2 las familias
(efecto liquidez). Los efectos sobre la posicién financiera
de las familias a diferencia de las empresas no se expresan
sobre el deseo de prestar de los prestamistas sino en el deseo
de los prestatarios de pedir prestado, ya que los activos
(bienes durables) que son adquiridos por las familias son
poco liquidos. Por lo tanto, es de esperarse que si las
familias necesitan vender estos activos tengan que afrontar
pérdidas pues no podran obtener ¢l valor total de los
mismos. Si las familias tienen expectativas de posibles pro-
blemas de liquidez reducirin sus compras de bienes
durables. En este sentido, su posicién financiera es un exce-
lente indicador para que formen sus expectativas. No es
entonces la negacién de los prestamistas a financiar el con-
sumo lo que origina la recesidn sino la negativa de los pres-
tatarios de consumir. '

Una cuestidén importante sobre el canal de crédito es que
pone énfasis en la forma como la politica monetaria afecta el
sector real mediante ¢l precio de otros activos en adicién al
efecto via tasa de interés. Se recoge la critica monetarista sobre
el canal tradicional de transmisién monetaria (en ¢l cual sélo
se consideran bonos y dinero como activos).

Canal de liquidez versus canal crediticio

En el canal de liquidez hay dos activos: dinero y bonos. El
rol dei sector bancario puede verse en un balance. Por el lado
de los pasivos puede crear dinero aumentando su demanda por
depdsitos y por el lado de sus activos, les bancos al igual que
los hogares invierten en bonos. ‘

La politica monetaria afecta al sector real a través de
la tasa de interés real. La transmision sucede cuando
ante una caida en el exceso de encajes de los bancos se
reduce la habilidad del sector bancario para manejar su
demanda de depdsitos y por lo tanto deben disminuir
también su tenencia de bonos. Las familias por ¢l
contrario deben mantener menos dinero y mas bonos.

- Dado que se asume que no hay un ajuste instantineo de

precios, el efecto se transmitird a la tasa de interés real
por lo que los hogares mantendran menos dinero en
términos reales. Para llegar al equilibrio el aumento de
la tasa de interés real hace caer la inversién y lucgo el
nivel de actividad econdémica.

Para que el mecanismo de liquidez se cumpla es
necesario considerar los siguientes supuestos:

a. El banco central debe controlar la oferta de dinero,
para {a cual existen sustitutos imperfectos.

b. La autoridad monetaria puede afectar tanto 1a tasa de
interés nominal como la tasa interés real de corto
plazo (dado que los precios no se ajustan instanténea-
mentc). La movilidad de capitales es imperfecta.

c. Cambios en las tasas de interés de corto plazo afec-
tan a {as tasas de largo plazo lo que origina cambios
en las decisiones de gasto de las empresas y los
hopares.

d. En respuesta a un shock de politica los cambios en la
sensibilidad del gasto son consistentes con las
respuestas del producto a tales shocks.

Por su parte, en el enfoque crediticio existen tres
activos: dinero, bonos y préstamos. E! sector bancario
es especial por dos razones: ademds de crear dinero,
otorga préstamos, lo que no puede ser hecho por las
familias ante la existencia de informacién asimétrica.
En este contexto, la politica monetaria actiia no sélo a
través de la tasa de interés del mercado de bonos sino
ademads de manera indirecta sobre la oferta de préstamos.

Si se asume que los bonos y ¢l dinero son sustitutos
cercanos, una politica monetaria restrictiva tendria un
efecto minimo sobre la tasa de interés, por tanto el canal

3/ Los modelos de acelerador financiero sustentan que el spread entre el costo de financiarse internamente (emisién de acfivos) o externamente [via
préstamos) varia de manera inversa segin la riqueza neta de los preskamistas,
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de transmisién tradicional serfa muy débil. Sin
embargo, ¢l efecto sobre el sector real buede ser
importante. Si los bancos cortaran la oferta de créditos,
el costo de los préstamos aumentaria en relacién al de
los bonos y las firmas que no tienen posibilidad de emitir
bonos.tendrian que- detener su-inversién. El canal
crediticio Heva implicito consecuencias de distribucién,
puesto que una polmca monetaria contractiva afectard
sobre todo a las empresas pequenas que no pueden
acceder a mercados de capitales directos. Es}e_caso
ilustra c6mo la politica monetaria puede tener cfectos
reales significativos que no son totalmente‘explicados
“por el mecanismo tradicional-de tasas de interés.

Segiin Bernanke y Blinder‘(l‘988) deben cumplirse

tres condiciones para que ¢l canal crediticjo sea vélido:

1. Los créditos y los bonos no deben ser sustitutos |
perfectos de las firmas en los pasivos del balance,

de tal forma que'no puedan prestarse directamente

de las familiag en una situacién de omracc:lén de

los prestamos bancanos

2. Laautoridad monetaria.debe tener la capacidad de
- influir sobre los excesos de encajes del sistema
bancario, afectando de esta manera la creacién
secundaria de depésitos v 1a oferta de créditos. Los
bancos no pueden captar fondos por otras fuentes
que no-sean depdsitos */. :

3..Debe existir un ajuste imperfecto de precios para.

- que la palitica monetaria no sea neutral. Si los precios
- se ajustan instantincamente, entonces un cambio
. nominal en las reservas conduciria a un cambio

“equiproporcional” en los precios, de tal forma que .

la hoja de halance tanto de las empresas como de
los bancos se mantendria inalterada en términos

reales. En este caso, ni el canal -monetario ni el

crediticio tendria efectos en las variables reales ante
cambios en la politica monetaria. -

Si la primera y segunda condicién no se cumplen,

entonces los bonos y el crédito se convierten ¢n
sustitutos perfectos, llegando al caso, del enfoque
monetario tradicional de transmisién de politica.

ll. Crédito y Sustitucion Monetaria

Crédito bajo un contexto de “dolarizacion”

Luego del fenémeno hiperinﬂacionario del periodo 1988-
90, se aplicd un conjunto de medidas en el marco de un proceso
de reformas puesto que permitié que Jos bancos comerciales
mantuvieran depdsitos de los residentes en délares y proceder
a prestarlos internamente, sujetos a un requerimiento de encaje.
Conforme aumenta la credibilidad en el plan de estabilizacién,
los residentes empiczan a transferir sus depdsitos del exterior
hacia los bancos locales.

La primera tr'zinsaccién descrita s6lo genera al inicio un
cambio fisico en la colocacién del srock de dinero.de los
residentes del exterior al pais, los cuales se mantienen en délares

yen ‘las Tismas canhdades Al no'pasarse a soles no se generan

impactos en Ja ofeljta monetaria ni en la demanda de dinero. Si
estos depdsitos son prestados localmente entonces si se genera

" una creacidn secundaria de dinero a través del crédito, lo cual

reviste implicancias macroeconémicas en la.cuenta corriente y

" &l tipo de cambio real.

De otro lado en un ‘pais como ¢l Peri, que sale de una
hiperinflacidn, existe una demanda insatisfecha por crédito, ya
gue ¢l crédito desaparece durante el perfodo de .inestabilidad y

"de incertidumbre por la que atravesd el pais. Inclusive con altas

tasas activas de interés la demanda insatisfecha por crédito se
mantiene.

Ademas en una economia enla que se reglstra un alto grado
de dolarizacidn (el ratio depdsitos en moneda extranjera sobre
depésitos totales €s mayor al 60 por ciento) y libre movilidad
de capitales, el influjo de capitales puede darse no sélo por un
exceso de demanda global sino por un cambio en el portafolio
entre monedas por parte de los residentes o por un cambio en fa
ubicacién de los depdsitos en moneda extranjera como
consecuencia de una'diéfni_nucién tanto del riesgo pais como de
la incertidumbre. Por otro lado, existen factores externos gue
explican el influjo de capitales, siendo uno de los mis
importantes, el debilitamiento de las economias industrializadas
desde los 80, junto con una disminucién cn la tasa de interés
internacional (en especial 1a de los Estados Unidos de América)
y una alta disponibilidad de capital internacional, lo cual hizo
mis atractivo invertir en L_atin_oamérica va que_existian

4/ En ese sentido, la.proposicién de Modigliani y Miller sobre la estructure de capital invariable no se cumpliria en este caso parficular. Las
empresas no podrian mantener la misma estructura de capital de estor limitadas af acceso al crédito o alguna ofra forma de financiamiento.
5/ Supuesto que para el caso peruano ne se cumple, pues los bancos si tienen lineas de crédito en el exterior. ‘
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instrumentos financieros de
corto -plazo con altos
rendimientos ¥

Carlos Rodriguez (1993)

examina los efectos de una
repatriacién  de
domésticos en una economia
que presenta “dolérizacién” (o
indicios™ de sustitucién
monetaria) . Sostiene que ante
la inexistencia de un
requerimiento de reservas del
100 por ciento, un cambio en
la ubicacidén dé los depdsitos,

que no s¢ ve compensado por

un aumento en la demanda de
dinero, origina un boom en el
crédito, que incentiva a su vez

activos

e

- ~“

Cuadro 1

INDICADORES MONETARIOS \k'VCREDITICIOS

(En m|||ones de USS]

o

Marzo

Marzo

Murzo Murzo‘ _ :
1991 1993 - 1995 - . 1996
- 2 B P - o
Banco Central - C T T,
" Emisién primarid 913 783 1250 - 1444
“RIN : ‘ ' - 499 2163 5674 6819
Banca multiple — - P
qumdez en M.N. g 61 5 " 747 1759 2399 .
Liquidez en M.E. 1038 2 965 5207 . 6635
Crédito al sector privado en M.N. 457 592 - 1852 2587
“Crédito al sector privado en M.E. 565 1935 4808 6 465
 Agregados monetarios del sistema bancario en porcentaje def PBI S
Circulante 1,2 1.7 1,8 2,0
Liquidez en MN del sistema bancario 2,9 40 - 5,5 6,6
liguidez Total del sistema bancario © 6,1~ 121" 15,5 18,3
Credlto Totc:l al sector prwudo b 3 8 (8.4 12,6 16, 2

un déficit en cuenta corriente y
la apreciacién real de la
moneda. Este ejercicio lo
realiza tanto para la economia
peruana como para la argentina y concluye que ante la

P,

repatriacién de activos se produce un boom credmcm y un

aumento sngmﬁcatwo en las reservas.

En e} Cuadro 1 se observa consistencia entre los resultados
de Rodriguez y Ia evolucion del crédito de la banca miltiple
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. El
crédito total al sector privado pasa de representar el 3,8 por
ciento del PBI en marzo de 1991 a 16,2 por ciento en marzo
de 1996. Por su parte, las reservas internacionales netas (RIN)
en el mismo periodo de comparacnon se incrementaron de US$
499 millones a Us$ 6819 m:llones

Al respecto es imponantc considerar que en la evolucidn

del crédito influyen factores adicionales a los consecuentes de
la aphcac:on de una polluca monetaria expansiva o restrictiva.

lll. Metodologia

Los modelos econométricos tradicionales muestran serias

limitaciones para hacer simulaciones de politica; ya que frente .

.Fuenfe Banco Cenfral de Reserva de[ Peru Nota Semcmal [vanos numeros)

a un cambio en las variables exégenas los agentes
responden alterando su comportamiento y por lo tanto,
los modelos estimados con datos anteridrcs a las
simulaciones ya no son los aproplados para anal:zar lo
que ocurre considerando dlchos cambios. ' Surge
entonces tres vertientes en la econometria: series de
tiempo, econometria inglesa y micro-fundamentos. Los
vectores autarregresivos (VAR) forman parte de las
series de tiempo y tienen ademds la 'vemaja de incorporar
la dindmica del modelo al utilizar variables juntas (sin
distinguir lésve.x'égenas de las enddgenas) en la
estimacidn. ‘ '

Para medir los efectos de un cambio en la politica
monetaria usando un modelo VAR se¢ tienen dos
alternativas: Primero, especificar y estimar un modelo
estructural, el cual tiene la ventaja de incorporar teoria
econémica para transformar la forma reducida del VAR
en un sistema de ecuaciones estructurales. Sin embargo,
este método preserita la limitacién de’ que los resultados .
que se obtienen son muy sensibles a la eleccién de la.
especificacidn y a las restricciones de identificacién. La

6/ Segin Calvo {1993) los factores externos explican la mayor parte del reciente influjo de capitales a las economias de paises latinoamericanos
las cugles se han impuesto diferentes med:das de pohhca macroecondmico y hcm experlmenlado una per{ormance econémico dlferente

7/ Ver Rodriguez C.{1993).
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segunda alternativa posible es 1a'de tratar de aislar.una
medida que refleje la politica monetaria del banco
central y que a su vez las innovaciones de esta variable
puedan ser consideradas como shocks de politica que
dependan de variables econémicas rezagadas (variables
objetivo). En este sentido, los cambios en el indicador
de politica monetaria serfan resultado de la reaccidn de
la autoridad monetaria frente a la percepcidn que tiene
de la evolucién de la economia-y no resultado de
perturbaciones econémicas contempordneas, lo coal
garantizaria la exogeneidad del indicador. A

continuacién detallamos los aspectos metodoldgicos.

que se usardn en la investigacién.

Modelos de vectores
autorregresivos (VAR) .

El uso de los VAR proviene de una generalizacion
del Teorema de Wald en el cual se determina que si una
serie es débilmente estacionaria ¥ (y linealmente' no
deterministica) entonces la seric tienc una
representacion en promedios mdviles. Si ademds, la
serie cumple con la condicién de invertibilidad,
entonces se pucde expresar como un proceso
autorregresivo. ‘

El VAR es la forma reducida de un modelo de series
temporales que puede ser estimado por minimos
cuadrados ordinarios. Este fue desarrollado por Sims
(1980) como una técnica alternativa para el tratamiento
empirico de los modelos macroecondmicos. Esta técnica
proporciona una descripcion estadistica de la relacién
dindmica entre un conjunto de variables independientes,
sin distinguir cuiles son enddgenas y cuales no lo son,

.Para aplicar ¢sta metodologia se necesita de un pre-

precesamiento de la serie para hacerla estacionaria, -

porque esta represcn_ta(:ién existe si se cumplen las
condiciones del Teorema de Wald: La representacion
matricial del VAR se presenta a continuacidn (que no
€s otra cosa que la forma reducida de un modelo
estructural). '

Y, =AL) Y, +€,

Si el VAR es una forma reducida de un-modelo estructural
entonces sus errores deben mantener las mismas propiedades
que las del modelo estructural:

E(€)=0y, : '
WuWu var(v")cov(v“,vu)

Cov (El)=Q=
o o 'anzz cov(v-tz,v") var(vlz)

donde W, es la covarianza-contemporanea entre los errores de
la forma reducida. Se asume que no existe correlacion serial en
los errores de la forma reducida. De esta manera los errores € .
y €, . noestin correlacionados, es decir, cada componente de
€ esunainnovacidn y no puede ser predicho por sus valores

t
pasados.

Para llegar a la versién final de] VAR sc utiliza el enfoque
atedrico propuesto por Sims, es decir, las innovaciones han
sido ortogonalizadas mediante la descomposicién de Cholesky
de la matriz de covarianzas de los residuos del VAR estimado.
Dado que.cl" VAR genera residucs o shocks aleatorios que
afectan a las variables del modelo y que los residuos estdn
contemporéncamente correlacionados es necesario aplicar
dicha descomposicidn para poder analizar el impacio que
produce el shock en las diferentes.variables. Si se ignora esta
correlacion y se analiza el impacto que produce un shock so-
bre alguna variable, resultard imposible determinar si la
reaccién de ésta obedece enddgenamente a otras fuerzas
econdmicas o a fuerzas exdgenas que afectan exclusivamente
a dicha variable. .

Debido 4 ello, en'un VAR los residuos son ortogonalizados
mediante una factorizacién triangular de su matriz de

covarianzas. Sims propuso que las innovaciones ortogonalizadas

del VAR estimado podian interpretarse como los shocks
estructurales correspondientes a cada variable del sistema. En
el enfoque atedrico del VAR desarrollado por Sims, las
inhovaciones son ortogonalizadas mediante [a descomposici6n
de Choleski de la matriz de covarianzas de los residuos del VAR
estimado. Esta descomposicidn se obliene al encontrar ta finica
matriz triangular inferior P que resuelve ld ecuacion: X = PP

La descomposicion de Choleski de {a matriz de varianzas-
covarianzas de los residuos de un modelo de tres variables, es

8/ Estocionariedad débil implica que el primer y segundo momenie de la serie sean constantes. Es decir; media constante, varianza constante y
que las covarianzas no dependan del tiempo y- que estén en-funcién del tamafio del rezago. \ : -
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equivaiente a estimar por minimos cuadrados crdinarios las
siguientes ccuaciones: '

(1) ell = Vll
(2) ezl = Bl ell + vzl
3) e, =B, ¢, +B, e, +v,

Asi, cada innovacidén no estd correlacionada con las otras
innovaciones por construccidn. Cabe resaltar que esta
descomposicién depende de ta secuencia que siguen las
variables en el vector Y, las que deben ordenarse de mds
exOgenas a mas enddgenas. En el sistema descrito en las
ecuaciones (1), (2) y (3) implica que la primera variable

" responde dnicamente a su propia innovacidén exégena, la
segunda variable responde a la primera variable mds una
innovacién exdgena a la segunda variable, y asi sucesivamente

Una vez realizada la descomposicién de Cholesky, la cual
nos asegura que las innovaciones no estén correlacionadas
contemporincamente, se procede a analizar las caracteristicas
dindmicas del modelo mediante el uso de las funciones impulso-
respuesta y descomposicidn de varianza, luego de simular un
shock a los errores. b

La funcién impulso-respuesta describe la respuesta de la
variable Y | en el periodo t+s ante un tnico impulso sobre la

variable YJ. en el periodo t, manteniendo constantes todas las

demds variables en los ‘periodos t, t-1,t-2, etc.

La descomposicién de varianza indica el porcentaje de la
varianza del error de prediccion de una variable en el periodo
t+s como consecuencia de un shock en el periodo t ¥.

Test de causalidad

Uno de los usos mas importantes que se da a los vectores
autorregresivos es para responder a la siguiente inquietud
4 Cémo ayudan usualmente algunas variables a predecir mejor
a otras?, en este sentido se utilizé el concepto de causalidad
aplicado por Granger (1969) '%. Es importante senalar que el
concepto de causalidad a lo Granger no implica una relacion
causa-efecto, es decir, no debe ser usado para inferir la direccidn
de causacifn entre variables, pues sélo se resalta el hecho de

9/ Para mayores detalles de los modelos VAR, ver Enders (1995).

10/ Granger examina el conepto de causalidod para un sistema bivariado.

que la ocurrencia de un evento se anticipa a otro, lo cual
facilita 1a prediccion de este dltimo.

Lo que se prueba es si una variable X causa a una
variable Y sujeto a un set de informacién que son las
realizaciones pasadas de las variables. En términos
formales: Si X no ayuda a pronosticar Y, entonces
pasamos a decir que “X no Granger-causa a Y” si para
todo s > O el error cuadrético medio 'V de la prediccidén
deY,,, basadoen(Y,, Y ,....)escl mismoquecl
ECM del prondstico de Y usando la informacién
pasada de las dos variables, es decir, (Y,,Y .- )y
(X,, X, ) Engeneral “X no Granger-causa Y” es
equivalente a decir que Y es exégena en ¢l sentido de
series de tiempo respecto a X o también que la variable
X no es linealmente informativa acerca del futuro de Y.
La razén para que Granger proponga esta definicién fue
que si un evento X es la causa de otro evento Y, fuego el
evento X podria preceder al evento Y, cuando sc
construye un modelo VAR,

Variables para el analisis

En un primer momento se intentd trabajar con una
periodicidad mayor pero debido a que se consideraron
variables para las cuales no se cuenta con una serie larga
(redescuentos y tasa de colocacion de los Certificados
de Depésitos del BCRP, cuyas series comienzan a
mediados de 1991), se recortd el periodo de anélisis. De
tal forma, para la presente investigacién se ha consi-
derado variables de frecuencia mensual correspon-

" dientes al periodo comprendido entre abril 1991 y mayo

de 1996,

Es importante sefizlar que en la mayoria de las
economias en pafses desarrollados existe un consenso
sobre el uso de la tasa de interés interbancaria como el
indicador politica monetaria. Un indicador del exceso
o falta de liquidez serfa la tasa de interés interbancaria.
Si existe un exceso de liquidez los bancos mantendrian
un encaje por encima de los requerimientos “normales”.
El exceso de oferta de fondos haria caer la tasa de interés
interbancaria.

11/ El error cuadrétice medio [ECM) mide la calidad de lo prediccién. ECM = Varrianza + Sesgo?
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Dada la limitacién mencionada anteriormente
fue imposible encontrar informacidn estadistica
para construir esta seric ¥, Al no poder utilizar
este indicador se recurrié al superavit de encaje
en moneda nacional como variable que recogiera
el efecto sobre la tasa de interés interbancaria
descrito lineas atrds. Ademds, como se aprecia
en el grifico 1 existe una relacion inversa entre
ambas variables lo cual justifica la presuncién
anterior, es decir, que un exceso de liquidez se
refleja en un mayor superavit de encaje (exceso
de oferta de fondos), lo que haria caer la tasa de
interés interbancaria.

Debe considerarse, sin embargo, que en la
evolucién del superdvit de encaje en moneda
nacional influye el hecho de que el periodo de
computo del mismo cambié de quincenal a
mensual en setiembre de 1992 para volver a quincenal
en mayo de 1995; el posible efecto de alargar el periodo
es que el superdvit de encaje disminuya pues los bancos
programan mejor el uso de sus fondos al tener mayor
libertad para cumplir con los requerimientos de encaje.
Adicionalmente, desde setiembre de 1991 se inicié las
subastas de Certificados de Depdsitos del BCRP,
otorgando asi a los bancos un activo adicional donde
invertir sus excesos de liquidez en lugar de sobre-
encajarlos sin recibir por ello remuneracién alguna.

. Las variables a considerar para ¢l anlisis empirico son

las siguientes:
Variables monetarias en millones de nuevos soles

SEBCMN

It

Superdvit de encaje de la banca
comercial en moneda nacional.
Tasa promedio ponderada de
las colocaciones del mes de
Certificados de Depdsitos del
BCRP.

Liquidez del sistema bancario
en moneda nacional {datos.pro-
medio).

‘Tasa de interés activa nominal
para préstamos a plazo menor
a 360 dias.

CDBCRP =

ILM25BP =

TIAMN =

.Gl;éf-iC(;) 1 .
RELACION ENTRE LA TASA DE INTERES - -
INTERBANCARIA Y EL SUPERAVIT DE ENCAJE EN MN

Millones S/,

-Porc;ntaies )
20 600
15 1 y %
+ 400
10 g ~1 300
5 -+ 200
1
0 00 :
0 !
N L.100 '
-10 ¢ T T T T T T T T T ¢ -200
01:0ct-95 3-Nov-85 29Ene-%6 26-Mar-%6 28-May-%6 2-uleg

31-Qct8 30-Die85 BFeb% 26-Abr-26 dund

EMI =  Emisién primaria, _

DMNBCBC =  Depdsitos en moneda nacional de la
banca miltiple en el BCRP.

CSPBCMN = Crédito en ‘moneda nacional al sector
privado de la banca milltiple.

CSPBCME = Crédito en moneda extranjera al sector
privado de la banca miltiple.

CTSPBC = Crédito total al sector privado de la
banca miltiple.

LBCME = Liquidez en moneda extranjera de la

‘ banca miltiple. '

LBCMN =  Liquidez de fa banca miltiple en mone-
da nacional. '

LTBC =  Liquidez total de la banca miltiple.

M3SBF = Liquidez del sistema bancario.

IPC =  Indice de precios al consumidor, base
agosto 1990.

TC .= Tipo de cambio promedio venta del

sisterna bancario.

Variables de Actividad
|

PBI = Indice del producto bruto interno, base
.agosto de 1990.

PBID = Indice del producto bruto interno deses-
tacionalizado, base agosto de 1990,

PBIRES = Indice del producto bruto interno del

resio de la industria, base agosto de
1990,

12/ A partir de octubre de 1995 el caleulo de o tosa de interés interbancaria ha sido modificada.
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IV, Analisis de los resultados

En esta seccidn se buscard en primer lugar encontrar el
indicador de politica monetaria siguiendo la metodologia de
Bernanke y Blinder. Para determinar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria sobre la actividad real y
las variables objetivo se considerd tanto el canal de liquidez
cuanto el crediticio.

El hecho de que los agregados monetarios tengan una gran
participacién de moneda extranjera (tanto en Ia liquidez como
en el crédito), hace conveniente evaluar el efecto de agregados
monetarios més amplios sobre variables reales.

Pruebas de estacionariedad

Existe una serie de tests alternativos para medir el orden de
integracién de una variable. En esta seccién analizaremos dos
de ellos, que serdn de utilidad para el andlisis econométrico de
las siguientes secciones. Para seguir la metodologia VAR ¢s

Cuadro 2
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Niveles DF(T,C) DW Orden
de Infegracion

LPBI -3,3270 0,2425 I
LPBID -1,6889 0,0602 (1)
LPBIRES -1,7319 0,2048 1)
LIRC -3,2511 0,0570 )]
LDMNBCBC -1,3557 0,6342 )
LEMI -1,8126 0,0148 I
TIAMN -8,7403 0,1369 10)
LM2SBP -2,8915 0,0054 i
CDBCRP -1,9081 0,0434 )
SEBCMN -2,8516 0,7890 i
LCTSPBC -2,1027 0,0052 1)
LLBCMN - -1,4059 0,0049 {1}
LLBCME -1,7625 0,0085 im
LLTBC -4,1643 0,0065 0
LCSPBC -3,1243 0,0067 i{1)
LCSPBCM -6,1068 0,0057 -H{0)
V. Critico -3,4889 0,4930

necesario determinar el orden de integracion de las series,
es decir, el nimero de veces que hay que diferenciar la
variable para que sea estacionaria. Un primer test es el
de Durbin - Watson (DW). Bajo éste se corre una
regresién de la forma:

X, = constante + U,

Si se acepta que X, es I(1), entonces los errores siguen
un proceso de camino aleatorio (“randomwalik’™), lo que
es lo mismo el coeficiente de correlacién es cercanoa 1
o el Durbin Watson cercano a cerc. La hipdtesis nula es
que los errores siguen un camino aleatorio, Los valores
criticos se obtienen de Sargan y Bhargava (1983). Si el
Durbin Watson es mayor que este valor critico se rechaza
la hipétesis nula. En el Cuadro 1 se puede apreciar que
todas las variables con excepcidn del superdvit de encaje
en moneda nacional (SEBCMN) y los depdsitos de
encaje en moneda nacional de la banca miltiple
(LDMNBCBC) son no estacionarias ya que los valores
son meneres que el valor critico (0,4930).

Cvadro 3
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA
(primera diferencia)

Diferencia DF(T,C) DW
DLPBI -6,7385 1,7359
DLPBID -5,2248 2,3007
DLPBIRES -4,2370 2,7627
DLIPC -3,5803 0,2251
DLDMNBCBC -6,6375 2,9802
DLEMI -6,1440 2,6705
DTIAMN

DLM23BP -4,8995 1,4320
DCOBCRP -5171¢ 2,0245
DSEBCMN -6,8740 2,4090
DLCTSPBC -5,9803 1,3237
DLLBCMN -3,9758 1,5094
DLLBCME -4,5995 1,0657
DUTBC

DLCSDPBRC -6,1068 1,5783
DLCSPBCM

V. Critico -3,488¢9 0,4930

Nota: la lefra L delante de las variables indica que se tomé logaritmos para svavizar la serie pues se disminuye asi su

variabilidad. La D indica la primera diferencia de la serie.
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El segundo test analizado es el que se conoce como
Dickey Fuller Aumentado . El nimero de rezagos de
las variables de cada ecuacién dependerd de que la
perturbacién sea ruido blanco. La hipédtesis nula es
que existe raiz unitaria. Un valor del Dickey Fuller
Aumentado menor que el valor critico implica no poder
rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria. Al evaluar
este test se corrobord los resultados del test de Durbin
Watson para la mayoria de los casos (ver Cuadro 2).
Al obtener resultados encontrados para algunas
variables, se optd por seguir los resultados del test de
Dickey-Fuller Aumentado, el mismo que es mas potente
que el test alternativo (DW) pues este Gltimo sdlo
considera la existencia de autocorrelacién de primer
orden para probar la existencia de raiz unitaria ¥,

Los resultados del test de DF muestran la necesidad
de diferenciar las series para que sean estacionarias (con
excepcion de las series que son estacionarias en
niveles), esto se constata en el Cuadro 3.

Requisitos del indicador

El indicador que se obtenga debe cumplir lo
siguiente:

a. Debe ser un buen predictor del nivel de actividad ya
que se asume que la politica monetaria tiene efectos
reales al menos en el corto plazo.

b. Debe captar la percepcidn de la
autoridad monetaria sobre la evolucién

de la economia.

c. Debe ser exdgeno, es decir, no cambiar

Se realizé la prueba de causalidad considerando las siguientes
variables (posibles indicadores de politica): superdvit de encaje
de la banca miltiple en moneda nacional, Certificados de Depésitos
del BCRP, liquidez del sistema bancario en moneda nacional, tasa
de interés activa en moneda nacional, emisidn primaria y depdsitos
en moncda nacional de la banca miltiple en el BCRP. La hip6tesis
nula para este test es que cada posible indicador no causa a la
variable representativa del nivel de actividad. Por ello, para
encontrar un buen predictor del nivel de actividad es necesario
rechazar esta hipdtesis. En los cuadros se presenta la probabilidad
de la hipdtesis nula, una probabilidad menor a 0,05 (5 por ciento).
permite rechazar la hipétesis nula.

En el cuadro 4 se observa que los posibles mejores
predictores del nivel de actividad (existe causalidad en el
sentido de Granger sobre las variables de nivel de actividad)
serian: DSEBCMN (superdvit de encaje en moneda
nacional), DLM2SBP (liquidez en moneda nacional del
sistema bancario), DLDMNBCB(dep6sitos en moneda
nacional de la banca comercial en ¢l BCRP). DLDMNBCB
recoge el mismo efecto que la variable DSEBCMN y
ademds, ambas variables son muy sensibles a cambios en
los requerimientos de encaje y no serian por tanto sefales
muy directas de los excesos o falta de liquidez en el mercado.
Por su parte, la EMI seria un buen predictor para el PBI,
pero al dejar de guiar las expectativas de los agentes
ccondmicos en lo que respecta al control de la inflacién seria
inconsistente con el principal objetivo de politica econémica
de la autoridad monetaria.

Cuadro 4
CAUSALIDAD A LO GRANGER

(4 rezagos)

DLPBI

respondiendo endégenamente al DLPBID DLPBIRES
mercado. ‘ '
, , DSEBCMN 0,01619 0,063%94 0,08927
El mejor predictor del nivel de DCDBCRP 0,80825 0,67881 0,31731
actividad DLM2SBP 0,41805 0,00344 0,13695
Para analizar la capacidad de prediccién TIAMN 0,18253 0,36761 0,32791
de los posibles indicadores sc usard Ia DLEMI 0,56592 0,00251 0,36081
causalidad a io Granger y la descompo- 0,01219 0,07437

sicidn de varianza. -

DIDMNBCB

0,06678 .

13/ Ver Dickey, D. y Fuller, W. (1979}

14/ &l némero de rezagos que se considera es el necesario para evitar la existencia de autacorrelacién serial y no normalidad en los errores.
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Con la finalidad de medir el poder de
prediccién se corrié un VAR con cuatro reza-
gos '¥ para las variables que aparecen en los
cuadros 5,6 y 7. El cuadro 5 recoge el efecto de
corto plazo, el cuadro 6 de mediano plazo y el
. cuadro 7 de largo plazo. En el VAR se incluyé la
variable de precios para recoger mejor los efectos
reales. Se realizé esta operaci6n para distintos
indicadores de nivel de actividad. Luego se
realizé ia descomposicion de varianza que indica
el porcentaje de la varianza del error de
prediccion de la variable que representa al nivel
de actividad que esti explicado iJor el posible
indicador de politica.

En los cuadros se aprecia que el superdvit
de encaje es un buen predictor para tanto del
PBI desestacionalizado (DLPBID) cuanto para
¢l PBI del resto de la industria (DLPBIRES),
ya que el porcentaje de la varianza del error
de prediccién atribuible a esta variable es de
20 y 11 por ciento, respectivamente, Sin em-
bargo, si se considera el superdvit de encaje
como mejor predictor para el PBI los resul-
tados no son significativos. Lo anterior puede
explicarse por la influencia de un componente
estacional para el PBI, por lo que es compren-
sible que la politica monetaria no lo afecte
directamente.

Es importante sefialar que la liquidez del
sistema bancario (DLM2SBP) es un agregado
monetario muy amplio por o que es dificil
distinguir sus movimientos ya sean generados
por shocks de oferta o de demanda. Por esta razén
se consideré que podria perder su capacidad de
buen predictor. o cual se justifica en la
descomposicidn de varianza, en la que se verifica
que el porcentaje de la varianza del error de
prediccidn es importante para el DLPBI (23,1
por ciento) no siendo as{ para el indicador del
nivel de actividad sobre el cual 1a .politica
monetaria ejerce mayor influencia: DLPBID (6,7
por ciento), 1o que si se cumple con el superavit
de encaje (20,2 por ciento del error de
prediceidn).

]

(¥

i

REZAGOS
DSEBCMN
DCDBCRP
DLM2SBP
TIAMN
DLEMI
LIPC

DIPBI

57,96194
12,28693
3,63642
17,79862
017774
3,15056
4,02273

Cuadro 5
DESCOMPOSICION DE VARIANZA
{4to. mes)
_DLPBID DLPBIRES
7602570 7783167
4,41310 5,96093
9,43024 1,69828
4,85767 7,21081
0,21080 1,76758
0,46875 5,1067¢9
3,35679 0,24831
Cuadro 6

DESCOMPOSICION DE VARIANZA
{15t0. mes)

. __DwBID  DLPBIRES. DLPBI
REZAGOS 5576732 62,09119 4714916
DSEBCMN 20,27963 11,11285 10,59598
DCDBCRP @,88845 3,80377 575392
DIM2Z5BP 6,57936 10,21601 22,11632
TIAMN 0,84731 1,69894 0,38498
DLEM! 1,87172 6,64185 7,95201
LIPC 3,55435 3,57661 4,54729

Cuadro 7
DESCOMPOSICION DE VARIANZA
(29no. mes)

.. bweiD  DIPBIRES =~ DLPBI
REZAGOS 55,28032 61,47178 44,64039
DSEBCMN 20,22040 11,10760 9,67283
DCDBCRP 10,04005 3,827894 6,288464
DLM2SBP 6,69364 10,51174 23,09811
TIAMN 0,84997 1,67108 0,40506
DLEMI 1,97743 6,81998 9.31435
LIPC 3,71750 3,66747 5,20561

- — e e M. A e e

15/ Para determinar el nimero de rezagos se aplico el criterio de Akaike.
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Percepcion de la autoridad monetaria sobre el
esfado de la economia

Si el superdvit de encaje en moneda nacional es un
indicador del estado del mercado monetario, vy si el
propésito del Banco es ser consistente con su politica,
entonces el superdvit de encaje deberia estar relacionado
sistemAticamente con su variable objetivo {inflacién).
En esta seccidn se estimara la funcién de reaccion de la
politica monetaria para probar las condiciones
anteriores.

Para obtener un buen indicador es necesario que éste
se mueva, fundamentalmente, por influencia de la

Grafico 2
RESPUESTA DEL SUPERAVIT
ANTE UN SHOCK EN PRECIOS

autoridad monetaria ante la necesidad de controlar la variabie
objetivo. Para probar lo anterior se estimd un VAR con tres
rezagos en los cuales se incluye precios (DLIPC) y superavit
de encaje en moneda nacional (DSEBCMN)}, como indicador
de la politica monetaria. :

La reaccion de la autoridad monetaria ante cambios en la
variable objetivo serd representada mediante las funciones de
impulso respuesta en las que se analiza la evolucién dindmica
del indicador frente a un shock en LIPC.

La respuesta del superdvit de encaje en moneda nacional
(DSEBCMN) frente a un impulso (shock) en las variables
objetivo debe ser coherente con el objetivo de la autoridad

monetaria para controlar los cambios en las
variables importantes en el desempefio
econémico. En este sentido si se produce un
shock positive en la variable objetivo (por
ejemplo precios) la autoridad monetaria

0.2

‘deberia actuar restrictivamente lo cual se
reflejaria en una disminuci6n en el superdvit

0.0
0.2
0.4
-0.6
08

de encaje.

Los resultados que se muestran en el grafico
6 sefialan una reaccién definida. En los tres
primeros meses se observa cémo el indicador
de politica monetaria (superdvit de encaje en

-10 T T T T T T T T T T TP T T T T T T T T T
§ 10 15 20 25

Cuadro 8

CORRELOGRAMA CRUZADO DEL SUPERAVIT

DE ENCAJE Y DE PRECIOS

DSEBCMN,DLUPC(-) DSEBCMN,DLIPC(+i) i lag
I ' | I 0 0.0239
I i | I 1 0.0466
| f | | 2 00523
I I I | 3 -0.0212
I I [ I 4 0.0220
f | I | 5 01002

moneda nacional) reacciona restrictivamente
cuando se percibe un shock en el nivel de
precios.

3

Exogeneidad del superdvit de encaje en
moneda nacional

Con la finalidad de determinar la exogeneidad

lead del posible indicador, se aplicé la correlacién
cruzada'¥ al superdvit de encaje en moneda
0.0239 . . L .
nacional con la variable objetivo: precios
0.0438 (cuadro 8). Al analizar el correlograma, los
0.0054 primeros Ordenes de la correlacién cruzada del
0.03%6 superdvit de encaje con precios no son
0.0358 significativos, siendo una sefal de la falta de
-0.0053 influencia contemporanea entre las variables,

es decir, el indicador no responde

16/ Bernanke y Blinder {1992} prueban la exogeneidad del indicador demesirando que o curva de oferta de los fondos de encajes es totalmente
elastica, por tanto la tasa de interés interbancaria ne cambia por movimientos de la demanda, es decir, por factores endégenos propios del
mercado. Nosotros utilizames la correlacion eruzada para probar lo exogeneidad, yo que el indicader no es un precio que pueda estor

determinade por oferta y demanda, por lo que la prueba utilizada

por Bernanke y Blinder no seria aplicable en este caso

|
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endégenamente a cambios en el mercado, sino
a acciones tomadas por la autoridad frente a
cambios en la evolucién del mercado monetario.

Este resultado justifica tomar como instru-
mento de la politica monetaria al superdvit de
encaje en moneda nacional (SEBCMN).

Mecanismos de fransmision
de la politica monetaria

En esta seccién se identifican los
mecanismos por los cuales la auwtoridad
monctaria podria influir sobre el sectorreal y la
variable objetivo. En particular se contrastard
el canal de liguidez con el crediticio mediante
la aplicacién de funciones impulso respuesta
generadas por la aplicacién de shocks al
indicador de politica monetaria. En el andlisis
debe considerarse ademis el grado de
dolarizacién en la economia lo cual puede levar
a resultados no esperados, pues los efectos
tradicionales se distorsionarian por este
fenémeno.

A continuacién se presentan las funciones de
impulso respuesta aplicadas a un VAR en donde
se consideran las variables superdvit de encaje
en moneda nacional (DSEBCMN), liquidez total
de lIa banca miltipie (LLTBC), crédito total al
sector privado de la bauwca miltiple
(DLCTSPBC) y el PBI desestacionalizado
(DLPBID).

Debido a la existencia de dolarizacion en la
economia peruana se considera en el VAR la
liquidez total y el crédito total. Los graficos
muestran que la liquidez total reacciona
positivamente y en forma sostenida ante un shock
en el superdvit de encaje, mientras que en el
crédito total el efecto desaparece ripidamente
con tendencia a caer hasta el tercer o cuarto mes.
Las funciones impulso-respuesta indican que el
Banco Central ejerce control sobre los pasivos
monetarios mientras que su influencia sobre el
crédito es transiteria. Esto altimo se explicaria
por la capacidad de los bancos de sustituir
pasivos monetarios por endeudamicnto con el

%

- Grafico 3
RESPUESTA DE LA LIQUIDEZ TOTAL ANTE UN
SHOCK EN EL SUPERAVIT
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Grafico 4
RESPUESTA DEL CREDITO TOTAL ANTE UN
SHOCK EN EL SUPERAVIT
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Grafico 5
RESPUESTA DEL PBI ANTE UN SHOCK
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exterior cuando el Banco Central ajusta la politica
monetaria. Sobre el PBI el efecto es expansivo entre el
segundo y cuarto mes, pero sus efectos se diluyen
después del quinto mes lo cual es consistente con el
hecho de que la politica monetaria puede afectar el
producto tan sélo en el corto plazo.

Si bien es cierto que no se percibe efectos de largo
plazo del indicador monetario sobre el PBI
desestacionalizado, los resultados muestran que el
efecto de corto plazo podria estar explicado, en gran
medida, por el canal monetario puesto que la liquidez
total aumenta. Dado que los agentes pueden
recomponer sus portafolios pasando de activos en
moneda nacional hacia los de moneda extranjera por
las expectativas inflacionarias, aumentaria tanto la
liquidez en moneda nacional como la de moneda
extranjera.

Se tratd de explicar esta recomposicidn del
portafolio realizando diversas pruebas en las que la
liquidez total se descompuso en las dos moncdas. En
general se observd que shocks en el indicador se
reflejaban en respuestas positivas en liquidez en ambas
monedas; asimismo se observd que luego del shock,
la liquidez en moneda nacional aumenta pero después
de algunos meses este aumento empieza a disiparse,
lo cual podria explicarse por el traslado (sustitucién
imperfecta) de depdsitos en moneda nacional hacia los
depésitos en moneda extranjera. Este traslado es una
forma de asegurarse por parte de los agentes ante
posibles efectos inflacionarios como consecuencia de

Gréfico 6
RESPUESTA DE LOS PRECIOS ANTE UN
SHOCK EN EL SUPERAVIT

0.0008

una politica monetaria expansiva. Asimismo, muchos agentes
mantienen depdsitos en moneda extranjera como reserva de
valor.

A continuacién se analizaran los efectos del shock en el
indicador de politica sobre 1a variable objetivo. Una politica
monetaria expansiva debe reflejarse en un aumento en ¢l nivel
de precios. De esta forma los resultados anteriores serian
consistentes, especialmente en lo que se refiere al aumento de
la liquidez total y de moneda extranjera. En el grafico se observa
el efecto sobre los precios que responden positivamente ante
un shock en el indicador, ademds los efectos se mantienen a lo
largo del tiempo.

El punto de discusién es considerar los efectos quc tiene la
politica monetaria sobre el crédito ya que segiin la teoria se

" espera que el canal crediticio refuerce al tradicional, con lo

cua! el efecto sobre el PBI seria més claro tanto en el corto
como en el largo plazo. Ademds, considerandoe que la reaccién
de la liguidez en moneda nacional y la de moneda extranjcra
se incrementa ante un shock en ¢l indicador es de esperarse
que el crédito total se incremente como consecuencia del
aumento de los depdsitos. Sin embargo, este resultado no se da
pues el crédito total no reacciona como se esperaba (ver gré-
fico 4). -

Para poder analizar la respuesta poco clara en el crédito
total es necesario identificar la composicién dei mismo, teniendo
en cuenta que existen factores que influyen tales como: un alto
grado de dolarizacién en la economia, libertad de entrada de
capitales, fuentes de financiamiento del exterior por parte de

los bancos, entre otros.

Como se vio en el modelo de
repatriacién de capitales, ¢l boom del crédito
y el gran peso que tiene el de moneda
extranjera en un contexto de libre entrada de
capitales lleva a explicar los resultados poco

0.0006
0.0004 .
0.0002
0.0000

claros de la influencia de la politica
monetaria sobre ¢l agregado crediticio. Para
analizar con mayor detalle la dindmica que
se da en el mercado crediticio luego de una
politica monectaria expansiva se corre un

-0.0002 4
<0.0004 _
-0.0006

VAR en donde se consideran las variables
superdvit de encaje (DSEBCMN), crédito
al sector privado en moneda nacional
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otorgado por la banca miltiple (LCSPBM)
y crédito al sector privado en moneda
extranjera otorgado por la banca miitiple
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(DLCSPBC). Las funciones de impulso respuesta frente a un
shock de politica monetaria se presentan a continuaci6n,

Grafico 7
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Los resultados muestran que sobre el crédito en moneda
nacional ¢l efecto es el esperado, pero el efecto sobre el crédito
en moneda extranjera no es claro con una tendencia més bien
a caer (durante los primeros meses), hecho que puede
entenderse porque en el VAR se afsla la influencia de otros
factores que afectan el comportamiento del crédito en moneda
extranjera tales como la repatriacidn de capitales y otras fuentes

:de financiamiento sustitutas a los depdsitos como los
adeudados con el exterior 17,

El hecho de que el aumento de los depdsitos
en moneda extranjera no s¢ refleje en un
aumento en el crédito en dicha moneda se podria
explicar por la alta tasa de encaje a los depdsitos
en moneda extranjera, costos dé transaccién que
se generan al cambiar los portafolios de moneda
nacional a moneda extranjera.

Teniendo en cuenta este resultado y dado que
el crédito en moneda extranjera representa un
gran porcentaje del crédito total, los efectos de
la politica monetarta, representada por un shock
en el indicador, no tiene efecto sobre este Gltimo.
En este sentido, el crédito tendria una dindmica
propia que depende de otras variables sobre las
cuales ¢l Banco Central no ejerce mayor
influencia.

V. Conclusiones

a. [Enlapresente investigacion se obtiene como
un buen indicador de la politica monetaria
para ¢l perfodo comprendido entre abril de
1991 y mayo de 1995 al superavit de encaje
en moneda nacional, puesto que cumple con
los requisitos de un indicador de politica
{segin la metodologia de Bernanke y
Blinder), es decir, en primer lugar, ser buen
predictor del nivel de actividad en el corto
plazo como se mostré en las pruebas de
causalidad a lo Granger y la descomposicion
de varianza (el indicador explica el 20 por
ciento de la varianza del error de prediccion

del PBI desestacionalizado). En chundo lugar, capta
la percepcidn de la autoridad monetaria acerca del
estado de la economia y finalmente es exdgeno a la
evolucion del mercado, es decir, los cambios en ¢l
indicador se dan por acciones tomadas por la
autoridad monetaria frente a cambios en el estado de
la economia.

17/ En la evolucién del crédito en moneda nacional no se reconoce que el aumento del mismo se debo a factores de oferta o de demanda. En el
trabajo de Ishisaka y Quispe se determina que el 75 por ciento de la varianza del crédito es explicado por factores de demanda (canal
monetario) y el 25 por ciento por factores de oferta {canal crediticio).

m
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En este sentido, la autoridad monetaria puede refinar
sus intervenciones en la economia mediante €l
seguimiento y control del superavit de encaje en

moneda nacional, el cual reconoce el exceso o falta

de liquidez al igual que latasa de interés inter-
bancaria para el caso de economias desarrolla-
das. '

. Al analizar los efectos de largo plazo de la politica
monetaria y contrastarse el canal de liquidez con el
crediticio no se encontré evidencia clara que
justifique, en el largo plazo, la transmisién de la
politica monetaria al nivel de actividad real por
ninguno de los dos canales, lo que podria respaldar
la neutralidad de la politica monetaria respecto a las
variables reales.

. Respecto al canal crediticio, en el periodo de andlisis
se obtienen resultados poco claros. El indicador de
politica monetaria (el superdvit de encaje), no afecta

¢l crédito al sector privado. La poca potencia de la politica
monetaria respecto al crédito puede explicarse por factores
tales como la existencia de otras fuentes de financiamiento
del sistema bancario sustitutas a los depdsitos de los
residentes. Esto haria que el crédito tenga una dinimica
propia que no se ve afectada por la politica monetaria.

. Respecto al mecanismo de transmisidn , ¢ste trabajo muestra

evidencia que la politica monetaria afecta la oferta de dinero
y no el crédito. Los resultados indican que el Banco Central
ejerce control sobre la liquidez total mientras que su
influencia sobre el crédito total es transitoria. Esto dltimo se
explicaria por la capacidad de los bancos de sustituir pasivos
monetarios por endeudamiento con el exterior cuando el
Banco Central ajusta la politica monetaria.

. En lo que respecta al control de la inflacidn se observa que

un aumento en el superdvit de encaje en moneda nacional
-que implicaria una politica monetaria expansiva- se refleja
en un aumento en la inflacidn.

|
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Politica monetaria y desarrollo del mercado
secundario de Certificados de Depdsitos del
Banco Central de Reserva del Perd: 1995-1996

Pof SusanalIshisaka 1

La politica monéta_ria en el Perd desde 1991 se ha
caracterizado por el desmantelamiento de los instru-
mentos directos de control monetario (tasas de interés,
créditos dirigidos, coeficientes de cartera, elevados
coeficientes de encaje) y su reemplazo por un esquema
de control monetario indirecto, basado en mecanismos
de mércado. En este nuevo esquéma, las operaciones
de ‘mercado abierto se constituyen en un importante
instrumento de politica monetaria para el control de los
excedentes de liquidez en moneda nacional.

En el Perd, las operaciones de mercado abierto
consisten en la colocacién de Certificados de Depdsitos
del Banco Central de Reserva del Penii (CDBCRP) a través
de subastas primarias. Estas han cobrado mayor
importancia principalmente a partir de 1994, a fin de
mantener la consistencia entre la liquidez emitida a través

de la intervencidn cambiaria del Banco Central y la.

demanda por base monetaria, evitando excesos de liquidez
que puedan ir contra el objetivo de estabilidad monetaria.

Sin embargo, el desarrollo de los mercados primarios
constituye tan sélo una primera etapa en ¢! desarrollo
de los mercados monetarios y financieros. Al respecto,
Axilrod (1995) y el Departamento de Asuntos
Monetarios y Cambiarios del Fondo Monetario
Internacional ¥ sefalan que la experiencia de bancos
centrales en el desarrollo de sus instrumentos de politica
monetaria muestra que existen dos etapas en la

evolucién desde un esquema de control monetario directo hacia
un esquema de control indirecto. En la primera, los mercados
secundarios no estdn desarrollados, por to que el banco central
s6lo cuenta con la alternativa de operaciones de mercado abierto
en mercados primarios, como por ejemplo, subastas de valores
del gobierno. En la segunda etapa, se empiezan a desarrollar
los mercados secundarios basados en parte en los valores
emitidos en las subastas primarias. A medida de que estos
mercados se desarrollan, los bancos centrales tienden a sustituir
a las subastas primarias por una intervencidn diaria en el
mercado secundario como instrumento de control monetario.
Este esquema proporciona mayor flexibilidad y continuidad al
banco central para enfrentar fluctuaciones en la liquidez y la
demanda por reservas de encaje.

En el Peri el mercado secundario de CDBCRP es aiin un
mercado en desarrollo, no centralizado, en el cual el BCRP no
tiene participacion. En este sentido, el presente trabajo de
investigacién tiene como objetivo el estudio de las caracteristicas
actuales del mercade secundario de COBCRP y posibles
esquemas de participacion de los bancos centrales en los
mercados secundarios de valores utilizados para sus operaciones
de mercado abierto a fin de contar con un instrumento adicional
que les permita una mayor flexibilidad al manejo monetario.

La primera seccidn describe el manejo monetario en el Perd
en el perfodo 1991-1996. La segunda parte presenta la evolucién
y caracteristicas del mercado secundario de CDBCRP en el Peril
entre junio de 1995 y setiembre de 1996. Finalmente, en la

1/ Susana Ishisako traboja en el Departamento de Andlisis y Programacién Financiera del BCRP. La autora agradece a Fabrizzie Ungaro C. por
el apoyo en la elaboracion de cuadros y gréficos y a Zendn Giuispe M. por su colaberacién en las estimaciones econométricas. Las opiniones
vertidos en este arficulo no necesariomente representan la opinién det BCRP.

2/ Monetary and Exchange Affairs Department. 1994.
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tercera seccidn se presenta un esquema de control monetario
basadoen la participacién de los bancos centrales en el mercado
secundario de valores emitidos para sus operaciones de mercado
abierto.

I. Manejo monetario en el Peri:
1991-1996

La politica monetaria en el Perd entre 1991 y 1996 se ha
caracterizado por el desmanielamiento del régimen de control
monetario directo y su reemplazo por un esquema de control
monetario indirecto. En este nuevo esquema, la creacién y
desarrollo de instrumentos de control monetario -entre ellos
las aperaciones de mercado abierto- ha coadyuvado a mejorar
la efectividad de Ia politica monetaria.

Control monetario directo

Hasta 1990 la politica monetaria se basé en instrumentos
directos de control monetario, esto es, se enfatizaba el uso de
restricciones cuantitativas para controlar la oferta monetaria.
En particular, se mantuvieron elevados requisitos de encaje a
fin de reducir la capacidad de creacidn secundaria de dinero de
los intermediarios financieros. Estas medidas buscaban atenuar
el efecto expansivo sobre la demanda agregada derivado
del aumento del crédito interno del Banco Central generado
por el financiamiento al sector piiblico y las pérdidas
cuasifiscales. Adicionalmente, el régimen de tipo de cambio
fijo ¥ conllevd a una limitada capacidad del Banco Central
para controlar la creacidén de medios de pago de la.
economia. ‘

Este esquema de control monetario directo se efectud en el
contexto de un régimen de represion financiera caracterizado
por ¢l control de las tasas de interés, créditos selectivos y
subsidiados, e imposicién de coeficientes de cartera. Este
régimen provocé distorsiones en la asignacidn del crédito y
debilité 1a intermediacién financiera al desincentivar el ahorro
financiero.

. Control monetario indirecto

: En el marco de las reformas cstr'tictura]cs‘ap!icadas

" desde 1990 se realizé un proceso de liberalizacién

financiera que propicia la asignacién del crédito y la
determinacién de las tasas de interés sobre la base de
mecanismos de mercado. La politica monetaria pasé a
un esquema de control monetario indirecto, es dcéir, el
BCRP afecta agregados monetarios como el dinero,
cuasidinero y crédito a través de sus operaciones
monetario-cambiarias. Asi, ¢} BCRP interviene en el
mercado cambiario, mediante compras y ventas a través
de su Mesa de Negociacidn, buscando evitar fluctua-
ciones bruscas y especulativas en el tipo de cambio. En
el caso del mercade de dinero, ¢l BCRP interviene
principalmente a través de sus operaciones de mercado
abierto, afectando a través de este mecanismo las tasas
de interés,

En el desarrollo del esquema de control monetario
indirecto se pueden distinguir dos etapas. En la primera
ctapa, entre 1990 y 1993, de estabilizacion v reforma
financiera, se liberalizan el mercado cambiario y las tasas
de interés, se reducen las tasas de encaje exigible y se
introducen los instrumentos de control monetario indirecto.
I a segunda etapa, desde 1994, es una de consolidacién
del esquema de control monetario indirecto.

Etapa inicial: 1990-1993

Destacan las siguientes reformas:

a. Liberalizacién del mercado cambiario, eliminacién
de los controles a las transferencias de moneda
extranjera, unificacién del tipo de cambio y régimen
de flotacién cambiaria con intervencién del BCRP.

b. Eliminacién de los controles a las tasas de interés
por parte del BCRP ¥. ‘

c¢. Eliminacién del financiamiento del BCRP al
gobierno y a la banca de fomento estatal ¥

3/ El régimen de tipo de cambio fijo se mantuvo en forma consecutiva hasta 1990 desde la década de los sesenta, salvo un breve periode en 1977
cuanda se permiti la flotacién combiaria. Adicionalmente, la segunda mitad de los ochenta se caracterizé por un sistema de fipos de combio

* diferenciados.

4/ inicialmente ol BCRP fijd techos a los tasas de interés que eran ampliamente superiores a las tasas de mercado, lo que supuse en la practica, la

liberalizacion de la taso de interés.

5/ Esta prohibicién rige con la nueva Ley Organica del Banco Central de Reserva vigente desde 1993, aunque en la practica se ha venido

aplicando este principio desde 1991.
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Desarrolio de ta coordinacién entre el BCRP y el
sector piblico a través del Comité de Caja® que se
refine a principios de cada mes. De este Comité
surgen proyecciones de la evolucién de los
depésitos del sector piiblico en el BCRP y de ventas
de moneda extranjera al gobierno para atender el
servicio de la deuda piblica: Estas proyecciones
son incorporadas en la programacién monetaria
mensual.

Reduccion gradual de tas tasas de encaje en moneda
nacional, a través de una disminucion de las tasas
marginales de 80 por ciento en julio de 1990 hasta
0 por ciento en marzo de 1992 (ver cuadro 1). En
diciembre de 1992 Ia tasa de encaje exigible se
igualé a la tasa de encaje minimo legal (9 por
ciento). Esta reduccién paulatina buscé evitar el
riesgo de crear un exceso de liquidez en los bancos
y afectar negativamente el control de los agregados
monetarios.

Realizaciéon de las primeras operaciones de
mercado abierto del BCRP para regular la liquidez
del sistema financiero. Estas operaciones se
iniciaron con la emisién de obligaciones del propio
Banco Central denominadas “pagarés BCRP”
(entre agosto de 1991 y mayo de 1992) y
Certificados de Depésitos del Banco Central
{CDBCRP) (a partir de junio de 1992).

En este periodo el BCRP inyectd la liquidez requerida para
satisfacer el aumento de la demanda por medios de pago tanto a
través de la reduccién paulatina de la tasa de encaje fegal cuanto
a través del crecimiento de la emision primaria. Esta iltima fue
la meta intermedia de la politica monetaria.

La principal fuente de expansion de la emisién primaria fue
la compra neta de divisas, lo que es consistente con un proceso
de remonetizaci6n en el cual los agentes econdmicos trasladan
parte de su portafolio en moneda extranjera hacia moneda
nacional. Asf ¢l coeficiente de monetizacién en moneda nacional
se incrementé de 3,0 por ciento del PBI en 1990 a 4,2 por ciento
en 1992.

Los redescuentos, por otro lado, permitian inyectar liquidez
temporalmente en periodos de mayor demanda estacional por
medios de pago (por ejemplo, julio y diciembre, y dentro de
cada mes, durante los dias de pago de impuestos).

Sin embargo, en este periodo el BCRP todavia no disponia
de un instrumento financiero que permitiese un control ade-
cuado de la liquidez en el corto plazo a través de opsraéiones
de mercado abierto. Tanto la intervencidn en el mercado
cambiario como los redescuentos son instrumentoes imper-
fectos para regular la liquidez en el corto plazo ya que la
intervencién cambiaria principalmente inyecta liquidez en
el largo plazo en un proceso de desdolarizacion. Sin embar-
go, su utilizacién para regular fluctuaciones de corto plazo
en la liquidez podria implicar una elevada variabilidad del

Cuadro 1
TASA DE ENCAJE MARGINAL EN MONEDA NACIONAL
(Porcentajes)
1990 1991 1992
Jul Ago.16 Set Ene Feb - Mar Ago Set Oc Ene Mar
01 Lme Prov 16 02 ' A ] 16 16 o1 02 16
Banca Maltiple:
Dep.vista, plaze, ahorro 8O 64 50 40 30 25 15 40 25 15 5 0
Banca Regional: -
Dep.vista, plazo, ahorro 80 64 50 40 30 25 15 40- 25 15 5 0
Financieras: o
Obligaciones - 80 64 64 40 30 25 15 40 25 15 5 0

general del Baneo de la Nacién.

&/ Creado por Ley 25303 {18.01.91) y conformado por ef viceministro de Hacienda, el gerente general del Banco Central de Reserva y el gerente
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tipo de cambio nominal. Por otro lado, los redescuentos sélo
permiten retirar liquidez que haya sido previamente inyectada
por este medio.

La falta de instrumentos financieros determiné que entre

agosto-y octubre de 1991 el Banco Central elevara las tasas de
encaje marginal en moneda nacional para esterilizar la
expansion de la liquidez derivada de una mayor intervencidn
cambiaria. El saldo de pagarés del BCRP generado por
operaciones de mercado abierto que se efectuaron a partir de
setiembre de 1991, no superd 10s S/. 3 millones en 1991, Estos
titulos se crearon ante la falta de un mercado secundario de
bonos del tesoro y la politica de no financiar al sector piblico.

En junio de 1992, los pagarés fueron reemplazados por un
nuevo titulo del BCRP denominado Certificados de Depdsitos
(CDBCRP). Estos pasivos del Banco Central son titulos al
portador, con valores nominales minimos de S/. 100 000 cada
uno. Los CDBCRP se colocan a través de subastas organizadas
por el propio Banco Central en las que los agentes financieros
-principalmente bancos y administradoras
privadas de fondos de pensiones (AFPs)-
proponen los montos y tasas a las cuales desean
adquirir estos valores. El Banco Central escogia
la tasa de interés mdxima a ser pagada. El plazo
de estos papeles fue iniciaimente en su mayoria
a cuatro semanas. '

Las operaciones de mercado abierto fucron
mas frecuentes en 1992 y 1993. Sin embargo,
todavia se efectuaban esporddicamente y los
montos negociados eran poco significativos,
tanto porque la intervencion del BCRP en el
mercado cambiario era compatible con el
aumento de la demanda por base monetaria y por
tanto no requeria de montos importantes de
esterilizacidn; cuanto por las altas tasas de encaje
exigible vigentes, las mismas que se fugron
reduciendo de 45 por ciento a fines de 1990 a 25
por ciento en 1991 y 9 por ciento al cierre de
1992. Los bancos al tener que mantener elevados
niveles de fondos de encaje para cumplir los
requerimientos de encaje no necesitaban de un
actlivo financiero liquido como los papeles del
Banco Central.

1992

1993

1994

1995

Durante 1993 los bancos mantuvieron eleva- -
dos niveles de encaje promedio (alrededor de 13 1996
por ciento de sus depdsitos), a pesar de que la
tasa de encaje exigible era 9 por ciento. Este
superdvit de encaje reflejaba, por un lado, el

B

proceso de aprendizaje de los bancos en cuanto al manejo
de su liquidez en un nuevo régimen de encaje y. por
otro, la falta de instrumentos financieros de corto plazo
que complementasen a fos fondos de encaje en periodos
estactonales de estrechez de liquidez.

Periodo 1994-1995

Desde inicios de 1994, el BCRP aumentd su
intervencién en ¢l mercado cambiario, en un contexto
de apreciacién del nuevo sol inducida por un aumento
del influjo de capitales externos. Para evitar un
crecimiento excesivo de los medios de pago, parte de
los soles inyectados mediante compras de délares fueron
esterilizados a fin de evitar una expansién no deseada
de los mismos. La esterilizacién de dichos fondos se
efectud tanto con recursos fiscales (venta de divisas para
atender el servicio de la deuda piblica y depdsitos del
Banco de la Nacién en el BCRP) como con la mayor
colocacién de CDBCRP.

Cuadro 2

SALDO DE CDBCRP CON RELACION
A LA EMISION PRIMARIA Y EL PBI

- {En porcentaje)

Saldo CDBCRP Saldo CDBCRP

Saldo Emision PBI
Mar. 0,3 0,0
Jun, 1.1 0,0
Set, 2,5 : 0,1
Dic. 0,0 0,0
Mar. 0,8 0,0
Jun. 2,6 0,1
Sef, 3,5 0.1
Dic. - 0,6 0,0
Mar. 18,0 0,4
Jun. 21,8 0,5
Set. 16,2 . 0,3
Dic. - 13,1 0,3
Mar. : 10,9 - 03
Jun. 20,5 0,5
Set. 34,7 9,8
Dic. 12,0 0,3
Mar. 23,6 0,6
Jun. 14,7 0,4
Set, 13,0 . 03

DY
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Al alcanzar e} saldo de CDBCRP un volumen signi-
ficativo, las operaciones de mercado abierto comienzan
a cumplir un papel importante en la regulacién de la
liquidez del sistema financiero. Desde el punto de vista
de las entidades financicras, los CDBCRP pasan a ser
un activo intermedio en términos de liquidez y renta-
bilidad entre los fondos de encaje (activos completa-
mente liquidos y no remunerados) y los créditos
(activos iliquidos y rentables). De esta forma, la
demanda por fondos de encaje de los bancos disminu-
y6 durante 1994, pasando de una tasa promedio de
encaje de 13,9 por ciento en 1993 a 10,9 por ciento en
1994.

El volumen de las operaciones de mercado abicrto
se incrementd adn mds en 1995, alcanzando un saldo
de S/. 1 085 millones en setiembre de 1995 (35 por
ciento de la base monetaria, Ver cuadro 2). A setiembre
de 1996, el saldo dc CDBCRP ascendi6 a 5/. 460
millones (13 por ciento de la emision primaria).

Durante 1995 se dictaron una serie.de modifi-
caciongs a la operatividad de las subastas de COBCRP
con ¢l objetivo de que el Banco Central mantenga un
mayor control de los excedentes de encaje y la base
monetaria. Estas modificaciones implicaron que el
énfasis en la determinacidn de las subastas pase de la
tasa de interés al monto subastado. En junio de 1995
sc levd a cabo subastas con montos anunciados, se
suspendié las colocaciones directas, se colocd cer-
tificados CDBCRP a 56 dias y se establecié dos moda-
{idades de redescuentos, una con garantia de COBCRP
a una tasa menor que la de los redescuentos con otras
garantias.

El monto anunciado en cada subasta se determina
en funcidén de las necesidades de esterilizacién para
alcanzar una trayectoria objetivo de la tasa de superdvit
de encaje promedio de la banca miltiple, El Banco
Central anuncia el monto de la subasta y selecciona
las propuestas de las entidades financieras segun las
tasas de interés en orden ascendente hasta cubrir el
monto anunciado. Bajo este esquema, se observaria una
mayor variabilidad de las fasas de interés de los
instrumentos financieros del BCRP en la medida de
que la subasta refleje la posicién de liquidez de las
entidades financieras. En este contexto, ]a tasa de
redescuento se constituye en ta senal del Banco Central
sobre la posicidn de la politica monetaria.

Astmismo, la ampliacién de la estructura de plazos de los
CDBCRP facilita el manejo monetario en la medida de que se
logra un perfil de vencimientos mas espaciado en el tiempo y
sc evita la presion continua de redencién en cada mes. En esta
misma direccién, en agosto y octubre, se colocan CDBCRP a
12 semanas y 6 semanas respectivamente, estos tltimos con la
finalidad de trasladar los excedentes de encaje de las primeras
quincenas a las segundas quincenas.

1. Evolucion y caracteristicas del mercado
secundario de Certificados de Deposi-
tos del Banco Central de Reserva del
Perd (CDBCRP) (junio 1995-setiembre
1996)

Algunas de las principales interrogantes que se presentan
acerca del mercado secundario de CDBCRP y que esta seccién
tratara de responder son:

a. ;Qué tan importante es el mercado sécundario con relacion
al mercado primario de CDBCRP?

b. ¢Los agentes cuyas propuestas fueron rechazadas en las
subastas primarias van a adquirir los CDBCRP en el
mercado secundario? -

c. ;El mercado secundario es mds activo en la segunda
quincena cuando son menos frecuentes las subastas
primarias? ;Quiénes son los principales agentes en cada
quincena?

d.  ;Qué plazos se demandan? Dentro de cada plazo, ;faltando
pocos o muchos dias para el vencimiento?

e. - ¢Eslatasa de los CDBCRP en cl-mercado primario sefial
para las tasas pactadas en el mercado secundario?

f.. ;Cémo se relaciona la tasa de interés dcl mercado
secundario’ de CDBCRP con la tasa interbancaria?

_Para responder a las interrogantes planteadas se compara el
mercado secundario con el mercado primario en cuanto a montos
transados, periodos de mayor transaccién en cada mercado asi
como los participantes y la relacién entre las tasas de interés.

Actualmente el mercado secundario de CDBCRP es atin un
mercado en desarrollo y no centralizado, aunque estd cobrando
cada vez mayor importancia, tal como se puede apreciar en la
evolucién de ios montos transados, ndmero de participantes y
frecuencia de las operaciones en este mercado.

La serie de datos mis larga de este mercado es la registrada
por la Bolsa de Valores de Lima (BVL) que abarca desde enero
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de 1994 (ver anexo). Sin embargo, esta informacion es parcial
ya que s6lo representa lo transado en la BVL, excluyendo las
transacciones directas como es el caso de las compras y ventas
de CDBCRP entre bancos 7. Ademads s6lo se tiene disponible
datos de montos transados y no detalles como las tasas de interés
pactadas o quiénes son los compradores o vendedores de
CDBCRP en la BVL.

A partir de junio de 1995, se cuenta con informacién cuya
cobertura del mercado secundario es total ya que la tenencia
de un determinado CDBCRP se acredita en las anotaciones de
cuenta del BCRP ¥, Esta informacidn es diaria ¢ incluye datos
no s6lo de montos transados sino de las tasas de interés

originales y los rendimientos pactados, y también
identifica los compradores y vendedores de cada
operacién, lo que permite hacer un anilisis detallado
del mercado secundario de CDBCRP. Dado que esta
informacidn estd disponible desde junio de 1995, el
periodo de andlisis abarcara desde dicha fecha hasta
setiembre de 1996,

Montos

Los montos transados en el mercado secundario han
ido aumentando paulatinamente, A ia fecha, el monto
minimo registrado fue el de junio de 1995 que ascendid a

Cuadro 3 : :
INDICADORES DEL MERCADO SECUNDARIO DE CDBCRP '/

Mercado Secundario Subastos Primarias Mercado Secundario

Monto Rendimiento Monta Tasas de inferés vs, Mercado Primario

Onginal Vendedor Comprador Aceplodo Rechazado Promedic Maxima  Minima  Aceptodo Rechazado

L) {2} 3] ponderado /e /o)

Jun. 95 25 19,2 20,0 18,3 410 181 12,0 20,0 16,8 4,1 13,9
Jul. 95 38 18,8 18,7 18,9 490 72 18,9 19,4 18,0 7.7 52,4
Ago. 95 141 18,5 20,5 15,8 743 568 18,2 19,2 14,0 19,0 24,9
Set. 95 210 15,7 19,5 14,2 770 446 15,2 17,0 12,7 27,3 47,0
Oct. 95 144 15,4 18,2 13,2 550 788 13,8 15,8 10,3 26,2 18,3
Nov. 95 145 13,7 15,3 ‘11,8 646 446 11,8 14,7 @4 22,5 311
Dic. 95 80 14,7 14,7 14,7 310 243 15,7 17,4 13,1 259 33,1
Ene. 96 192 14,0 17,3 12,0 710 764 13,4 153 11,8 27,0 251
Feb. 96 110 12,2 14,2 10,5 573 659 10,9 12,2 ?,4 19,3 16,7
Mar. 96 207 11,6 12,2 10,8 614 431 11,7 14,7 . 1060 337 48,0
Abr. 96 301 12,5 11,8 12,6 548 387 13,0 13,8 12,0 55,0 77,8
May. 96 - 184 13,3 13,7 13,0 376 237 13,5 14,0 12,7 49,0 77,6
Jun. 96 198 13,5 13,7 13,4 247 170 - 13,3 14,0 12,6 80,2 116,4
. 96 ) 242 13,7 13,9 13,4 232 29 147 14,0 13,6 104,5 8240
Ago. 96 23 14,1 13,9 14,1 503 156 14,8 14,1 13,8 459 1477
Satl. 96 206 14,1 17,5 13,0 352 322 14,5 15,5 13,5 58,5 43,9
Maxime 95 210 19,2 20,5 18,9 770 788 19,0 20,0 18,0 27,3 52,4
Minimo 95 25 13,7 14,7 11,8 310 72 11,8 14,7 2.4 4,1 13,9
Promedic 95 112 159 18,2 14,3 588 395 16,0 17,6 134 19,0 28,3
Maximo 96 301 14,1 17,5 14,1 710 764 14,8 15,5 13,8 104,5 8240
Minimo 96 110 11,6 11,8 10,5 232 29 10,9 12,2 94 193 16,7
Promedio 96 208 13,2 - 14,1 12,7 4862 351 13,1 14,2 11,8 45,0 59,3

1/ Los momos estan expresados en millones de nuevos soles y las tasas de interés y los ratios en porcentajes.

7/ los agentes que fransan CDBCRP a través de lo Mesa de Negociacion de la BVL son principalmente las AFPs -por estar ebligadas segin la
normatividad que regula sus inversiones- y algunas sociedades agentes de bolsa.

8/ Circular 006-95-EF/90 [29-01-95).
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S/. 25 millones; y el monto méaximo, el de abril de 1996
que fue de S/. 301 miltones (ver cuadro 3 y grifico 1) ¥,

Otro indicador que nos muestra la creciente
importancia del mercado secundario es la relacién entre
lo transado en este mercado y el mercado primaric. En

A nivel diario los montos transados en el mercado secundario
no necesariamente presentan alguna relacién con los montos

aceptados o rechazados de las subastas primarias. En los casos

1995, dicha relacién era de 19 por ciento en promedio,

De enero a setiembre de 1996, este coeficiente se
incrementé a 45 por ciento (ver cuadro 3). La evolucién
mensual de dicho coeficicnte se puede observar en el

grafico 2.

en que los montos rechazados son significativos, parte se dirige
al mercado secundario pero la mayoria se vuelve a ofreceren la
siguiente subasta primaria.

En el cuadro 4 se puede apreciar los montos minimos,
méximos y promedios transados en ¢l mercado secundario y en
el mercado primario. Aqui se observa el creciente nimero de

dias que se transa en el mercado secundario, Jo que indica la

Grafico 1

MONTOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS

Millones de nuevos soles

Porcentaje

PRIMARIOS Y SECUNDARIOS DE CDBCRP

1000
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_ s Mercado Secundario——M.P. Aceptado ——— M.P. Rechazado

Grafico 2 :
IMPORTANCIA DEL MERCADO
SECUNDARIO DE CDBCRP '/

120
100 1
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1} Monto mensual fransado en el mercado secundario en relacién al
aceptado en las subastas primarias

cada vez mayor frecuencia de negociacién en
dicho mercado.

Tl mercado secundario s mds continuo que
el mercado primario, lo que se observa en el
hecho de-que el ndimero de dias en que ocurren
transacciones en el mercado secundario es
mayor que el ndmero de dias en que se realizan
subastas primarias '%. Asimismo, el nlmero de
dias en que se llevan a cabo transacciones en el
mercado secundario ha ido aumentando en cl
tiempo, pasando de 13 dias en promedio entre
junio y diciembre de 1995, a 19 dias en prome-
dio de enero a setiembre de 1996.

[.os montos negociados en el mercado
secundario fluctuaron entre S/. 0,1 millones y
S/. 39 millones en 1995 y entre §/. 0,2 millones
y 5/, 48 millones en los primeros nugve meses
de 1996. En promedio, ¢l monto por dia transado
fue de S/. 8 y §/. 11 millones entre junio y
diciembre de 1995 y entre enero y setiembre de
1996, respectivamente.

En el mercado primario, se observa una
menor frecuencia de subastas con relacién al
mercado secundario (7 dias en promedio entre
junio y diciembre de 1995 y 8 dias entre enero y
setiembre de 1996). Sin embargo, la colocacion
por subasta es hasta ahora muy superior a lo
transado en el mercado secundario. Asi, lo
colocado en cada subasta primaria fue en
promedio S/. 81 millones de junio a diciembre
de 1995,y §/. 56 milloncs de encro a setiembre
de 1996.

9/ Cabe sefialar que las ransacciones de abril incluyen varias transterencias de CDBCRP a las AFPs que fueron suspendidas por no cumplir con el

pogo en las subastas primarios,
10/ Excepto en junio y julio de 1995 en que atn el desarrollo del mercado secundario de CDBCRP era incipiente.

"

B




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

- e - P . ™ o e

Cuadro 4

MONTOS DIARIOS EN EL MERCADO PRIMAR.IO Y SECUNDARIO DE CDBCRP
(En millones de nuevos soles)

Mercado Secundario

Mercado Primario

Monto Monto Promedio N2dias Promedic Monto  Monto Promedic N2de Promedio

minimo  mdxime diario 1/  con

pordia  minimo maximo diario 1/ subastas  por

fran-  transado subasta
saccion 2/ 2/
"1995 .
Junio 0,1 7 1 3 18 178 20 9 é8
“Julio 1 12 1 5 10 134 16 Q 54
Agosto - 1 35 5 16 Q - 83 250 24 9 83
Setiembre 2 3¢ 7 14 15 30 230 26 8 Q6
Octubre 1 29 5 1é 9 30 220 18 5 o
Noviembre 1 26 5 18 8 50 250 22 5 129
Diciembre 0,4 12 3 15 5 30 100 10 6 52
Promedio 95 1 23 4 13 8 356 195 19 7 81
1994
Enere 2 48 6 20 10 30 120 23 % 79
Febrero 1 28 . 12 Q 30 0 20 10 57
Marzo 2 32 7 19 11 20 123 20 10 41
Abril .3 42 10 19 16 47 104 18 8 69
Mayo 51 32 6 22 8 20 74 12 0 42
Junio 0,2 33 7 19 10 30 - 104 8 4 62
Julio 0,2 40 8 20 12 12 72 8 6 39
Agosto 1 24 7 19 12 - 18 85 16 "9 56
Setiembre ] 28 7 20 10 20 60 12 8 44
Promedio 96 1 34 7 19 8 56

1 25 92 15

1/ Considera el nimero total de dios calendario del mes correspondiente.
2/ Considera sblo el nimero de dias en que hubo subasta primaria o se registré transaccién en el mercado secundario.

Participantes

La banca miiltiple representa el principal
participante en el mercado secundario y primario de
CDBCRP (74 por ciento del saldo y 56 y 79 por ciento
de las compras de CDBCRP en setiembre de 1996 en
cada mercado, respectivamente). '

Hasta mayo, las AFPs también tenfan una presencia
i‘mportantc en las transacciones de CDBCRP. Sin
embargo, desde junio su participacién ha ido
disminuyendo al haber aumentado sus inversiones en
otros valores (como son los bonos y accicnes de la
Telefonica del Pert, pagarés, ete.). Dado que la tendencia
es al incremento de la oferta de nuevos valores que
competirfan en rendimiento y plazo con los CDBCRP,
se esperarfa que la demanda de las AFPs por los valores
del Banco Central disminuya en el tiempo. Asi, en
setiembre de 1996 las AFPs representaron s6lo el 11 y 4
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Cuadro 5

TENENCIA DE CDBCRP POR INSTITUCIONES Y
{En porcentajes)

Banca  AFPs Sector Otros Total

Maltiple Piblico
1995 Dic. 304 62,8 0,0 6,8 100
1996 Ene. 54,5 39,2 0,0 4,4 100
Feb. 529 440 0,0 3,1 100
Mar. 497 442 1,2 4,8 100
Abr. 40,0 528 1,6 55 100
May. 385 547 00 68 100
Jun. 63,4 28,2 0,0 8.4 100
Jul. 73,3 19,6 0,0 71 100
Ago. 754 23 10,9 4,4 100
Set. 74,4 55 154 4,8 100

1/ Saldo de CDBCRP fin de periodo por inslitucién con respecto

al total emitido

[]
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por ciento de lo transado en el mercado secundario y
primario de CDBCRP, respectivamente; habiendo
tenido una participacién promedio entre enero y mayo
de 1996 de 50 por ciento en el mercado secundario y
de 34 por ciento en el mercado primario.

Otros participantes son las empresas financieras,

compafias de seguros, el Fondo de Seguro de Depésitos
(FSD), sociedades agentes de bolsa (SABs) y entidades

Cuvadro 6

del sector piblico. Destaca desde agosto la participacion del
Instituto Peruano de Seguridad Social (IPSS).

Entre los compradores en el mercado secundario de CDRBCRP,
la banca maltiple tiene la mayor participacién (40 por ciento en
promedio entre enero y setiembre de 1996), seguida por las AFPs
con 34 por ciento, las SABs con 10 por ciento, las companias de se-
guros con 7 por ciento, el FSD con 4 por ciento, terceros con 3 por
ciento y las empresas financieras con 1 por ciento (ver cuadro 6).

Como vendedores, en el mismo periodo, la
banca miltiple tiene una participacién

COMPRAS DE CDBCRP EN LAS SUBASTAS PRIMARIAS Y romedio de 59 por ciento, las AFPs de 15
EN El- MERCADO SECUNDAR'O POR INST'TUCION por ciento, las SABsde 11 por ciento, el FSD

(En porcentaje)

Banco Maltiple  AFPs Oftros

Mercado Secundario
1995 - ¥ 35
| : &2 30
il 31 41
1996 40 4
| 50 34
1 30 35
Mercado Primario
1995 . 65 29
| 69 26
. 50 44
1996 67 25
I 74 21
Il _ 54 34
Cuadro 7

18
28

O h O~

M h OO

de 8 por ciento, las compaiiias de seguros de
4 por ciento y las empresas financieras de 2

Total por ciento (ver cuadro 8). Cabe sefialar que la
participacién de las SABs en el mercado
100 secundario es principalmente como agente
100 intermediario. Asimismo, en la mayoria de los
100 casos éstas se realizan al mismo precio. La
100 ganancia de la agegcia de bolsa seria
100 principalmente la comisién que cobra tanto al
100 vendedor como al comprador del CDBCRP.

En el mercado primario, la banca r:miitiple
}gg también es la principal compradora de
CDBCRP, con una participacién de 67 por

-IOO ciento entre enero y setiembre de 1996. Le
100 . siguen en importancia las AFPs con 25 por
100 ciento, ¢l FSD con 4 por ciento, el sector
100 ptblico con 3 por ciento, las SABs con 1 por

ciento (ver cuadro 6).

Concentracién por quincenas

COMPRAS DE CDBCRP EN LAS SUBASTAS PRIMARIAS

Y EN EL MERCADO SECUNDARIO
POR INSTITUCION Y POR QUINCENAS

{En porcentaje)

El andlisis a nivel quincenal es relevante dada
la marcada estacicnalidad de los excedentes
de liquidez de los bancos (abundantes durante
la primera quincena y escasos durante la
segunda quincena), como consecuencia del

Banca Mdltiple AFPs Total
0 T Ml i I - periodo quincenal de los encajes asi como por
L las practicas de pago de remuneraciones del
Mercado Secundario pais (quincena y fin de mes) y ¢l pago de los
1995 69 31 44 56 52 48 impuestos (generalmente durante la tercera
Merca d]o9g2mario .63 37 30 %0 31 49 semana). Este perfil de los excedentes de
1995 86 14 79 28 81 19 encaje de los bancos conlleva a que la funcién
1994 71 29 52 48 64 36 de las subastas primarias de los CDBCRP

como instrumento para retirar la liquidez ex-
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cedente del sistema financiero, se concentre principalmente
durante la primera quincena. En cambio, en el mercado
secundario una mayor cantidad relativa de operaciones se
realizan en la segunda quincena con relacion al mercado
primario. Este comportamiento indica el papel complementario
del mercado secundario durante las fechas en que no se efec-
tdan subastas primarias. Entre enero y setiembre de 1996,
aproximadamente el 50 por ciento de las transacciones en el
mercado secundario se realizaron en cada quincena. En el
mercado primario en cambio, el 64 por ciento de las opera-
ciones se concentra en la primera quincena y el 36 por ciento
restante en la segunda quincena (ver cuadro 7).

La banca miltiple mantiene su importancia en la primera
quincena, representando el 74 por ciento en el mercado primario
y 50y 53 por ciento en el mercado secundario, como comprador
y vendedor, respectivamente. Las AFPs tienen una participacién
de 21 por ciento en el mercado primario y 34 y 16 por ciento
como comprador y vendedor en el mercado secundario,
respectivamente.

Durante la segunda quin-
cena, la banca miltiple pre-
senta estacionalmente una
escasez relativa de fondos con

Cabe mencionar también al Fondo de Seguro de
Depésitos (FSD) que actiia como agente regulador de la
liquidez, ya que participa en el mercado secundario de
CDBCRP adquiriendo certificados en la segunda
quincena {y por tanto aliviando la escasez de liquidez
de los bancos) y vendiendo CDBCRP en la primera
quincena (reduciendo el exceso de liquidez de la banca).

Plazos demandados

La estructura por plazo de los CDBCRP transados
en el mercado secundario se asemeja a la estructura de
los saldos de CDBCRP subastados en el mercado
primario (ver cuadro 10 y 11). En ambos mercados, la
mayor concentracion se observa en los CDBCRP de
cuatro semanas (37,9 y 38,5 por ciento en el mercado
secundario para junio-diciembre de 1995 y enero-
setiembre de 1996, respectivamente; mientras que en el
mercado primario los CDBCRP de cualro semanas

Cuadro 8

VENTAS DE CDBCRP EN EL MERCADO SECUNDARIO

POR INSTITUCION
{En porcentaje)

segunda quincena.

)

54,5

relacién a la primera quin- Prompor Bonca  AFPs
cena, por lo que su partici- quincenas  Mulfiple
. pacidn como comprador en las
'subastas primarias y en ¢l 1995 642 303
mercado secundario dismi- : S0,/ 444
_ i 789 148
nuye a 54 y 30 por ciento,
respectivamente. En cambio, 1996 592 152
su participacién como agente I 525 159
i 66,2 146
vendedor en el mercado
secundario aumenta de 53 por
ciento en la primera quincena
a 66 por ciento en la segunda
quincena. Por el contrario, las
AFPs aumentan su partici-
pacién relativa en la adquisi-
cién de CDBCRP durante la Prompor Banca  AFPs
segunda quincena (34 por quincenas  Mulfiple
ciento en ¢l mercado primario '
y 35 por ciento en ¢l mercado  ~ '_995 1000 1000
secundario). Como vendedor, ' 414 76,7
I I 58,6 233
su participacion disminuye de
16 por ciento en la primera 1996 100,0 1000
quincena a 15 por ciento en la :I 455 32’73'

Empresas  Compafiias SAB  FSD  Sector Terceros Total

Financieras  de Seguros Péblico
0,2 0,1 23 00 00 29 1000
00 6,2 05 00 00 4,1 1000
0,5 0.0 42 00 0,0 1,6 1000
2,2 - 44 n2 75 00 03 1000
03 70 1,4 128 00 0,2 100,0
4 17 M1 20 00 04 1000

Cuadro 9

(En porcentajes)

VENTAS DE CDBCRP EN EL MERCADO SECUNDARIO
POR QUINCENAS Y POR INSTITUCION

Empresas  Compaiiias  SAB FSD  Sector Terceros Total
Financieras  de Seguros Piblico
100,0 1000 1000 na. na 1000 1000
0,0 100,0 1,7 na.  na 745 523
100,0 0.0 88,3 na. na. 255 477
100,0 1000 1000 1000 na 1000 1000
7.5 81,4 519 871 na 297 512
92,5 18,6 481 129  na. 703 488
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Entidades Nimero de dias para el vencimiento por plozos
dios 4 sem, dias & sem. dias 8 sem. dias 12sem.  dios Total
1995
Junio 1 B21% n.e. -- 42 10,9% n.a. n.a. 15 100,0%
Julie 15 67,7% n.a. - 48 32,3% n.a. n.g. 26 100,0%
Agosto 13 66,0% n.a. 20 32,0% 81 21% 17 100,0%
Setiembre 16 33,1% n.a. - 40 56,7% 74 10,2% 36 100,0%
Octubre 17 20,0% 39 2.8% 31 60,2% 44 17,0% 31 100,0%
Noviembre 17 11,0% 26 51,0% é 12,7% 33 253% 24 100,0%
Diciembre 18 51.6% 22 43,9% n.a. n.a. 40 4,5% 21 100,0%
Promedio 95 15 37.9% 25 14,5% 32 36,3% 48 11,4% 26 100,0%
1996
Enero ? 27 3% 28 62,0% 40 52% 57 55% 25 100,0%
Febrero 7 33,0% 25 34,2% 23 18,1% 67 14,6% 25 100,0%
Msrzo 16 45,7% 19 35,4% 52 1,0% 24 17.9% 19 100,0%
Abril 22 29,1% 27 39.5% 52 27 8% 10 3,7% 32 100,0%
Mayo 1 38,8% 23 19,3% 40 41,9% n.a. n.a. 26 100,0%
Junio 22 40,8% 15 13,2% 36 460% n.a. n.a. 28 100,0%
Julio N 55,5% 27 7.1% 19 37 4% n.a. n.a. i5 100,0%
Agosto 17 57.9% 29 241% 35 18,0% n.G. n.a. 23 100,0%
Sefiembre 10 14,5% 25 73,6% 33 11,9% n.a. n.a. 24 100,0%
Promedio 96 15 38,5% 25 33,9% 36 23,5% 37 4,0% 24 100,0%
representan el 45,9 y el 41,3 por ciento del total
Cuadro 11 e 'd p
COLOCACIONES EN EL MERCADO PRIMARIO para los mismos periodos).
POR PLAZOS
(Saldos fin de periodo] En el cuadro 10 se observa que, para ¢l periodo
. enero-setiembre de 1996, a los CDBCRP de
4sem. 6sem. 8sem. 12sem. Total cuatro, seis y ocho semanas transados en el
1995 mercado secundario, adn le faltaban en promedio
Junia 83 5% .- 16.5% n.a. 00.0% 15, 25 y 36 dfas para su vencimiento. A los
. ] 100,
Julio 6%,9% - 37,17% n.a. ';88,8% CDBCRP de 12 semanas le faltaban 37 dias para
Agosto 48,6 .. 44, 6,7% | - . sar 5
Sefiembre 33,8% 45.4% 20,8% 100,0% el vencnr-nlento.Amvc] de instituciones, mas del
Octubre 43,6% 21,8% 34,5% na. .100,0% 70 por ciento de 1a demanda por CDBCRP tanto
Noviembre 201% 59.8% 7.7% 12,4% 100,0% en el mercado secundanio como en el mercado
Diciembre 258% 74,2% n.a. n.a. 100,0% ivar i
! ' v a (e primario, corresponde a la banca miitiple y a
Promedio 95 43,9% 17.9% 29.2% 7.0% 100,0% las AFPs. La demanda de cada institucidn por
I]E:Z:) 18,3% 54.9% 12.7% 14.1% 100,0% plazos seria similar a la estructura de su
FBIDI'EI'O 44’] o 38,4% ]0’5% 7’0% ]O0,0% demanda total (VCI‘ cuadros 12, 13 Y 14)
Msrzo 70,9% 29.1% n.g. n.a. 100,0%
QZ;L %ﬁg;ﬁ gg:é‘if’: jgg% :g }83,82 Sin embargo, st observamos sé!(? c! nimero
Junio 100,0% n.o. n.a. na. 100,0% de dias que faltan para el vencimiento, s¢
Julio 76,5% 9.7% 13,8% n.a. 100,0% aprecia que en general en cada plazo, la banca
gg?:::bre ?8;‘2 ‘22!3% 13!2% 2'2' {gg'gé miiltiple prefiere adquirir CDBCRP cuyo
. a0 "0, T 1o ‘00 vencimiento es mas préximo, a diferencia de
Promedio 96 41,3% 38,2% 17.1% 3A4% 100,0%

Cuadro 10
TRANSACCIONES EN EL MERCADO SECUNDARIO POR PLAZOS
Y NUMERO DE DIAS PARA EL VENCIMIENTO

las AFPs que prefieren que el nimero de dias

, a
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Cuadro 12 .
PARTICIPACION DE LAS DIVERSAS INSTITUCIONES EN LAS COMPRAS
DE CDBCRP EN EL MERCADO SECUNDARIO POR PLAZOS

Entidades 1995 1996
4sem. bsem. 8sem. 12sem. Total 4dsem. &sem. 8sem. 12sem. Totul
Banca Maltiple 47,9 46,3 49,0 39,7 47 1 36,9 43,0 40,7 474 40,3
AFPs 43,3 25,4 27,8 43,2 35,1 35,5 35,4 30,9 371 34,5
Empresas Financieras 1,7 13,2 12,0 1,7 8,2 1,7 0,3 1,8 0,0 1,2
Compaiiias de Seguros 1,9 2,9 3,6 55 3,1 7.7 52 8,1 7.4 6,9
SAB 3,0 59 4,0 0,0 3.5 10,4 10,2 7.9 54 9.5
FSD 1,2 6,2 3,5 0,0 2,6 2,9 55 4,0 2,8 4,0
IPSS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 0,5
Terceros 1,1 0,0 0,0 0,0 0,4 3,7 0,4 6,7 0,0 3,1
Total 1000 100,0 100,0 1000 1000 1000 100,0 1000 1000 1000

Cuadro 13
PARTICIPACION DE LAS DIVERSAS INSTITUCIONES EN LAS VENTAS
DE CDBCRP EN EL MERCADQ SECUNDARIO POR PLAZOS

Entidades 1995 1996
4sem. 6sem. Bsem. 12sem., Total 4sem. 6sem, 8sem. 12sem. Total
Banca Mattiple 72,6 75,8 56,7 45,2 64,2 61,2 60,1 577 40,6 592
AFPs 20,7 14,8 39,0 54, 30,3 11,4 15,6 16,2 43,0 15,2
Empresas Financieras 0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9 24 4,2 0,0 2,2
Compafiias de Seguros 0,0 0,0 0,4 0,0 0,1 58 2,3 56 1,3 4,4
SAB 0,7 3.3 4,0 07 2,3 12,5 10,8 10,4 6,0 1,2
FSD 0,0 0,0 0,0 0,0 00 78 8,0 8,0 1 7.5
Terceros 53 6,2 0,0 0,0 2,9 0,2 0,6 0,0 0,0 0,3
Total 100,0 100,0 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 100,06 1000

Cuadro 14
PARTICIPACION DE LAS DIVERSAS INSTITUCIONES EN LAS
TRANSACCIONES DE CDBCRP EN EL MERCADO PRIMARIO POR PLAZOS

Entidades 1995 1996
: 4sem. 6sem. B8sem. 12sem. Total 4sem. bsem. 8sem. 12sem. Total
Banca Moltiple 74,0 599 572 58,1 65,5 66,0 68,7 66,0 62,9 66,9
AFPs 217 340 355 38,9 292 25,7 23,2 28,1 33,8 25,4
Empresas Financieras 31 2.3 4,2 1,2 3,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Compaiiias de Seguros 0,1 0,3 0,2 1,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SAB 0,8 0,0 0,0 0,2 0,4 10 0,4 1,1 0,0 07
FSD 0,2 3,5 28 - 01 1.5 4,7 4,0 3,7 34 4,2
Sedtor Piblico 0,0 0,0 0,0 00 00 2,6 3,6 1,0 0.0 2,6
100,06 100,0 1000 1000 100,06 1000 1000 1000 1000 1000

Total

-
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que falten para vencer sea mayor (ver cuadro 15). Ello
es consistente con el hecho de que la banca miiltiple
invierte principalmente sus excesos de encaje en los
CDBCRP y tiene més movimientos de portafolic en el
muy corto plazo. En cambio, las inversiones de las AFPs
tendrian un horizonte de mayaor plazo.

Asimismo, en el cuadro 15 se observa que en general
en 1996, tanto Ia banca maitiple como las AFPs han
adquirido principalmente CDBCRP de cuatro y seis
semanas. Sin embargo, esto puede ser consecuencia de
la disponibilidad de CDBCRP en el mercado, yaquela
oferta de CDBCRP a través de las subastas primarias
también es principalmente de dichos plazos (ver cuadro

11).

En el caso de la estructura de ventas de CDBCRP
en el mercado secundario por plazo (ver cuadro 16),

_podemos observar que la banca miltiple vende los

CDBCRP faltando en promedio un mayor nimero de
dias para el vencimiento que cuando los adquiere (ver
cuadro 15), ratificando su comportamiento de alta
rotacion de portafolio en el corto plazo. En contraste,
las AFPs venden los CDBCRP faltando en promedio
menos dias para su vencimiento que cuando los

compran, reflejando el horizonte de més largo plazo que buscan
en sus inversiones.

En el cuadro 17 se muestra la estructura de la demanda de
CDBCRP en las subastas primarias segiin los distintos plazos. No
se observa ninguna preferencia cn especial por parte de alguna
institucién. La estructura de su demanda por los distintos plazos
responderfa principalmente a la forma en que se ofrecen los
distintos plazos de CDBCRP en las subastas primarias.

Tasas de interés

La principal interrogante es c6mo se determinan las tasas de
interés del mercado secundario de CDBCRP. En especial, tratar
de determinar cudn relevante son ias tasas de interés de fas
subastas primarias en la determinacién de las tasas de interés
del mercado sccundario de CDBCRP.

A fin de utilizar la mayor cantidad de informacién
disponible, se ha construido una sola serie de tasas de interés
para el mercado primario, y otra para el mercado secundario.
Para ello, se ha tomado las tasas promedio ponderadas de
cada dia, sin distinguir entre los CDBCRP de distintos pla-
zos, asumiendo que adn no existe claramente una curva de
rendimiento.

Cuadro 15

ESTRUCTURA DE COMPRAS DE CDBCRP EN EL MERCADO SECUNDARIO
POR INSTITUCION Y POR PLAZOS

Entidades Nomero de dias para el vencimiento por plazos

dias -4 dias & dias 8 dias 12 dias Total
1995
Banca Mdltiple 14 '38,5% 24 14,2% 28 37.7% 36 9.6% 23 100,0%
AFPs 15 46,8% 31 10,5% 40  28,8% 54 14,0% 29 100,0%
Empresos Financieras 31 7.8% 24 23,3% 42 52,8% 62 16,1% A0 100,0%
Compaiiias de Seguros 16 22,9% 14 13,7% 11 43,0% 55  20,4% 11 100,0%
SAB 17 32,8% 0 247% 44  424%  na. 0,0% 24 100,0%
FSD 15 16,9% 8 34,2% 7  489% na. 0,0% 92 100,0%
PSS n.d. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na  no n.a.
Terceros 13 100,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.g. n.a. 13 100,0%
1996 . ' .
Banca Maltiple 13 35,3% 23 36,2% 27  23,8% 23 4,7% 20 100,0%
AFPs 17 39,7% 28 34,9% 45 21,1% 61 4,3% 29 100,0%
Empresas Financieras 1 55,1% 14 21% 52 358% ne n.a. 26 100,0%
Compaiiias de Seguros 11 42 8% 26 255% 33 27,4% ‘13 4,2% 18 100,0%
SAB 15 42.1% 16 36,2% 33 19,4% 8 2.2% 19 100,0%
FSD 12 27 .9% 28 45,9% 32 23,4% 77 2,8% 26 100,0%
‘IPSS 17 100,0% n.a. n.a. n.o. n.a. n.a. n.a. 17 100,0%
Terceros A4,9% 40 4,7% 50 50,4%. n.a. n.qa. 39

26

100,0%
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a.

De la observacion grifica de las tasas de interés del mercado
secundario y primario de CDBCRP se aprecia lo siguiente:

Las tasas que obtienen los agentes que compran en el
mercado secundario en general tienen como sefial las tasas
de las subastas primarias. En algunos casos, cuando no -
hay subastas primarias, la sefial seria la tasa interbancaria
{ver grafico 3).Elio puede explicarse -por ¢l objetivo

maximizador de los agentes que intervienen en el
mercado secundario. Durante la primera quincena,
en que generalmente se realizan las subastas
primarias de CDBCRP, dichos agentes prefieren
adquirir los CDBCRP en dichas subastas pues-las
tasas de interés obtenidas en este mercado son
mayores que las del mercado secundario ¥y mayor
adn alas tasas interbancarias dado ¢l exceso de

Cuadro 16

ESTRUCTURA DE VENTAS DE CDBCRP EN EL MERCADO SECUNDARIO
POR INSTITUCION Y POR PLAZOS

Entidades

1995

Banca Mittiple

AFPs

Empresas Financieras
Compuaiiios de Seguros
SAB

FSD

Tercercs

1996

Banca Moltiple

AFPs

Empresas Financieras
Compafias de Seguros
SAB

FSD

Terceros

Nimero de dias para el vencimiento por plazos

dias

15
12
24
n.q.
LAl
n.a.

23

16
10
18
11
17
11
25

4 sem.

42,9%
26,0%
100,0%
n.da.
11,7%

n.a

69,3%

39.9%
28,9%
16,7%
51,3%
43,2%
" 40,2%
29,7%

dias

25
17
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

34

29
13
36
17
16
23
38

& sem. dias 8sem. dias 12sem. dias Totdl
17,1% 40  32,0% 63 8,0% 29 100,0%
7.1% 20 46,7% 34 20,3% 21 100,0%
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 24 100,0%
n.a. 32 100,0% n.Q. n.ga. 32 100,0%
20,7% 44 64,2% 84 3,4% 32 100,0%
n.qQ. n.a. .q. n.qa. n.a. n.Q. n.a.
30,7% n.a. n.a. n.a. n.a. 26 100,0%
34,5% 39 23,0% 63 2,7% 27 100,0%
34,8% 25 25,0% 17 11,3% 16 100,0%
38,1% 51 45,2%  na. - n.a. 40  100,0%
17,6% 26 299% 24 1,2% 13 100,0%
32,8% 35 21,8% 6 2,2% 20 100,0%
36,2% 30 18,8% 4] 4,8% 21 100,0%
70,3% n.a. n.a. n.a. n.a. 34 100,0%

Cuadro 17

ESTRUCTURA DE LAS TRANSACCIONES DE CDBCRP EN EL MERCADO PRIMARIO
POR INSTITUCION Y POR PLAZOS

Entidades

Banca Miltiple

AFPs

Empresas Financieras
Compaiiias de Seguros
SAB

FSD

Sector Piblico

Total

ra .

1995 19946
4sem. 6sem. 8sem. 12sem. Total 4dsem. 6sem. 8sem. 12sem. Total

51,9 16,3 256 4,2 100,0 40,7 39,2 16,9 3,2 1000
34,2 209 354 94 1000 41,7 349 18,9 4,5 100,0
456 13,1 38,7 2,7 1000 47,4 5246 na - na 1000
18,2 18,2 24,5 39,1 100,0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
92,2 1,8 1,8 36 1000 5346 20, 26,3 na. 1000

48 408 54,0 0,5 1000 458 364 15,2 2,7 1000

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 40,4 528 6,7 0,0 1000
45,9 29,2 70 1000 41,3 382 17,1 3,4 1000

17,9
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Grafico 3
INDICADOR DE SUBASTA PRIMARIA, PROMEDIO PONDERADO
COMPRA DEL MERCADO SECUNDARIO E INTERBANCARIA

(En %)
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Grdfico 4
TASAS DE INTERES MINIMAS DEL MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO
Y PROMEDIO PCNDERADO COMPRA DEL MERCADC SECUNDARIO
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_ Grafico 5
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liquidez caracteristico de los bancos du-
rante la primera quincena.

Durante la segunda quincena, las subastas
primarias usualmente son més escasas y
las tasas de interés del mercado secundario
parecen seguir al mercado interbancario,
que se convierte en la alternativa mas
rentable de colocacién de fondos de corto
plazo, con tasas de interés generalmente
superiores a las que obtendrian en el
mercado secundario de CDBCRP.

b. Las tasas de interés minimas y promedio.
ponderadas del mercado secundario han
sido en un 80 y 53 por ciento de los dias
entre encro y setiembre de 1996, menores
que las tasas minimas de las subastas
primarias (ver cuadro 18 y gréfico 4),

A nivel de tasas promedios, entre junio y

* diciembre de 1995 y entre enero y
setiembre de 1996, las tasas de interés del
mercado secundario se hallaron en un 64
por ciento y 82 por ciento, respecti-
vamente, por debajo de las tasas de interés
del mercado primario, tal como se observa
en el cuadro 18 y en el gréfico 5.

c. Comparando las tasas miximas, la mayor
parte de los dias entre enero y setiembre
de 1996 (73 por ciento), las tasas mdximas
del mercado secundario se hallaron por
debajo de las tasas maximas del mercado
primario (ver cuadro 18 y grafico 0).

Las conclusiones extraidas de los graficos se
gvalian en el andlisis econométrico realizado.
Utilizando vectores autoregresivos se han
hallado los impulso-respuesta de las tasas de
interés del mercado secundario a un shock en
la tasa de interés del mercado primario y a un
shock en la tasa interbancaria en moneda
nacional. Sin embargo, dado que las funciones
de impulsos y respuestas son muy sensibles al
rezago que se elija en el andlisis debido a que
es el resnltado de efectuvar estimaciones
econométricas con el método de vectores
autoregresivos, se ha evaluado el test esta-

&)
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distico F para varias opciones de rezagos
para la seleccidn del rezago dptimo en el
anglisis de la reaccidn de la tasa de interés
del mercado secundario a shocks positivos
tanio en la tasa de interés de corte de los
CDPCRP cuanto en la tasa de interés
interbancaria.

El rezago 6ptimo, segiin cstas prucbas

- serfa de 2 dias, cuyo estadistico F es de

6.5 y tiene la probabilidad mds baja de

ser rechazada {0,0024). Este resultado se-

ria coherente con la frecuencia de las su-

bastas dentro de cada semana (martes y
‘jueves).

En el grifico 7 se puede observar que la
tasa de interés del mercado secundario de
CDBCRP reacciona en aproximadamente
0,6 puntos porcentuales al siguiente dia de
haberse generado un shock de un punto
porcentual en la tasa de interés del mercado
primario correspondiente. La reaccién al
cabo del quinto dia es de 0,25 puntos
porcentuales para luego aproximarse
asintéticamente a cero. La reaccidn ante un
shock de un punto porcentual en la tasa de
interés interbancaria es inmediata en 0,30
punios porcentuales, para luego de un
comportamiento irregular duranie los
préximos 10 dias seguir una tendencia hacia
cero.

El efecto positivo del mercado primario
disminuye en el liempo, haciéndose casi nu-
Io en un horizonte de 2 a 3 meses (ver gra-
fico B).

Mercado de vendedores

En el mercado secundario de CDBCRP
el predominio es de los vendedores, lo que
se puede observar en el hecho de que la
rentabilidad obtenida por éstos es mayor al
cien por ciento de la rentabilidad pactada
originalmente en el CDBCRP, en un 65 por
ciento de las transacciones efectuadas entre
junio de 1995 y setiembre de 1996 (ver
cuadro 19). Ello reflejaria la demanda de
CDBCRP en momentos en gue no hay

3

_MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO
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Grafico 6
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Cuadro 18

E. 95

E.g6

RELACION ENTRE LAS TASAS DE INTERES DE LOS

1995
Junio

Julie
Agosto
Setiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Promedio 95

1996
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setiembre

Promedio 96

min
ms<
min

17,2%
45,2%
80,6%
60,0%
74,2%
63,3%
67.7%
58,7%

83,9%
69,0%
90,3%
86,7%
87,1%
50,0%
87,1%

83,9%

76,7%
79.6%

mp

PP
ms<

min
mp

17,2%
32,3%
BO,6%
26,7%
58,1%
50,0%
58,1%
46,5%

51,6%
37 9%
58,1%
56,7%
64,5%
13,3%
71,0%
58,1%
66,7%

53,3%

PP
ms<
PP
mp

41,4%
32,3%
87.1%
50,0%
87,1%
73,3%
77 A%
64,3%

90,3%
72,4%
83,9%
100,0%
93.5%
40,0%
87,1%
871%
83,3%
82,1%

max
ms<
max

mp

6%9,0%
29,0%
77.4%
60,0%
83,9%
63,3%
77 4%
65,7%

67,7%
65,5%
87.1%
93,3%
96,8%
53,3%
77 4%
54,8%
63,3%

73A%

MERCADOS SECUNDARIO Y PRIMARIO "/

max
ms=
max

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%

0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
3,2%
3,3%
0,0%
13,3%
0,0%
97%
3,3%
3.6%

mp

_ méx

ms:
max
mp

31,0%
71,0%
22,6%
40,0%
16,1%
36,7%
22,6%
34,3%

32,3%
34,5%
9,7%
3,3%
3,2%
33.3%
22,6%
35,5%
33,3%

23,0%

1/ Porcentaje de dias en que la tasa de interés del mercado secundario
estad por debajo, igual o por encima de la fasa de interés del mercado

primario.

ms=mercado secundario, mp=mercado primario, pp=promedic ponderado.
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REACCION DE LA TASA DE INTERES DEL MERCADO

A SHOCKS DE UN PUNTO % EN LA TASA DE CORTE DE CDBCRP
Y EN LA TASA INTERBANCARIA EN UN HORIZONTE DE 15 DIAS

(En %)
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subastas primarias o la de aquellos que no fueron
aceptados en dichas subastas.

Las transacciones en la que los compradores
obttenen una rentabilidad mayor o igual a la fijada
originalmente e¢n ¢l CDBCRP constituye cn
promedio s6lo un 13 y 22 por ciento de los casos,
respectivamente. Cabe destacar ¢l elevado porcen-
taje de transacciones de abril en ¢l que se negocid
a ia misma tasa original del CDBCRF (47 por
ciento). Ello se explica por las transferencias
observadas en el mercado secundario de compras
realizadas por bancos a AFPs, suspendidas de
participar en las subastas primarias por incum-
plimiento ¢n ¢l pago. :

lll. Esquemas de participacion de los
bancos centrales en el mercado
secundario de titulos en el marco de
sus operaciones de mercado abierto

La participacién de los bancos centrales en el
mercado secundario de valores en el marco de sus
operaciones de mercado abierto les permite tener
un mejor control de los agregados monetarios y
mayor flexibilidad para operar, al contar con un
instrumento adicional que opera diariamente y que
permite inyectar liquidez o retirar excesos de
encaje de los bancos. Adicionalmente, un mayor
desarrollo del mercado secundario de estos valores
otorga mayor li(juidez a dichos titulos e incentiva

su colocacién en las subastas primarias, incluso * -

la colocacién de titulos a plazos mayores.

Por otro lado, la participacion de los bancos
centrales en el mercado secundario de titulos

-emitidos para sus operaciones de mercado abierto

reduce la volatilidad de la tasa de interés
interbancaria, ya que realizan recolocaciones netas
o colocaciones primarias de los titulos en los

. periodos que estacionalmente el sistema bancario

cuenta con excesos de liquidez y en que la tasa

* interbancaria Hega a disminuir sensiblemente, y
programan recompras netas y/o vencimientos dec

los titulos para los periodos en que la banca
presenta mayor estrechez de liquidez.

El esquema de intervencién de los bancos
centrales depende de las caracteristicas del marco

&7
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institucional y el desarrollo del mercado secundario de los
valores utilizados para sus operaciones de mercado abierto. Al
respecto, se evalda dos de los principales mecanismos
utilizados: a)} Un esquema de subastas de recompras y
recolocaciones de los titulos, y b) Un esquema de mesa de
dinero. A su vez dichos esquemas podrian implicar recompras
y recolocaciones permanentes de titulos, o recompras
temporales (repos).

a. Subastas de recompras y recolocaciones: Consiste cn
compras y ventas mediante subastas de los titulos utilizados
para las operaciones de mercado abierto segiin un monto
establecido diariamente con base en una programacién
monetaria.

Cuando el banco centfral realiza simultdneamente compras
y ventas de los titulos, la rentabilidad que obtiene al
adquirir los titulos emitidos para sus operaciones de
mercado abierto (tasa de recompra) debe ser mayor que la
tasa de interés que paga para recolocar dichos titulos (tasa -

NUMERO DE TRANSACCIONES Y PA

1995
Junio

Julio
Agosto
Setiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

- Promedio 95

1996

Enero
Febrero
Msrzo

Abril

Mayo

Junie

Julio _

Agosto
Seﬁembre
Promedio 96

‘ Promedio Acumulado

Cuadro 19

de recolocacién), ya que la primera representa para
¢| banco central una tasa activa (similar a un
préstamo) y la segunda una tasa pasiva (pues es lo
que pagaria por generar una obligacidn, similar a
un depdsito) a cambio de recoger liquidez.

El banco central podria o no anunciar el monto neto
de los titulos que desea colocar o adquirir. El
anunciar €l monto neto tiene la ventaja que da una
sefial clara al mercado de la posicién final que el
-banco central desca para ese dia segin los reque-
rimientos estimados en su programa menetario
((inyectar o retirar liquidez del sistema). En el caso
de los bancos centrales que gjercen politicas
monetarias discrecionales, la desventaja de anunciar
el monto neto es que disminuye dicha discre-
cionalidad -a costa de perder credibilidad y repu-
tacion- de ajustar dicho monto debido a una evolu-
cién imprevista de la liquidez del sistema financiero
y que provoquen desviaciones considerables de la

RTICIPACION PORCENTUAL DE TRANSACCIONES
REALIZADAS POR DEBAJO, POR ENCIMA O A LA PAR EN EL
MERCADO SECUNDARIO DE CDBCRP

Nomero de Transacciones

En Porcentajes

*  Mayores Iguales Menores Total Mayores iguales Menares
a 100% a 100% a 100% a 100% a 100% a 100%
- ‘ ‘

6 3 1 10 60,0% 30,0% 10,0%

7 5 6 18 - 389% 27 8% 33,3%
40 9 2 51 78,4% 17,6% 3,9%
&7 ? 9 85 78,8% 10,6% 10,6%
62 9 1 72 86,1% 12,5% 1,4%
47 .9 14 70 - 67,1% 12,9% 20,0%
25 10 13 48 - 521% 20.8% 27.1%
36 8 7 51 65,9% 18,9% 15,2%
89 8 5 102 87,3% 7.8% 4,9%

- 36 5 0 41 87.8% 12,2% 0,0%
71 44 9 124 57,3% 35,5% 7.3%
101 101 13 215 47,0% 47 0% C6,0%
108 38 B 154 70,1% 24,7% 5,2%
84 38 29 151 55,6% 252% 19,2%
118 20 37 175 67,4% 11,4% 21,1%
75 52 42 169 44,4% 30,8% 24,9%
94 28 29 151 62,3% 18,5% 19.2%
86 37 19 142 64,3% 23,7% 12,0%
64 24 14 1027 7 85,0% 21,6% 13,4%
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disponibilidad o requerimiento de liquidez de los
bancos comerciales con retacién a lo programado.

Dado el monto neto a recomprar o recolocar de
acuerdo a la programacién monetaria diaria, la
combinacién de ofertas y demandas aceptadas serd
aquélla que maximice el monto transado. Esta
combinacién también maximizaria la rentabilidad
del banco central en la medida que el procedimiento
propuesto garantiza que la tasa activa minima no
serfa inferior a la tasa pasiva maxima.

- En el caso del esquema de sélo tener ¢ una posicion

de compra o una de venta cada dfa, el proce-
dimiento se simplifica. Se anuncia el monto de los
titulos que se desea recomprar o recolocar y se
aceptan las ofertas y/o demandas de los titulos,
respectivamente, dentro de un horario establecido.
En el caso de las recompras y recolocaciones de
estos valores, el ordenamiento de las tasas de interés
es de mayor a menor, y de menor a mayor, respecti-

‘'vamente, hasta el monto anunciado.

Mesa de dinero: Este csquema es similar al de las
subastas de recompras y recolocaciones de los
titulos. La principal diferencia consiste en el
procedimiento. En el esquema de Mesa de Dinero,
las recompras y recolacaciones de titulos se
efectian en simultdneo duranie un horario
determinado. .

Cada operador toma indistintamente las ofertas de

“titulos y recoloca los certificados segin las deman-

das que se presenten siempre dentro de un rango
preestablecido de tasas de interés y de un monto fneto
que se desee alcanzar segiin la programacién
monetaria. La tasa de interés limite entre las activas
y pasivas s¢ puede fijar en funcién de las tasas de
corte de las diltimas subastas primarias de los titulos
utilizados en las operaciones de mercado abierto,

Las ventajas de este esquema (mercado continuo)
es que los agentes pueden saber casi inme-
diatamente si su oferta fue aceptada. Sin embargo,
la desventaja es que para un banco central s mds
dificil efectuar el control de agregados monetarios
porque la misma dindmica de la mesa de dinero,
implica un manejo monetario con mayor
incidencia en la tasa de interés, por lo que es més
dificil obtener un monto neto a esterilizar o inyectar

de liquidez al operar en un esquema de mesa de dinero en
relacidn al esquema de subastas de recompras y recolo-
caciones de los titulos.

Por su parte, las operaciones de reporte “repos” consisten
en contratos de recompra temporal de los titulos emitidos
para las operaciones de mercado abierto. Las modalidades
de participacién en ¢l mercado secundario son similares a
las detalladas para las recompras permanentes de valores
(subastas o mesa de dinero), con la iinica diferencia que
las operaciones implican un-pacto de retroventa. El plazo
puede ser muy corto (por ejemplo de un dia dtil) y puede
involucrar un cambio de propiedad del titulo. El monto a
inyectar de liquidez corresponde al valor del titulo
descontado por los intereses que se les cobra a las
instituciones financieras por el dinero que el banco central
les estarfa otorgando. i

La ventaja de las “repos” con respecto al redescuento, es
que en el primer caso, las recompras son a discrecion del
banco central, y por tanto, le puede dar al banco central un
mejor control sobre las condiciones del mercado de di-
nero.

Con relacion a las recompras y recolocaciones permanentcs,
el esquema de “repos” tiene la ventaja de permitir proveer
de liquidez al sistema en épocas de estrechez contando con
un mecanismo automatico de retiro de dicha liquidez. Sin
embargo, presenta la desventaja de no poder ser utilizado
para retirar la liquidez cuando existe cstacionalmente
exceso de liquidez, lo que si podria ser realizado con las
recolocaciones permanentes si el banco central mantiene
un inventario de titulos ya emitidos en subastas prima-
rias en las épocas de estrechez de liquidez del sistema. Con
el esquema de “repos”, la labor de retiro de liquidez per-
maneceria adn de manera exclusiva en las subastas pri-
marias.

En general, una vez establecida la participacin de un banco
central en el mercado secundario de titulos emitidos para
sus operaciones de mercado abierto, csta participacion se
convierte en el principal instrumento de control monetario.
En este contexto, por lo general, las subastas primarias son
anunciadas (en cuanto a montos, plazos y dias de subastas
primarias), son de menor frecuencia y de mayorcs montos
ya que Ja cantidad a colocar deja de depender de los cambios
estacionales en 1a demanda por dinero.Asimismo, los plazos
pueden ser mayores dado el incremento de liquidez que
tendrian los titulos por el mayor desarrollo del mercado
secundario. -

|
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IV, Conclusiones

El mercado secundario de CDBCRP es aiin un mercado en
desarrollo aunque esti cobrando cada vez mayor importancia,
lo que se puede apreciar en la evolucidn de los montos
transados, el nimero de participantes y en la frecuencia con
que ocurren las operaciones en este mercado. Sus principales
caracteristicas son:

a. El mercado secundario es mis continuo que el mercado
primario, aunque los montos transados por dia son me-
nores. '

b. Mais del 70 por ciento de {a demanda por CDBCRP tanto
¢n ¢l mercado secundario como en el mercado primario,
corresponde a la banca miltiple y a las Administradoras
Privadas de Pensiones (AFPs). Sin embargo, la banca
miltiple es el principal participante en €f mercado
secundario y primario de CDBCRP (56 y 79 por ciento
de las compras de CDBCRP en setiembre de 1996,
respectivamente).

¢. Analizando por quincena (relevante dado el periodo
quincenal de encaje y la estrechez de liquidez de la banca
en la segunda quincena por el pago de impuestos), el
mercado’secundario presenta una mayor cantidad relativa
de operaciones en la segunda quincena en relacidn al
mercado primario, en el cual las colocaciones se
concentran principalmente en la primera quincena. Este
comportamiento indica el papel complementario del
mercado secundario durante las fechas en que no se
efectiian subastas primarias. En promedio, durante el
periodo enero-setiembre de 1996, aproximadamente ei 50
por ciento de las transacciones en el mercado secundario
se realizaron en cada quincena. En ¢l mercado primario
en cambio, el 64 por ciento de las operaciones se concentra
en la primera quincena y ¢l 36 por ciento restante en la
segunda quincena.

d. La estructura por plazo de los CDBCRP transados en el
mercado secundario y en el primario son similares. En
ambos mercados, la mayor concentracion se observa en
los CDBCRP de cuatro semanas.

La banca miiltiple prefiere adquirir CDBCRP cuyo
vencimiento es mas préximo, adiferencia de las

- AFPs que prefieren que el ndmero de dias que falten
por vencer sea mayor. Ello es consistente con el
hecho de que la banca moltiple invierte princi-
palmente sus excesos de encaje en los CDBCRP y
tiene més movimientos de portafolio en el muy corto

“plazo. En cambio, las inversiones de las AFPs
tendrian un horizonte de mayor plazo.

e. Lastasas de interés de las subastas primarias serian
senal para el mercado secundario. Sin embargo,
cuando no se realizan subastas primarias con
frecuencia (principalmente durante la segunda
quincena), la tasa interbancaria se convierte en la
sefial para el mercado secundario de CDBCRP al
constituirse en la alternativa de los fondos de corto
plazo del sistema financiero.La rentabitidad en el
mercado secundario es generalmente menor que la
del mercado primario.

f.-  En el mercado secundario de CDBCRP los vende-
dores obtuvieron una rentabilidad mayor a la
pactada originalmente en el CDBCRP en un 65 por
ciento de las transacciones efectuadas en ¢l periodo
de andlisis.

Por otro lado, el esquema de participacion de los
bancos centrales depende de las caracteristicas del marco
institucional y el desarrollo del mercado secundario de
los valores utilizados para sus operaciones de mercado
abierto. En este sentido, se han evaluado tanto el esquema
de subastas de recompras y recolocaciones dé los titulos,
como el esquema dé mesa de dinero. A su vez dichos

esquemas podrian implicar recompras y recolocaciones

permanentes de titulos, o recompras temporales
“repos”.

Una vez establecida la participacién de un banco
central en el mercado secundario de titulos emitidos para
sus operaciones de mercado abierto, esta intervencidn
se convierte en el principal instrumento de control
monetario.

w
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Anexo

r" - e -'\.-—_,..—-—-.‘---- --- - -,_- -V - ‘f-—-——‘—'—.f . . m— -.r-1
L _ Anexo. - R
'_TRAN_SACCIONES DE CDBCRP EN LA BOLSA DE

; VALORES DE LIMA

! " {En millones de nuevos soles)

1994 " Enero 1
S : Febrero . 54
Marzo 37

Abril 51

Mayo 49

Junio 52

Julio 44

Agosto . 8

Sefiembre é

Octubre 0

Noviembre ]

Diciembre 13

1995 ' Enero 0
' Febrero 5
Marzo 0

Abril 5

Mayo 3

Junio 14

Julio A 24

Agosto 115

Setiembre 135

Octubre 97

Noviembre 74

Diciembre .36

1996 Enero 142
‘ Febrero - 59

Marzo 144

Abril 242

Mayo 126

Junio 102

Julio 127

Agosto 112
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El mercado bursatil peruano
y la hipdtesis del mercado eficiente

Por Luis Delgado V.y Alberto Humala A. 1/

E répido desarrollo de los mercados emergentes en
América Latina ha motivado, recientemente, discu-
siones respecto a las caracteristicas principales de estos
mercados. Luego de varios afios de reformas y libera-
lizacién de la cuenta de capitales, es necesario analizar
hasta qué punto los mercados accionarics han logrado
mayores niveles de eficiencia #. De acuerdo can el
desarrolle experimentado por el mercado accionario
peruano es conveniente también analizar si es posible
representar su comportamiento sobre la base de su
propia evolucién pasada.

En la primera parte del trabajo se presentan los
principales hechos que resefian la evolucidn del
mercado de acciones en el Peril desde 1990, analizando
las tendencias manifiestas en los datos del mercado.
En la segunda parte de este estudio se presenta ¢l marco
tedrico necesario para abordar la discusion sobre la
eficiencia del mercado. En la siguiente parte del
documento, se discute el tema de la volatilidad y la
eficiencia del mercado accionario peruano. Para ello,
se realizan algunas pruebas estadisticas y se presentan
posibles excepciones a la teoria del mercado de valores
eficiente. Al final del trabajo, se presentan las
principales conclusiones de 1a investigacion.

I. El desarrollo del mercado
bursatil peruano

A partir de 1990, los principales indicadores de
actividad en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) han

mostrado un crecimiento y dinamismo mayores con respecto
a los niveles que anteriormente se daban en el mercado
interno. Sin embargo, dado que en el Ambito internacional
nuestra bolsa de valores es adn pequefia y su importancia
relativa es menor, los mérgenes de posible crecimiento son
amplios.

Capitalizacién bursétil

A fines de 1990 la capitalizacién burséitil en la BVL
ascendia a US$ 810 millones, lo cual representaba el 2,2
por ciento del producto bruto interno (PBI) de ese afio. En
1995 esta capitalizacién fue de US$ 11 702 millones,
representando el 19,9 por ciento del PBI. Anteriormente, ¢l
nivel alcanzado més importante fue en 1986, con una
capitalizacién bursitil de US$ 2 332 millones y una
participacién de 8,9 por ciento respecto al PBI. Sin embargo,
este Gltimo resultado fue esporddico y no representaba
ninguna tendencia de crecimiento sostenido.

En cambio, a partir de 1990 se aprecia una tendencia clara
de crecimiento en el valor de las acciones inscritas en bolsa.
Esto a pesar que el nimero de empresas inscritas en la BVL
disminuy6 de 298 empresas en 1991 a 218 empresas en 1994,
En estos afios, el fortalecimiento de algunas empresas en sectores
econémicos especificos y el incremento en la demanda general
por acciones motivaron ¢l crecimiento de la capitalizacion
bursatil, a pesar de que el nimero de empresas inscritas enla
BVL iba descendiendo. En 1995, el aumento de la capitalizacidn
bursatil estuvo acompaiiado también de un crecimiento en el
nmero de empresas inscritas en la BVL (se llegd a 246
empresas). :

1/ tuis Delgado y Alberto Humala trabajan en el Departamento de Intermediacion Financiera No Bancaria y en el Departamento de Andlisis y
Programacion Financiera del BCRP, respectivamente, Las opiniones verfidas en este arficulo no necesariamente representan ko opinién dei BCRP.
2/ Una referencia inicial, empleada en esta investigacion, es el trabajo de Terrones y Nagamine (1995).
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En 1990, la capitalizacion bursitil de las acciones de capital
constitufa el 83,8 por ciento del total del mercado y el restante
16,2 por ciento correspondia a las acciones de trabajo. Estos
pbrcentajes en 1995 fueron de 81,0 y 11,4 por ciento,
respectivamente. A partit de ese afio, se empezaron a negociar
acciones del exterior, cuya capitalizacién representaba el
restante 7,6 por ciento del mercado ¥,

Los mayores cambios se dieron en la estructura por sectores
de la capitalizacién bursatil. Las acciones industriales redujeron
su participacién a 17,1 por ciento en 1995, luego de que
constituyeran la parte mas importante en 1990 con un 44,1 por
ciento. Las acciones mineras de capital también disminuyeron
su participacion de 23 a 6,5 por ciento. Por el
contrario, el sector bancario pricticamente
duplicé su importancia de 12,8 a 25,5 por ciento
en 1995 (incluyendo las acciones de Credicorp).
Sin embargo, el cambio mas importante
correspondid al sector de servicios piblicos,

cuya capitalizacion bursitil era minima en 1990 Afio
(0,1 por ciento) y que, luego de los procesos de 1990
privatizacion, ha llegado a constituir la parte 1991
mdas importante del mercado con una 1992
participaci6n de 31,7 por ciento. 1993
1994
1995

La evolucién del mercado accionario
peruano coincide con el desarrollo de los
mercados de valores de América Latina en los

Grafico 1

dltimos anos. Las principales bolsas latinoamericanas
han experimentado crecimientos tanto en la
capitalizacién bursitil como en su importancia relativa
con respecto al producto nacional. Las politicas de
estabilizacién aplicadas en los paises de la regidn, el
mayor flujo de inversién extranjera directa (en forma
de inversiones de portafolio) v Jos resultados favorables
de crecimiento econdmico han contribuido decisivamen-
te al desarrollo de los mercados de valores.

El desarrollo conjunto de las bolsas de valores
latinoamericanas implicé que la participacién de laBVL
en la capitalizacién bursatil de la region todavia sea

Cuadro 1
CAPITALIZACION EN
LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

Mill. de USS Porcentaje del P8I
812 2,2
1118 2,7
2 430 6,3
5084 12,4
81463 16,3

11701 19,9

FUENTE: Bolsa de Valores de Lima.

CAPITALIZACION BURSATIL POR SECTORES EN LA BVL
(En porcentajes}

Ind. C
1] min.c
‘ Bancos
£ Acc. Trab.

Il Otros

FUENTE: Bolsa de Valores de Lima.

6,5
17,9 Tees ' B ind. C
17,1 i

. = Bancos
- oy . 7.8 110 Ace. Trab.
\ EH ss pub.

\

\\J V?,G Externo

k‘\
L #v| Otros

3/ Corresponde a las acciones de Credicorp y Southern Holding. Sin embargo, como las acciones originales se mantienen, existe una doble

contabilidad en la capitalizacién bursatil de estos valores.
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baja en términos relativos (aunque ha aumentado en
términos porcentuales significativamente). En efecto,
la capitalizacién bursitil de la BVL representa solo
alrededor del 3,0 por ciento respecto al total conformado
por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd
y Venezuela. Incluso este porcentaje se habria alcanzado
s6lo en el afio 1995 (entre 1990 y 1994 fluctué entre
0,5y 1,8 por ciento), debido a la crisis mexicana que
afectd principalmente a las bolsas de valores con mayor
capitalizacién (México y Brasil).

Correspondientemente, los inversionistas institu-
cionales internacionales toman como referencia esta
estructura porcentual de la capitalizacién bursitil en la
regién para determinar sus carteras de inversién en
mercados emergentes, asignando al Peri valores no muy
diferentes a su participacién en dicha capitalizacién.
Comparando con estos paises, los mirgenes para que
la capitalizacién en la BVL continde creciendo con
respecto al producto son todavia amplios para nuestro
mercado de valores. Asi, por ejemplo, la capitalizacién
burstil en Chile representa valores cercanos al 100 por
ciento de su PBI (fue de 102,2 por ciento en 1993 y,
sélo 10 afios antes de 11,0 por cienta).

Valor transado

Los volimenes negociados en la BVL también se
han incrementadc en términos absolutos y relativos
desde 1990. El total negociado en acciones aumentd de
US$ 71 millones en 1990 2 US$ 2963 millones en 1995
(luego de alcanzar un méximo de'US$ 3 071 millones
en 1994). Con respecto al PBI, los montos negociados
pasaron de representar 0,3 por ciento en 1990 a 6,7 por
ciento en 1995 “. Respecto a la capitalizacién bursitil,
el valor negociado pasé de 12,2 a 33,4 por ciento entre
1990 y 1995 (con un mdximo de 37,7 por ciento en
1994).

Comparado con los otros 6 paises mencionados
anteriormente, se aprecia que nuestros niveles de
negociacién bursatil son todavia rclativamente bajos.
Asi, por ejemplo, en 1993 Brasil y México registraron
ratios de valor transado sobre PBI de 13,7 y 17,3 por
cicnto, significativamente superiores al 4,1 por ciento
del Perii. En cuanto al ratio de valor negociado sobre

capitalizacion bursitil, en 1995 estos paises mostraron niveles
de 53,7 y 37,9 por ciento, frente a un 33,4 por ciento de Perd.
Otros mercados importantes, sin embargo, presentan ratios de
valor negociado sobre capitalizacién bursatil menores al nuestro,
tal como Chile con 15,2 por ciento y Argentina con 12,2 por
ciento.

Un aspecto importante en el desarrollo de la BVL ha sido la
variacidn en la estructura de negociaciones det mercado. Del
total negociado en la BVL en 1990, sélo el 13,8 por ciento
correspondi6 a operaciones en Rueda de Bolsa (mecanismo que
concentra las operaciones con acciones). Se¢ transaron
directamente en acciones el 10,5 por ciento y el restante 3,3 por
ciento correspondid a operaciones de reporte. Por su parte, las
operaciones en la Mesa de Negociacién (donde se transan otros
valores, tales como bonos) representaron el 86,2 por ciento del
total negociado en la BVL en ese afio. Esta composicién por
segmentos en la BVL se habfa alterado ya por completo en 1995.
El 87,8 por ciento del volumen negociado correspondia a la
Rueda de Bolsa (68,6 por ciento en acciones y 19,2 por ciento
en operaciones de reporte) y el resto a operaciones en la Mesa
de Negociacién,

Aunque en términos relativos se aprecia una importancia
creciente de la Rueda de Bolsa, en términos de niveles las
operaciones en la Mesa de Negociaciones se han incrementado,
desde 1994, hasta recuperar los niveles de 1990. Esta evolucion
reciente de las negociaciones con valores distintos a las acciones
reflejaria el incremento de las emisiones de varios tipos de bonos
(corporativos, de arrendamiento financiero y subordinados) que
ha sido impulsado por la demanda creciente por valores, en
particular, de los fondos privados de pensiones. Hacia fines de
la década pasada e inicios de los afios noventa, las transacciones
en la mesa de negociaciones de la BVL estaban concentradas
basicamente en instrumentos de corto plazo (descuento de letras,
por ejemplo). Al reducirse la participacién de €stos, la
importancia de la Mesa de Negociaciones también se redujo
hasta su recuperacién sobre la base de instrumentos de largo
plazo (bonos, principalmente).

Los mayores montos negociados en la BVL sc reflejaron,
por ejemplo, en incrementos de los promedios diarios transados
en acciones en la BVL. Entre 1990 y 1994, el monto promedio
diario de negociacién en acciones aumentd de US$ 0,2 millones
a USS$ 12,1 millones. Debido a los problemas derivados de la
crisis mexicana, este promedio disminuyd ligeramente a US$
11,9 millones en 1995.

4/ El nivel anterior mas dlto se registrd en 1986, con un 0,9 por ciento del PBI.
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Los mayores volimenes negociados
reflejarian incrementos importantes de la
demanda general por valores y, dé manera
especial, por acciones en la BVL. Esta mayor
demanda provino de inversionistas insti-
tucionales internacionales (diversificacién de
sus inversiones) y del propio mercado interno,
en particular de los fondos privados de
pensiones (creciente demanda por nuevos
inst‘rumentos). '

Rentabilidad

Desde 1990, la rentabilidad promedio real
en la BVL ha sido positiva, con excepcién de
1991 {en que se registrdé una caida de 23,8 por
ciento) y 1995. El resultado mis favorable se
obtuvo en 1992 con una rentabilidad positiva
de 115 por ciento. En 1993, aunque menor, la
rentabilidad real obtenida en promedio siguié siendo alta (67,9
por ciento). El resultado fue moderado en 1994, con una
rentabilidad promedio real de 23 por ciento. Por los problemas
derivados de la crisis mexicana, los resultados en 1995 no
fueron tan favorables; registrindose una rentabilidad nominal
negativa de 12,1 por ciento {con una inflacién de 10,2 por
ciento), segiin el indice general calculado por la BVLY.

Los resultados obtenidos por las bolsas de valores en
América Latina constituyen un incentivo para atraer inversio-
nistas institucionales internacionales. En la medida de que estos
mercados tienen cierta independencia de los resultados
bursatiles en las principales belsas de valores desarrolladas,
las posibilidades de obtener beneficios por diversificacién son
atractivas para estos inversionistas.

Durante 1995, un factor importante en el comportamiento
de los mercados bursitiles de la regidn fue la reaccién de los
inversionistas internacionales ante la crisis mexicana. En un
primer momento, estos inversionistas institucionales redujeron
la exposicién de sus portafolios a las inversiones en toda
América Latina, sin discriminar entre paises. Este compor-
tamiento afcctd de diversa manera a los mercados de la regién,
manifestindose en el caso peruano en rentabilidades promedio
que no necesariamente reflejaban las perspectivas de desen-
volvimiento econdmico.

Grafico 2

MONTO PROMEDIO DIARIO TRANSADO

EN ACCIONES EN LA BVL
(EN MILLONES DE US$)

= > = 2 =
FUENTE: Bolsa de Valores de Lima.

La evolucion de los principales indices bursétiles
sugiere que la volatilidad en las cotizaciones de las
acciones podria haberse incrementado en estos anos
debido a la exposicién al comportamiento de los
inversionistas institucionales de los paises desarrollados.
Adicionalmente, las reformas del sistema financiero y
del mercado de valores habrian incrementado la
variabilidad en las condiciones del mercado accionario.
Sin embargo, la mayor varianza en las cotizaciones de
acciones podria reflejar, contrariamente a lo pensado,
una mayor eficiencia del mercado. Los agentes
econémicos estarfan procesando més rapidamente la
informacién que aparece en el mercado y reaccionando
correspondientemente. En las siguientes partes del
informe se discute en detalle estos aspectos.

Inversion extranjera

La participacidn de inversionistas extranjeros en la BVL
correspondi6 al mayor flujo de inversiones hacia la regidn
desde 1990. En particular, la participacién directa de los
inversionistas extranjeros en negociaciones con acciones
registradas en el sistema Caja de Valores y Liquidaciones
(CAVAL) de la BVL aumenté de US$ 27 millones a US$
1560 millones entre 1992 y 1995. Esta inversi6n extranjera
pasé de representar el 1 por ciento de la capitalizacidn

5/ Algunos indicadores altematives, como los indices calculades por la Conasev o el de la Corporacion Financiera Infemacional, sefialan
alternativamente que la variacién nominal en la BVL durante 1995 fue de 12,6 y 11,0 por ciento, respectivamente. Estas diferencias en los
resultados, responderion o las metodologias y ponderaciones distintas empleadas por estas instituciones.
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bursatil en 1992 a representar el 13,3 por ciento en 1995,
Con respecto al PBI, su participacién se incrementé en
esos afios de 0,1 a 2,7 por ciento.

La participacién extranjera se concentra de manera
similar a la composicitn de la capitalizacién bursatil de
la BVL, es decir, con participacién mayoritaria de las
acciones del sector de servicios piblicos y de bancos. De
aciierdo a informacién de la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), esta
inversion proviene principalmente de los Estados Unidos
de América (46,0 por ciento en 1995), de Inglaterra (17,0
por ciento), Panamd y Luxemburgo (3,0 por ciento cada
uno) y varios otros pafses en menores proporciones.

Resumen: los hechos estilizados

La evolucidn experimentada por la BVL nos permite
precisar algunas de las principales caracteristicas del
mercado de valores manifiestas desde 1990.

—  La capitalizacién bursatil crecidé considerable-
mente debido, fundamentalmente, a incrementos
en el precio de las acciones de las principales
empresas (y no a una mayor cantidad de acciones
o empresas). Esta mayor valorizacién respondid a
las expectativas favorables con respecto al
desarrollo, principalmente, de algunos sectores
econémicos. Es a partir de 1993, que el niimero de
empresas y acciones por empresa contribuyen
también de manera importante al aumento de la
capitalizacién bursatil.

—  Los volimenes negociados ¢n la BVL aumentaron
considerablemente a partir de 1993, tanto en el
valor anual como en los promedios diarios. Esta
mayor actividad responderfa a la mayor demanda
interna (el surgimiento de los fondos de pensiones
privados, por ejemplo) y externa (inversionistas
institucionales) por valeres, motivada por
favorables perspectivas econdmicas.

—  Larentabilidad promedio del mercado ha refiejado
una evolucidn consistente con las expectativas
favorables respecto al desarrollo de los negocios y
de la economia en general. Sin embargo, ¢l mercado

¢s sensible a factores externos, los cuales no necesariamente
influyen directamente en los fundamentos del valor de las
acciones. La BVL mostré una alta volatilidad durante 1995,
probablemente, como consecuencia de la crisis mexicana.

Estos hechos estilizados que caracterizan el desenvolvimiento
del mercado en estos afios requieren ser analizados y evaluados
a fin de entender el comportamiento de los agentes econémicos
que generaron esta evolucién. En las siguientes partes del
trabajo, discutiremos si efectivamente existe una mayor
volatilidad en el mercado de acciones peruano y cdmo ésta se
relacionaria con la eficiencia del mercado.

Il. Marco tedrico
La hipétesis del mercado eficiente

Scgun la hipdtesis del mercado eficiente (HME), la
informacién en el mercado ¢3 asimilada siempre de manera
instantdnea, de modo que los precios actuales reflejan
correctamente toda la informacién disponible, pasada y
presente. En otras palabras, en un mercado eficiente ninguna
persona puede acceder a informaciGn que otras personas no
puedan obtener también; sicndo la existencia de arbitraje

_ fundamental en este caso, al parantizar que todos los activos

tengan la misma rentabilidad, descontando el riesgo. La HME
descarta asi toda posibilidad de obtener ganancias
extraordinarias libres de riesgo®.

De acuerdo con Fama” existen hasta tres definiciones dife-
rentes de “eficiencia”:

Eficiencia débil, segiin la cual los precios no pueden mostrar
patrones de comportamiento sistemdticos a lo largo del tiempo,
pues la existencia de estos patrones seria descubierta por el
mercado. La definicién de eficiencia débil descarta cualquier
tipo de autocorrelacién serial (“reversion hacia ta media”, por
ejemplo) o de estacionalidad (por dias de semana o meses del
afio). En otras palabras, en un mercado débilmente eficiente,
nadie. podrd obtener ganancias extraordinarias analizando el
comportamiento pasado de los precios.

Eficiencia semifuerte, que sostiene que los precios in-
corporan correctamentc toda la informacidn piiblica existente.

6/ Notese que la HME no descarta la posibilidad de obtener ganancias extracrdinarias en general -posibilidad inherente a los mercados de renta

variable- sino el hacerlo de manera sistematica y libre de riesgo.

7/ Fama, Eugene (1970). “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of Finance 25: 383-417.

77




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Eficiencia fuerte, que sostiene que los precios refiejan
correctamente toda la informacién relevante, piblica e incluso
privada.

Una definicion mas general de “eficiencia” debe incluir los
“costos de transaccion, bisqueda, y procesamiento de la
informacion necesaria para una adecuada toma de decision.
En tal sentido un mercado serd eficiente para un determinado
nivel de informacién si es que no es posible obtener ganancias
extraordinarias por el uso de dicha informacién. El concepto
de “ganancias” en este caso es igual al retorno ajustado por
riesgo, neto de todos los costos.Y.

I.a HME presupone ciertos factores de cardcter institucional,
referidos al mercado, tales como:

(i) Los precios son libres,

(ii) Hay libre entrada y salida del mercado.

(iii) El mercado provee toda la informacion relevante sin
costo.

A su vez, para que los precios reflejen correctamente la
informacién en cada momento se requiere que:

(i} Los inversionistas hagan uso de toda ia informacion
relevante,

(i)  Eluso que hagan de la informacién sea econdmicamente
correcto.

Estas caracteristicas coinciden con la hipétesis de
expectativas racionales donde los agentes econdmicos necesitan
estimar un escenario futuro (la rentabilidad probable de la
inversién) sobre la base del analisis de la situacion actual y
pasada. El mejor prondstico sera de quien conozca lo més
exactamente posible las implicancias de la informacién (actual
y pasada) sobre la situacién futura.

Algunas criticas a la
hipétesis del mercado eficiente

Se ha formulado muchas criticas a la HME debido a sus
fundamentos en un modelo de comportamiento ideal, que
supone agentes perfectamente racionales.

Los elementos psicolégicos

Una critica importante formulada a la HME es que los
agentes econdmicos ro son racionales en el sentido econdmico,

sino que actian més bien en funcidn de elementos
“psicolégicos” (tales como las modas ¢ imitaciones)
ajenos a la racionalidad econdmica de maximizacion.
La incorporacién de estos factores psicoldgicos en las
decisiones econdémicas dan lugar a un tipo especial de
comportamiento que se conoce como noise rading. Es
decir, los agentes compran y venden por entusiasmo o
imitacién en vez de hacerlo por consideraciones
econdmicas. En la medida en que este comportamiento
haga que los retornos suban y bajen por encima del nivel
normal, dado el riesgo del activo, seria facil realizar
arbitraje, comprando o vendiendo de acuerdo al
momento.

La inversion de corto plozo

Otro elemento que invalidaria la HME es la
existencia de inversionistas especulativos de corto
plazo. En este caso, a diferencia del anterior, 1a racio-
nalidad de los especuladores es de tipo econdmico
{maximizar rendimientos con €l menor riesgo posi-
ble), pero en esencia se trata de agentes irracionales
(noise traders). Los inversionistas de corto plazo, a
diferencia de aquellos de largo plazo, juegan a ganar
por la diferencia entre ¢l precio de compra de la ac-
cidn y el precio de venta final. Es decir, estos inver-
sionistas “apuestan” a que ¢l mercado se equivoca
de manera sistemdtica y tratan de obtener el maximo
provecho de estos crrores. Obsérvese que si los
precios reflejasen siempre y correctamente la infor-
macién relevante Ia especulacidn no tendria sentido.
La actitud especulativa surge del convencimiento
de que es posible encontrar informacién relevante que
no haya sido asimilada por el mercado; o, lo que es
lo mismo, es posible “ganarle” al mercado. Pero para

que ello ocurra tienen que existir necesariamente

agentes irracionales gue “ensucien” los precios.
g q

La existencia de agentes irracionales e inver-
sionistas especulativos motivan comportamientos
especulativos incluso en reputados inversionistas de
largo plazo. Por ejemplo, ante una “burbuja finan-
ciera”, es decir, una incremento o caida temporal de
precios, los agentes “racionales” podrian dejar de
arbitrar para evitar pérdidas potenciales de corto
plazo. Ello, pese a saber que la tendencia sera rever-
tida en el futuro.

8/ Esta definicion corresponde a M. Jensen:”Some anomalous evidence regarding market efficiency”. Journal of Financial Economics 4: 95-101.
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La informacién costosa

Se ha mencionado que las teorias modernas explican
la “irracionalidad” a partir de elementos no
precisamente econémicos. Sin embargo, se puede
obtener similares conclusiones a partir de modelos
econdémicos que incorporen restricciones a la
informacién o en los costos de transaccidn.

Ea HME supone que la informacién puede ser
demandada oportunamente sin costo alguno, a manera
de un bien libre, Pero en €l mundo real la informacién
oportuna rara vez es libre. Es mds, en los mercados
poco desarrollados se presenta con frecuencia
informacién de acceso privilegiado, la cual puede
distorsionar las decisiones de mercado. El aito costo
de acceder a esta informacién marginaria a aquellos
inversionistas para quienes el beneficio de la inversion
no justifica el precio que tendrfan que pagar por dicha
informacidn. Por lo tanto, alin bajo el supuesto de
racionalidad, la informacién incompleta conduciria a
decisiones ineficientes.

Estudios sobre la HME
en mercados bursatiles

La mayor parte de los estudios sobre eficiencia
pueden clasificarse, de manera general, en dos grupos:
la biisqueda de patrones de estacionalidad o la biisqueda
de patrones de predecibilidad en el tiempo.

Estacionalidad en los refornos

En los paises desarrollados se ha encontrado con
frecuencia patrones de estacionalidad en los mercados
de valores. Los casos mas comunes han sido los efectos
de los dias lunes (el rendimiento de los lunes es en
promedio menor al del resto de dias de la semana) y los
efectos de fin de ano (rendimientos altos en los meses
de enero).

Estas “anomalias” no son necesariamente indicativas
de ineficiencia ya que pueden ser explicadas por factores
institucionales propios de los mercados o simplemente
factores de riesgo que los modelos no incorporan. Por

ejemplo, los impuestos a las ganancias de capital podrian
ocasionar anomalias tales como los “efectos de fin de afio”.
Sin embargo, ¢! hecho de que el mercado no llegue a reconocer
dichas anomalias podria indicar ineficiencia en €l sentido débil.

Andlisis de avtocorrelacion y estacionariedad

La mayor parte de los estudios sobre eficiencia se basan en
el supuesto que los precios de las acciones pueden ser
representados como un paseo aleatorio. Es decir, el precio en
el momento t+1 es igual al precio en el momento t més uri
término de error aleatorio e independiente. '

Pl+ 1 = P L +e 1

Las pruebas tipicas de estacionariedad deben descartar en
primer lugar que P, sea estacionaria en niveles (lo que
supondria una forma de predecibilidad o eficiencia débil),
debiendo ser estacionaria en diferencias. En segundo lugar, se
debera descartar que el término de error contenga algin com-
ponente de autocorrelacién temporal (también supondria algdn
grado de predecibilidad).

A juzgar por los resultados de este tipo de estudios, los
indices y precios de las acciones poseen un alto grado de
predecibilidad (autocorrelacion), tanto en frecuencia diaria
como en periodos mds largos. El patrén mas usual es el de
autocorrelacién positiva en periodos cortos (generalmente entre
uno y tres meses) y autocorrelacién negativa en periodos largos
(seis meses a més).

El aspecto controversial de estos resultados es si esta
predecibilidad ex-post es una sefal de ineficiencia del mercado.
La predecibilidad puede bien ser consecuencia de cambios
sistematicos en la tasa de descuento o cambios en el factor
“prima por riesgo”, que no pueden ser captados por los modelos
simples . No es que los precios sean estrictamente predecibles,
sino que dichos precios dependen de ciertos factores de riesgo
ex6genos, cuya evolucién puede generar determinados patrones
de comportamiento en los precios. En tal sentido, puede que
los mercados sean eficientes y los precios se muestren
“predecibles” ex-post.

Una variante en el analisis de estacionariedad la constituyen
los estudios de cointegracién entre mercados. Sidos mercados
estdn cointegrados, entonces estos mercados no son eficientes.

9/ No siempre el uso racional de la informacién se traduce en un comportamiento aleatorio. Por ejemplo, un probable acuerdo de compra de una
empresa elevaria el valor de sus acciones si existe una probabilidad {lejana) de que las negociaciones sean exitosas. Sin embargo, si no surgen
desacuerdos, el precio de la accion subira cuando el mercado reestime al alza las posibilidades de éxito del acuerdo. Ex-post el precio de la
accién mostraria un comportamiento autocorrelacionade, o pesar de que el uso de la informacién fue eficiente.
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Ello se debe a que sus indices (rendimientos) se mueven juntos
en el largo plazo y, por lo tanto, tomados en forma conjunta
seran predecibles. Por ejemplo, si dos mercados “A” y “B”
estdn cointegrados y durante un cierto perfodo los rendimientos
del mercado “A” superan a los rendimientos del mercado “B”,
los inversionistas esperardn que en los siguientes periodos los
rendimientos relativos se reviertan debido a su tendencia
comiin. Es decir, en el siguiente periodo los rendimientos del
mercado “B” superarian a los del mercado “A” y los
inversionistas obtendrian beneficios extraordinarios (libres de
riesgo) si trasladan (parte de) sus posiciones del mercado “A”
hacia el mercado “B”.

Esta reversidon es lo que comiinmente se conoce como
mecanismo de correccién de error y significa que si dos
mercados estdn cointegrados, los periodos de un mejor
desempeiio relativo de uno de ellos seran seguidos por periodos
de mejor desempeno relativo del otro. Es este mecanismo de
correccién de error y no la existencia de una tendencia
comiia lo que implica ineficiencia. Si existe cointegracién
¢s posible, entonces, valerse de ella para “anticiparse” a los
cambios futuros'.

El Tema de la eficiencia
en los mercados emergentes

~ Aunque son pocos los estudios que han contrastado
directamente la HME en mercados emergentes, mucho se ha
intentado comparar el comportamiento de estos mercados con
el comportamiento de los mercados desarrollados. Una
caracteristica notable de los mercados emergentes €5 su mayor
grado de volatilidad con relacidn a los mercados desarrollados.

En general, los mercados emergentes son més voldtiles que
los mercados desarrollados. Una causa de esta menor
estabilidad seria la mayor dependencia de las economias de
los mercados emergentes respecto de los ingresos por
exportactones primarias (sujetos a fluctuaciones de precios y
a shocks de oferta). Ademds, las empresas que producen para
¢l mercado local estdn sujetas a fluctuaciones ciclicas del
producto, que son mdis pronunciadas en los pafses en
desarrollo. Por dltimo, la mayor variabilidad de los mercados
financieros serfa reflejo también de su menor estabilidad
politica.

Ld

Es comiin suponer que el grado de volatilidad de los
mercados emergentes se ha incrementado por efecto de
su mayor apertura e integracién a los mercados
internacionales. En parte, esta idea es consecuencia de
la crisis financiera que surgié en México en diciembre
de 1994 y que se propagd al resto de mercados
latinoamericanos.

Sin embargo, en un estudio reciente se concluye que
el grado de volatilidad en los mercados emergentes se
redujo a partir de 1992 y que las ideas que afirman lo
contrario se basan en hechos aparentes:

“aunque la volatilidad de los mercados
emergentes es en promedio mayor que en los
mercados maduros, ésta parece haberse reducido
en anos recientes. La percepcién errada
provendria por tanto de la creciente atencion que
se presta a los mercados emergentes: variaciones
de precios que anteriormente pasaron
desapercibidas atraen ahora una significafiva
atencidén en la prensa internacional” V.

Las conclusiones de este estudio avalarian la hipétesis
de que el efecto de la apertura ha sido incrementar la
eficiencia de los mercados. Sin embargo, en otro estudio,
al tratar de ver cl efecto de la mayor apertura sobre el
grado de autocorrelacién de los indices, las conclusiones
son contrarias. El grado de autocorrelacion en los
mercados emergentes se incrementd durante el periodo
1992-1995, avalando la idea de que los inversores
extranjeros actlian irracionalmente frente a los mercados

‘emergentes.

En ciertos casos el comportamiento individual de los
indices de los mercados difiere del comportamiento de
indices compuestos. Asi, por ejemplo, entre 1992 y 1995
la volatilidad del indice compuesto de los mercados
latinoamericanos aumentd, mientras que la volafilidad
de los indices por paises disminuyd. Algo similar
ocurrié con respecto al grado de autocorrelacion de
dichos indices. Esta aparente contradiccion sugiere que
el mayor grado de autocorrelacién serfa producto de una
mayor correlacién entre los indices de los mercados

10/ Hay que diferanciar claramente entre el concepto de cointegracién de series de tiempo del concepto de integracion entre mercados financieros

que requiere que activos con igual riesgo tengan [ misma rentabilidad aun si son transados en distintos mercados.

11/ Traducido de Richards, Anthony (1994).
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latinoamericanos debido a su mayor grado de
integracién con el resto del mundo. Alternativamente,
esto puede resultar de un comportamiento irracional que
si supone ineficiencia.

Balance teérico

Existe considerable evidencia de que los retornos
de las acciones son predecibles, no obstante lo cual
subsisten algunas interrogantes.

La primera es que la predecibilidad puede ser
resultado de factores bdsicos que gobiernan los
mercados de acciones. Consecuentemente, si los
modelos son incapaces de capturar dichos factores
{cambios en la tasa de descuento, por ejemplo), la
predecibilidad podria indicar fallas del modelo y no
ineficiencia del mercado. Los defensores de la HME
siempre podran argumentar que los premios por riesgo
de distintos activos varian en ¢l ticmpo sicndo este
patrén de variacién lo suficientemente complicado para
no ser capturado por modelos simples.

Considerando estos elementos, ¢l estudio de las
series de tiempo puede arrojar Unicamente indicios
(no pruebas) en contra o a favor de la HME. En esta
investigacidon se¢ han hallado indicios de autoco-
rrelacién positiva en periodos muy cortos (dias, se-
manas}) en ¢l mercado bursitil peruano, pero la
tendencia parece revertirse ripidamente en periodos
mayores (meses).

lll. Metodologia y
principales resultados

En esta seccidn se presentan algunas pruebas res-
pecto de la eficiencia del mercado de acciones peruano.
Existen algunas dificultades en desarrollar modelos
complejos con algunas variables para el caso peruano,
principalmente debido a la disponibilidad de estadisticas
de las variables explicativas. Por ejemplo, no existen
series largas confiables sobre tasas de interés de corto
plazo. También, debe considerarse que la inflacién es
especialmente distorsionadora cuando se miden tasas
de interés reales o dividendos de acciones, sicndo las
pruebas estadisticas sensibles al error de medicién de
los respectivos indices de precios. Ademds, en las
estadisticas bursdtiles la mayor cantidad de informacidn

estd contenida en las series diarias, 'lo cual descarta el uso
simultdneo de casi cuaiquier otro tipo de datos reales con esa
frecuencia. ’

En otro aspecto, realizar comparaciones entre paises requiere
medir los precios en délares de los Estados Unidos de América,
por lo que el comportamiento de los retornos incluird los efectos
del mercado de acciones y del cambiario. Los mercados de
acciones tienden a ser mds volétiles que los mercados cambiarios
por lo que es probable que los resultados reflejen predominante-
mente el comportamiento de los mercados de acciones. Sin
embargo, dada la experiencia de controles cambiarios y
restricciones al ingreso de capitales que existid en ¢l Perdi en [a
década pasada, el uso del tipo de cambio como deflactor puede
resultar menos preciso que el Indice de Precios al Consumidor.

Por estas razones, en esta investigacion se emplearon algunas
pruebas estadisticas sencillas a fin de determinar las principales
caracteristicas del mercado bursétil peruano. Los resultados
sugieren la necesidad de mayores estudios respecto a la
eficiencia del mercado. En particular, se ha empleado el anilisis
de cointegracidn para efectuar un estudio comparativo con otros
mercados, especiaimente latinoamericanos. Para cllo, se
temaron datos de afos recientes, teniendo en cuenta la existencia
de controles antes de 1990 en varios de estos paises (no habia
posibilidad de arbitraje).

A continuacién se describe brevemente la metodologia
utilizada para analizar las propiedades estadisticas de los
principales indices bursatiles, en aquellos aspectos que puedan
indicar ineficiencia en el mercado. Astmismo, se presentan los
principales resultados obtenidos.

Esta seccion consta de dos partes. En la primera, se presentan
cuatro diferentes tipos de pruebas:

(i) pruebas de estacionariedad;

(ii) pruebas de autocorrelacion serial (para detectar
predecibilidad);

(iti) pruebas de rendimientos medios por dia de la semana (para
detectar estacionalidad);

(1v) andlisis de volatilidad.

En todas estas pruebas se utilizé el Indice General Bursatil
(IGB) de la BVL, en el perfodo comprendido entre enero de
1982 y junio de 1996. A efectos de eliminar las distorsiones en
la serie por inflacidn, se tomd el IGB deflactado por ¢l Indice
de Precios al Consumidor (IPC). Una forma alternativa cs
deflactar et IGB por'el tipo de cambio diario para tomar el indice

5
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en délares (lo cual facilitaria la comparacién internacional).
Sin embargo, se consideré que ante la mayor volatilidad del
tipo de cambio respecto al IPC, el comportamiento de la serie
real refleja mejor que la serie en délares de los Estados Unidos
de América los cambios propios del mercado bursatil.

De acuerdo a consideraciones tedricas, debié incorporarse
alguna variable aproximada que recoja los cambios ¢n la tasa
de descuento; sin embargo, no se hizo esto por problemas de
confiabilidad en las series de tasas de interés de corto plazo.
Asimismo, al utilizarse datos mensuales surge una discrepancia
en los tiempos considerados, puesto que ¢l IPC se caleula como
promedio mensual mientras que los indices bursétiles son datos
de fin de periodo.

En la segunda parte de esta seccién se efectian diversas
pruebas de cointegracién para detectar predecibilidad conjunta
entre la BVL y algdn otro mercado bursatil. Para ello se
utilizaron distintos indices bursitiles. En el caso peruano s¢
tomaron los indices General (IGB) y Selectivo (ISB); paralos
indices externos se consideraron: ¢l indice Dow Jones de la
bolsa de Nueva York, el indice MERVAL de Buenos Aires, ¢l

indice BOVESPA de la bolsa de Sao Paulo, el IPC de México '

y el IGPA de la bolsa de Santiago. El periodo de andlisis fue
. desde enero de 1992 hasta diciembre de 1994. A diferencia de
la primera parte, se efectuaron las pruebas con datos diarios y
semanales. Aunque la eleccidn del perfodo obedecit
principalmente a la disponibilidad de datos, dicho periodo es
el més relevante para el analisis de cointegracion por ser el
periodo en que el mercado peruano -al igual que los otros
mercados analizados- disfruté de una gran apertura. Adems,
porque los resultados estdn libres del llamado “efecto Tequila”,
que afectd a los mercados bursitiles latinoamericanos desde
diciembre de 1994,

Primera parte

En esta parie se efectian pruebas de estacionariedad, de
autocorrelacién, de volatilidad y de estacionalidad (dias de
semana). En todos los célculos se empleé el logaritmo del
IGB real.

Pruebas de estacionariedad

Para probar la estacionariedad se efectud el test de Dickey-
Fuller aumentado para el periodo comprendido entre ¢nero de
1982 y junio de 1996. Se utilizaron datos diarios y mensuales.
En ambos casos s¢ efectuaron las pruebas de estacionariedad
sin considerar términos de tendencia e incluyendo cinco y diez
TeZagos.

o

En ningan caso (data diaria y mensual) se pudo
rechazar la hipétesis nula de no estacionariedad.
Consecuentemente, se procedid a efectuar el mismo
test para las primeras diferencias de la serie (ren-
tabilidades). En el caso de la serie diaria, para dar
mds énfasis a los resultados se efectud un analisis
separado para cada uno de los afios de la muestra.
Los principales resultados, junto con otros csta-
disticos relevantes (media, desviacién estdndar), se
reportan en los cuadros anexos. Del anélisis de estas
pruebas se concluye que el IGB es estacionario (tiene
raiz unitaria) en diferencias. Es decir, los niveles del
indice bursatil muestran una evolucién no estacio-
naria, pero las variaciones en ¢l indice (la rentabi-
lidad) sf representan un proceso estacionario.

Avufocorrelacién diaria y mensuval

Para detectar autocorrelacion serial se efectud Ja
prueba del estadistico Q@ de Ljung-Box sobre las
rentabilidades bursétiles, expresadas como diferencias
logaritmicas de]l IGB. El estadistico Q, que estd basado
en la suma de las autocorrelaciones simples de la serie,
permite contrastar la hipétesis nula de que todas las
autocorrelaciones son cero, es decir, que la serie es un
“ruido blanco”. Bajo ia hipdtesis nula, dicho estadistico
se distribuye como una chi-cuadrado con ndmero de
grados de libertad igual al niimero de autocorrelaciones.
Aligual que en las pruebas de estacionariedad, se generd
varias submuestras dentro del periodo 1982-1996: una
submuestra con datos mensuales sobre todo el periodo
y varias submuestras con datos diarios, cada una
correspondiente a un afto calendario.

Se observa tanto el valor de los estadisticos Q
obtenidos dentro de cada submuestra luego de incluir
uno, cinco y treinta rezagos respectivamente. Junto con
ello se observa cudl es la probabilidad de certeza de la
hipétesis nula'en cada caso. Se muestran también los
coeficientes de autocorrelacién simples estimados de
orden uno al cinco. Cabe sefialar que ¢l estadistico Q no
indica nada respecto a la estructura autorregresiva de la
serie.

Los resultados indican claramente que las

rentabilidades del mercado bursitil no son ruido-

blance. Es decir, la rentabilidad promedio del
mercado bursatil en cada perfodo estd relacionada en
cierto grado con las rentabilidades pasadas. Obsér-
vese, por ejemplo, las probabilidades de certeza de

L}
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la hipdtesis nula para los casos en que k=1. En las
submuestras diarias, la hipdtesis nula es rechazada en
todos los afios, al 1% de significancia, excepto para el
ano de 1982 en que no alcanza a ser rechazada al 10
por ciento. Tomando las rentabilidades mensuales, se
observa también que es posible rechazar la hipdtesis
nula al 90 por ciento de confiabilidad. Sin embargo, en
este (ltimo caso no es posible rechazar dicha hipétesis
con una certeza mayor al 94 por ciento.

Una observacién importante con respecto a los
resultados es que aunque los coeficientes de auto-
correlacién son estadisticamente significativos, sus
valores son relativamente reducidos. Esto dltimo
indicaria que aunque hay cierta informacién valiosa en
los datos pasados para predecir los valores futuros de
las acciones, hay un porcentaje significativo expuesto
a factores aleatorios contemporineos.

Si se observa el signo de los coeficientes de

autocorrelacién simples de primer orden -es decir, los
valores estimados de a,- se tiene una idea del signo de
la autocorrelacion de las rentabilidades diarias y
mensuales. Elsigno para el caso de las rentabilidades
diarias es positivo en todos los afios, excepto para el
afio de 1982; pero el signo de ias rentabilidades
mensuales resulta negativo. Lo primero sugiere, como
era de esperar, que las variaciones diarias
arrastran una cierta inercia; pero lo segundo
indica mds bien reversién hacia la media.
Estos resultados avalan la idea de que el
mercado arrastra un problema de informacidn
y. posiblemente altos costos de transaccién;"
mas no (necesariamente) de irracionalidad. Es
decir no se observa una tendencia a la
generacidn sistemdtica de “burbujas” finan-
cieras.

Efecto dia de semana

Para verificar la existencia de distribuciones
diferenciadas por dia de semana se calculd la
media muestral de la rentabilidad bursatil diaria
correspondiente a cada dia de la semana. La
prueba se repitid en cada uno de los 13 afos
de la muestra. La rentabilidad media de los
dias lunes fue negativa en 10 de los 15 afios de
la muestra; mientas que las rentabilidades de
los dias martes y miércoles resultaron

negativas en s6lo 6 de los 15 afios. En el caso de los jueves, la
rentabilidad fue negativa en s6lo 3 de los 15 afios y para el caso
de los viernes en sélo 2. Estos resultados avalarian la existencia
de un efecto lunes en ¢l mercado bursitil peruano, considerando
ademds, que para toda la muestra, la media estimada de los dias
lunes fue negativa mientras que la media estimada del resto de
dias es positiva.

Sin embargo, debe tenerse cuidado en la interpretacion de
estas medias diartas ya que debido a la alta tasa de inflacién
promedio que tuvo el periodo de anélisis, los cambios negativos
observados entre los viernes y los lunes podrian reflejar
principalmente variaciones relativamente fuertes (de tres dias)
en el IPC.

Volatilidad

El objetivo de estas pruebas fue analizar si es que es cierto
que la variabilidad de los rendimientos (diarios y mensuales)
se ha incrementado con la liberalizacién del mercado financiero.
Para cllo se utilizaron dos métodos. El primer método, para la
serie mensual del IGB, fue construir una variable aproximada
representativa dela volatilidad, utilizando la desviacion estdndar
promedio de 12 meses. El grifico de esta variable aproximada
se reporta en los grificos 3 (variaciones diarias) y 4 (variaciones
mensuales).

Grafico 3
DESVIACION ESTANDAR PROMEDIO
DE LAS VARIACIONES DIARIAS
{Promedios méviles de 50 dias,

variaciones de las diferencias logaritmicas)
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El Gréfico 4 que muestra Ja evolucién de la desviacién
estdndar promedio de las rentabilidades mensuales parece
indicar que la volatilidad se ha reducido en los dltimos cuatro
o cinco aiios. En ¢l grafico de la serie diaria es mucho menos
evidente. Sin embargo, en ambos casos, se puede ver que los
afos de mayor variabilidad en los rendimientos diarios han
sido los ahos de mayor inestabilidad econdmica (inflacién,
recesidn). Esto se puede explicar porque la inestabilidad
ocasiona frecuentes shocks aleatorios de informacién que en
su mayor partc ocasionan sobrereacciones en los precios. Se
puede pensar que al no existir regias cstables, el mercado tiende

Grafico 4
DESVIACION ESTANDAR PROMEDIO DE LAS
VARIACIONES MENSUALES
(Promedios méviles de 12 meses, variaciones de
fas diferencias logaritmicas)

20

15 1

10 1

0
82 83 B84 85 86 87 B8 B9 90 99 92 93 94 95 96

- -

Grdfico 5
PROBABILIDAD DE VARIACIONES EXTREMAS
, EN EL IGBVL
(Variaciones diarias, promedio mévil 50 dias)
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a exagerar los efectos de noticias de por si poco
importantes.

El segundo método consistid en calcular la frecuen-
ciarelativa de las rentabilidades extremas. Paraello se calculd
fa desviacién estindar de las rentabilidades diartas a lo lar-
go de todo el periodo y se consideraron como valores extre-
mos todos aquellos en que el valor absoluto de la rentabili-
dad fue mayor en dos o mas veces a la desviacién estindar de
todo el periodo. Los resultados se muestran en el grifico 5.

La alta variabilidad de los precios en general
(inflacién, tipo de cambio) habrian influido
aleatoriamente en las cotizaciones. En tal sentido,
aun baséndose en et grifico 3, no se puede saber
hasta que punto la menor volatilidad que existiria
hoy se debe a la apertura del mercado ¢ simple-
mente a la mayor estabilidad lograda.

Segunda parte:
pruebas de cointegracion

Las pruebas de cointegracién intentan encontrar
una relacién de largo plazo entre dos mercados, de
-modo que ¢l desempeiio de un mercade pueda servir
de elemento para poder predecir el desempeiio de
otro mercado. Un punto importante que conviene
tener presente es que la simple observacién de
cointegracién no invalida la HME. Lo que tendria
que probarse es que ademis de existir cointegracién,
hay también un coeficiente de correccion de error
significativamente menor que uno.

Para contrastar la existencia de cointegracion
entre mercados se¢ empled los indices bursatiles
medidos en ddlares de los Estados Unides de
América de seis paises (incluido el Perd). Estos
indices fueron los siguientes:

— Indice General Bursitil de la Bolsa de Valores
de Lima (1GB)

- Indice Selectivo Bursétil de la Bolsa de Valores
de Lima (ISB) !

— Indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York

— Indice Merval de la Bolsa de Buenos Aires

- Indice Bovespa de la Bolsa de Sao Paulo

— Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la

Bolsa de México)

— Indicé General de Precios de Acciones (IGPA)

de Ia Bolsa de Santiago

»
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Los datos corresponden al periodo comprendido
entre enero de 1992 y diciembre de 1994. Se tomd

‘informacién diaria y semanal, considerando en este

ultimo caso los indices de los dias viernes. .

En esta parte se utilizaron tres diferentes métodos.
Con el primer método se analizd la existencia de
cointegracidn bivariada -entre los indices del mercado
peruano y cada uno de los indices extranjeros. Con el
segundo método se estudid la existencia de
cointegracién miiltiple entre todos los mercados. Y con
el tercer método se analizaron los casos de
cointegracion bivariada entre todos los mercados. En
todos los casos se empled el método de Johansen y
Juselius. Cabe sefialar que los valores criticos de todos
estos tests, al igual que en los tests de raices unitarias,
suponen que los errores de las regresiones se comportan
de manera normal, lo cual no se cumple con series
financieras.

Para el primer método, s¢ efectuaron varias pruebas
de cointegracion bivariada entre los {ndices de la BVL
y los indices externos. Las pruebas fueron efectuadas
con y sin término de tendencia, variando en cada caso
el nimero de rezagos.

Se puede ver (anexo 8) que la evidencia de
cointegracion entre los indices del mercado peruano y
el indice industrial Dow Jones es débil. En ningin
caso s¢ pudo rechazar la hipétesis nula cuando se
tomaron menos de 25 rezagos, por lo que la evidencia
es en realidad muy débil. Asimismo, el ISB no mostré
cointegracidn con ningdn otro indice cuando se excluyd
la tendencia.

Para el segundo método se introdujeron todos los
indices para analizar si existe cointegracidn
multivariada. Al igual que en el método anterior se
utilizaron dos conjuntos de datos, diarios y semanales.

En los anexos (anexo 9} se reporta el nimero de
ccuaciones de cointegracién encontrados con datos
diarios. Se observa que la evidencia de cointegracion
miltiple con datos diarios es igualmente débil, debién-
dose descartar la existencia de dos vectores de cointe-
gracién observados al tomar 35 rezapos.

La tercera prueba utilizada busca detectar
cointegracién bivariada entre los indices. Se probaron

todas las posibles combinaciones, con datos diarios y semanales.
Para cada par de indices se efectuaron varias pruebas, con y sin
tendencia, variando el nimero de rezagos. Con datos diarios
se probd con 5, 10 15 y 20 rezagos (en decir, ocho pruebas)
mientras que con datos semanales se probé con 2,6 y 10 rezagos
(es decir, seis pruebas).

En el anexo 10 se reporta el nimero de veces que fue
rechazada la hipdtesis nuia de no cointegracién {al 5 por ciento
de confiabilidad) con datos diarios. Las evidencias de
cointegracién resultaron en general débiles como en las pruebas
anteriores. Un hecho, quizd también destacable, es a ausencia
de cointegracién entre los dos principales indices del mercado
peruano: los indices General y Selectivo.

En general, los resultados de estas pruebas confirman la poca
evidencia de que exista cointegracion entre los mercados
latinoamericanos. Hay dos cosas que cabria destacar. Una es
el hecho de que el pais cuyos indices registraron mas casos de
cointegracién fue el Perd. Otra es el hecho de que e! nimero de
casos de cointegracién fue mayor cuando se utilizaron datos
semanales.

IV. Conclusiones

Los resultados muestran patrones de comportamiento que
son comunes a otros mercados bursatiles, como la
autocorrelacién positiva en periodos corlos y negativa en
periodos largos. Estos fendmenos no indican necesariamente
que el mercado sea ineficiente, pues podrian ser representados
en un modelo de especificacién distinta.

Usualmente Ia ineficiencia se atribuye a la existencia de
agentes irracionales (noise traders) que distorsionan los precios
de mercado generando “burbujas financieras”. Una
interpretacidn alternativa es suponer que la informacién tiene
un determinado costo significativamente mayor que cero.
Cuando la informacidn es reciente su costo es alto, pero
conforme dicha informacién se difunde su costo se hace cada
vez menor, hasta ser igual a cero con el tiempo. Asi, la
ineficiencia se originaria porque la informacién no es asimilada
instantaneamente debido a los costos de adquirirla.

Por su parte, la autocorrelacién negativa observada en las
rentabilidades mensuales podria reflejar el resultado de errores
sistemidticos cometidos por los agentes en ¢l uso de la
informacidn, que luego de un tiempo son revertidos. Este
fendémeno ha sido ampliamente descrito en mercados bursatiles
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de paises desarroliado$ y es-cofiocido como reversién hacia
la media. Usualménte, esté fendmeno se observa en periodos
mis largos (més de seis meses), aunque en niuestro caso ello se
presenta en el lapso de un sélo mes. ' '

Respecto de la volatilidad, no se ha encontrado evidencia
de que la reforma estructural y la apertura del mercado hayan
aumentado la volatilidad del mercado de acciones-peruano.
Sin-embargo, tampoco podria decirse que la hayan reducido.
Lo que se observa es que los perfodos de mayor variabilidad
corresponden a los aftos de mayor inestabilidad econémica.
Ello puede ser reflejo de una relacion causal entre inestabilidad

econdémica y volatilidad en el mercado bursitil. Pero
también puede ser producto de Ja variabilidad de la tasa
de descuento o de la prima por ¢l riesgo de mercado,
que el modelo n6 alcanza a capturar.

No hay una fuerte evidencia de cointegracién entre
los indices de la BVL ¥ otros indices del exterior. En los
pocos casos de cointegracion encontrados las series
correspondian a datos semanales. No ha sido posible
determinar si este hecho revela la existencia de un
determinado tipo de ineficiencia o es sélo un resultado
sensible al tamafio de la muestra. ‘

4
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Anexo
Anexo 1
CAPITALlZAClON BURSATIL EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA
(Mlllones de US$ Dolares)

) 1990 - 1991 1992 1993 1994 1995" 1996 (1)
DE CAPITAL - 679 869 2016 - 4177 6 646 Q477 10 429
Alps 0 0 0 59 &8 165 195
Bancos 104 46 364 1160 2184 2099 224
Financieros 1 . 20 22 17 59 45 . 71
Industriales 357 373 739 837 1513 200 2028
Inmobiliorias (2} - 1 0 4 3 1 0 0
Mineras 1846 63 " 83 282 521 765 Q45
Seguros 17 36 79 337 424 381 393
Servicios Pablicos 1 T 173 662 1345 1 666 3707 4195
Diversas 12 58 63 137 210 359 360
DE TRABAJO 131 249 614 07 1515 133¢ 1 388
Industricles - - 53 178 438 : 640 B%4 756 708
Mineras 78 71 176 267 618 581 . 678
Diversas O 0 0 0 3 2 1
DEL EXTERIOR 0 0 0 (] 0 886 1134
TOTAL ‘ .~ 810 1118 2630 5084 8 1561 11702 12 951

1) Afebrero '

{2) A partir de 1995 estas acciones estan dentro de dlversas
- Fuente; Bolsa de Valores de Lima

Anexo 2
MONTOS TRANSADOS SEGUN SEGMENTO EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA
(En millones de US$)

Rueda de Bolso Mesa de TOTAL
Acciones Operac.de Total Negociacién BOLSA
. Reporte ‘
1990 71 22 23 577 670
1991 = 122 : 84 . _- 207 385 591
1992 . 409 145 554 181 735
1993 _ 1630 277 1906 75 1982
1994 3071 620 : 3 691 363 4054
1995 3926 828 5050 525 5280
1996 (1) ~ . 980 - 176 1155 186 1341
([En Porcentajes)
Rueda de Bolsa Mesa de TOTAL
Acciones Operac. de Total Negociacién BOLSA
Reporte ‘
1990 , 10,57 - ‘ 3,26 13,83 ‘ 86,17 100,00
1991 20,71 ' 14,24 34,95 65,05 ) 100,00
1992 . 55,62 19,80 7542 24,58 100,00
1993 82,23 13,97 96,19 3,81 ] 00,00
1994 75,75 15,30 21,05 . B95 100,00
1995 74,35 , . 1568 90,03 9,97 100,00
1996 (1) 73,05 13,10 86,15 ' © 13,85 100,00
~ (1] A enero. ' 7 ) ) o - S ey

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

3]
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Anexo 3

VALOR TRANSADO EN PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES DE AMERICA LATINA

(En Millones de US $)

1988 1990 1991

1984 1985 1986 1987 1989
Agenfira 277 631 309 251 593 1916 852 4824
Brosil 9962 21484 28912 9608 17979 16762 5598 13373
Chile 51 57 298 503 610 866 783 1900
Colombia 2 30 9 80 6 74 71 203
Mésico 210 2360 3841 15554 572 62 12212 17
Perd 28 8 W 301 57 %0 9% 130
Venezuela 27 31 52 148 221 93 222 3240

Fuenfe Bolso de Vulores de Lmay Corporacaon Flnqnuerc lniernccnoncl'

Anexo 4

1992
15679
20 525
2029
554
44582
N

2631

1993

10 339

57 409

2797 -

732

62 454

1672

1874

1994 1995
1372 459
109498 79291
52.63. 1104
2191 1519
82964 34 390
' 3080 - 3913

936- 492

CAPITALIZACION BURSATIL DE PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES DE AMERICA LATINA

(En mlllones de USsS)

[y

1989 1990

o8 1m0 1987 1988
Agenina 11712077 1591 ISl 205 . 4m5 3268 18509
Bros WS 42768 42096 16900 32149 44368 16354 42759
Chite 2106 2012 4062 5341 6849 9587 13645 27984
Colombia 70 416 82 1255 M8 1136 146 4038
Meaico” 2197 3815 5952 8371 13784 22550 32 .7'25. 98178
Peri 397 760 23 83 nd 931 812 1118
Venemele  nd. 1128 1510 2278 1816 1472 8361 11214
UL 35628 5193 58365 36495 57771 84269 76581 209798

Fuente: Bolsa de Valores de Lima y Corporacion Financiera Infernacional.

48

199

1992

18 633
45 261.
29 644

5681

139 061

2630 .

7 600

248 510

1993
43967
99430
44622
9237
200 671
5084
8010

411021

1994 1995

wase 7783
.

189281 147 636
6195 72928
14028 17893

130246 90694

8163 11701
A1 3655
450888 382290
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Anexo 5
PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LOS INDICES BURSATILES '/ %
Indices diarios en US$ tomados en logaritmos, 1992-1994

IGBVL ISBVL IGPA MERVAL  Bovespa IPC Dow Jones

Regresion en niveles con tend.

5 rezagos NR NR NR NR R 10% NR R 5%

10 rezagos NR NR NR NR NR NR NR

20 rezagos _ NR NR NR NR R 10% MR NR

24 rezagos NR NR NR NR R 5% NR R 10%
Regresion en niveles sin tend.

5 rezagos NR NR NR NR NR NR NR

10 rezagos NR NR NR NR NR NR NR

20 rezagos NR NR NR R 10% NR NR NR

24 rezagos NR NR NR R 10% NR NR NR
Primeras diferencias con tend.

5 rezagos R 1% R 1% R % R 1% R 1% R 1% R 1% .

10 rezagos R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1%

20 rezagos R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1%

24 rezagos R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% NR 5% R 1%
Primeras diferencias sin tend. ,

5 rezagos R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1%

10 rezagos R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1%

20 rezagos R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1%

24 rezagos R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1% R 1%
Notas:

1/ Las series corresponden al periodo 1992-1994 y estan tomadas en logaritmos y en délares.
2/ Todas las pruebas se efectuaron con intercepto.

NR  significa no rechazo de la hipétesis nula de no-estacionariedad.

R significa rechazo de la hipétesis nula de no-estacionariedad al nivel de significancia indicade.

Anexo 6
DESCRIPCION ESTADISTICA DE LOS INDICES BURSATILES
Indices diarios tomados en logaritmos, 1992-1994

1]

ESTADISTICOS ESTACIONARIEDAD V/
5 Rezogos 10 Rezagos
Nomero Desviacion  Coefic. Estad. ADF Coefic. Estad. ADF
dedatos  Media Estandard Corr. Error  ADF at 1% Corr.Error  ADF al 1%
IGBVL {Lima} 784 0,24 2,22 -0,80 -11.62 -3,44 (*) -0,64 -7.00 -3,44 (")
ISBVL (Lima) : 784 0,26 2,77 -0,88 -12.06 -3,44 {*) -0,78 -7.67 -3,44 (%}
IGPA (Sanfiago) 784 009 087 058 920 -344(°) 049 637  -3,44()
MERVAL (B.Aires) 784 -0,07 2,53 -0,96 -11.49 -3,44 (") -0,91 -7.97 -3,44 {*)
BOVESPA [S.Paule) 784 0,14 4,07 -1,02 -12.04 -3,44 (%) -1,04 -8.78 - -3,44 (%}
IPC {México) 784 0,00 1,92 -0,75 -10.69 -3,44 %) -0,73 -7.23 -3,44 (%)
Dow Jones [N.York] 784 002 0,62  -1,20 -13.52  -344(7 -1,33 997  -3.44()
3,44 (%)

NIKKEI {Tokio) . 784 -0,02 1,56 -1,01 -10.58 -3,44 (%) -1,09 -8.62

1/ Las pruebas de estacionariedad se efectuaron con cuatro rezagos y sin incluir tendencia.
(*) Significa el rechazo de la hipétesis nula de ausencia de estacionariedad al 1% de significancia.
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Anexo 7
DESCRIPCION ESTADISTICA DE LOS INDICES BURSATILES
Indices diarios tomados en [ogaritmos, 1992-1994

Andlisis de auvtocorrleacion diaria

Coeficientes de autocorrelacion simple '/ Estadistico Q@ ¥ Probabilidad ¥
ACll) AC2) ACQ3) ACH) AC)  p=1 =5 p=30  p=1  p=5 p=30
IGBVL {Lima) 0,31 0,01 -0,06 003 002 7645 80,38 133,57 0,00 0,00 0,00
SBVL {Lima) 0,27 002 009 0,02 0,00 55,59 61,93 11203 0,00 0,00 0,00
IGPA {Santiago) 0,28 0,08 0,08 o1 011 63,10 21,06 15214 0,00 0,00 0,00

MERVAL {B.Aires) 006 -010 008 006 0,01 2,45 17,58 4295 0,12 000 006
BOVESPA {S.Paulo) 0,04 000 002 -001 0,03 1,01 1,90 36,39 0,31 086 020

IPC (México) 017 007 014 0,01 004 23,08 42,74 5932 000 000 000
Dow Jones (N.York) 0,01 003 003 006 -0,05 0,09 591 46,41 076 032 003
NIKKE! {Tokio) 011 002 000 006 0,03 9,23 13,12 5699 000 002 000

1/ AC{p) es el coeficiente de autocorrelacién serial de orden p

2/ El stadistico Q es igual a o suma de los cuadrados de los p primeros coeficientes de autocorrelacién.
Se distribuye como chi-cuadrado con p grados de libertad. :

3/ Probabilidad de certeza de la hipétesis nufa de ausencia de autocorrelacion de orden 1.

Anexo 8
PRUEBAS DE COINTERGACION BIVARIADA ENTRE LOS INDICES DE PERU CONTRA OTROS INDICES '/ %/
Indices diarios tomados en logaritmos, 1992-1994

INDICE GENERAL CONTRA RESTO DE INDICES

Sin tendencia ‘ Con tendencia :
Dow J. Merval Bovespa IGPA IPC Dow J. Merval Bovespa

2 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR

5 Rezogos NR NR NR NR NR NR NR NR
10 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR
15 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR
20 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR
25 Rezagos R 5% NR NR NR NR NR NR = NR
30 Rezagos R 5% . NR . NR NR NR NR CNR - MR
35 Rezages R 1% NR NR NR NR R 5% R 5% MR
INDICE SELECTIVO CONTRA RESTO DE INDICES

Sin tendencia Con tendencia
Dow J. Merval Bovespa IGPA IPC Dow J. Merval  Bovespa

2 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR

5 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR
10 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR
15 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR
20 Rezagos NR NR NR NR NR NR NR NR
25 Rezagoes NR NR NR NR NR NR NR NR
30 Rezagos NR NR NR NR NR - NR 5% R NR
35 Rezagos NR NR NR NR NR 5% R 1% R NR

NOTAS:

1/ Las series corresponden al periodo 1992-1994 y estén fomadas en logaritmos y en délares.
2/ Todas las pruebas se efectuaron con intercepto en el VAR.

NR Significa no rechazo de la hipétesis nula de no-estacionariedad. -

R Significa rechazo de la hipétesis nula de no-estacionariedad al nivel de significancia indicado.
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Anexo 9 .
PRUEBAS DE COINTEGRACION MULTIPLE ENTRE INDICES
Indices diarios, 1992-1994

Serie diaria

Sin tendencia Con tendencia

2 Rezagos

5 Rezagos
10 Rezagos
15 Rezagos
20 Rezagos
25 Rezagos
30 Rezagos
35 Rezagos

»

-
-
-

MOOCODOO O —
RODODOOO O —~

NOTAS:
En el cuadro se reporta el nimero de vectores de cointegracion.
Las pruebas se efectuaron con los dos principales indices de la BVL junto con los indices de Argentina

{Merval), Brasil (Bovespal, México ({IPC), Chile (IGPA) y Nueva York {Dow Jones)

*  Significa el rechazo de la hipétesis de existencia de n-1 ecuaciones de cointegracion
5% de confianza. '

**  Significa el rechazo de la hipétesis de existencia de n-1 ecuaciones de cointegracién
1% de confianza.

Anexo 10
COINTEGRACION BIVARIADA ENTRE TODOS LOS INDICES '/
Indices diarios tomados en logaritmos, 1992-1994

iGB ISBVL Dowl. Merval Bov. IGPA IPC
IGBVL {Lima) 0
ISBVL {Lima)
Dow Janes (N.York)
Merval {Buenos Aires)
Bovespa {Sao Poulo)
IGPA (Santiago)
IPC {México)

OooCOoO—O"
coo—0on o
—coon o=
COoOOY O—
oot oooo
éo§oo
TNDOO—0O0

R

1/ Para cada par de paises se efectuaron 8 pruebas bivariadas, tomando 5, 10, 15 y 20 rezagos, cony
sin tendencia, respectivamente, utilizandose el método de Johansen.
Se reporta el nimero de veces en que se rechazé la hipdtesis nula de ausencia de cointegracion af 5%.

NCTAS: :

El \GBVL y Dow Jones cointegraron al efectuarse la prueba con 30 rezagos y sin tendencia.

El ISBVL y el Merval cointegraron al efectuarse la prueba con 30 rezagos y con tendencia.

El Dow Jones y el IPC cointegraron al efectuarse la prueba con 5 rezagos y con tendencia.

El IGPA y el IPC cointegraron dos veces: tomando 5 y 10 rezagos, sin tendencia en ambos casos.
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Desestacionalizacion de agregados fmancleros

1991-1996

Por Paul Castillo B. 1/

Para analizar series de tiempo econdmicas es necesario
considerar sus diversas caracteristicas. Generalmente
se analiza la existencia de tendencias buscando entender
el comportamiento de [argo plazo de las series, de ciclos
{(fluctuaciones regulares de mediano plazo), de estacio-
nalidad (movimientos regulares de corto plazo) y de

los movimientos irregulares (movimientos errticos no

suceptibles de modelar). Para propdsitos de la progra-
macién monetaria de corto plazo resulta importante co-
nocer la demanda estacional de los principates agrega-
dos financieros, porque facilita el control de los excesos
de liquidez. Asf por ejemplo, el tener una estimacién
confiable de la demanda estacional por circulante en el
mes de diciembre ayuda al Banco Central de Rescrva a
programar adecuadamente la expansién monetaria de este
mes, evitando generar periodos cortos de estrechez de
liquidez. El objetivo del presente trabajo es evaluar la
existencia de estacionalidad en los agregados finan-cieros,
para lo cual se ha utilizado et método X11 ARIMA Y,

I. Marco teorico y aspectos
metodologicos

Antecedentes histéricos
del ajuste estacional

La nocidn de que una serie de tiempo estd compuesta
por elementos no observables de diferentes
periodicidades formé parte de los conocimientos de
astronomia del siglo diecisiete. Los astronomos de esta

. época, en su intento por medir las regularidades empiricas de
muchas de las serics que estudiaban, aplicaron diversos
métodos para descomponerlas. Los primeros de éstos buscaban
aislar el componente estacional de la serie separando la
tendencia de la misma, por lo que los métodos iniciales se
diferenciaban unos de otros por el procedimiento de estimacidn
de la tendencia.

Los desarrollos importantes sobre desestacionalizacidn
aparecen en el afio de 1954 con los trabajos de Julies y Shinskin,
quienecs desarrollaron el método X-1. Posteriormente con base
en cste primer método fueron aparecicndo versiones .mejoradas
del mismo. Asi, en 1963 Shiskin, Young y Musgrave
desarrollaron el método X-11, el que fue implementado como
un programa para computadora con la finalidad de facilitar
tar el proceso de descomposicidn para una enorme cantidad de
Series.

Entre los ultimos desarrellos de importancia sobre los
métodos de descomposicién de series temporales estd ¢l
trabajo de Dagum (1975), que presenta el método X11
ARIMA. Este método emplea la proyeccién de los datos un
afio adelante utilizando un modelo ARIMA, para luego
descomponer la serie tomando como datos actuales los datos
proyectados.

Métodos de descomposicion
de series de tiempo

El objetivo de los métodos d¢ desestacionalizacidn es la
descomposicion de la serie en sus componentes no observables

V/  Paul Castillo B. es andlista del Departamento Intermediacion Financiera no Bancaria del BCRP. Las opiniones en este arficulo no representan

necesariamente la opinién del BCRP.

2/ Los modelos ARIMA (Auteregresive Integrated Moving Average) utilizan rezagos de la variable explicativa y promedios méviles para explicar

|(J EVO]UCIOH de una serie.
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con la finalidad de modelar y explicar el comportamiento de
cada uno de ¢llos de forma independiente. Los métodos de
descomposicién de series temporales pueden clasificarse
segin dos 4mbitos: el &mbito del tiempo y el de las frecuen-
cias.

Los métodos en el dominio del tiempo se basan en la teo-
ria de series temporales, popularizada por el trabajo de Box y
Jenkins (1970). El otro grupo de métodos, los del dominio de
las frecuencias se basan en el andlisis espectral de la serie, y.
buscan identificar la importancia de cada una de las frecuen-
cias que componen en ia varianza total de la serie.

Entre los métodos del dmbito temporal tenemos:

Los métodos de descomposicion
basados en promedios méviles

Destaca entre éstos el métode del ratio de promedios
mdviles, método que mediante filtros lineales (promedios
méviles de distintos érdenes), suaviza la serie eliminando uno
de sus componentes para luego estimarlo, sustrayendo o
dividiendo la serie original entre Ia serie suavizada. Se supone

-que tanto la tendencia como la estacionalidad tienen compor-
tamientos dindmicos en ¢l tiempo, por lo tanto la estimacion
se realiza localmente. Estos métodos tienen la ventaja de ser
facilmente programables en computadoras por lo que resultan
de ficil aplicacién a una gran cantidad de series. Su principal
desventaja es que no cuentan con un soporte teérico, ya que no
modelan los componentes de las series. El método X11 ARIMA
se puede ubicar dentro de este grupo.

Métodos que se basan en regresiones

- Estos suponen que tanto Ja tendencia como la estacionalidad
sean funciones deterministicas del tiempo. Generalmente se
asumnen curvas polinomiales para la tendencia y funciones
periddicas (combinaciones de senos y coscnos) para la
estacionalidad. Estos métodos por lo general se aplican a
frecuencias menores a la mensuai.

Métodos basados en modelos, ya sean estructurales o
por exiraccién de sefiales

Llamados asf porque buscan modelar cada componente de
la serie -se les llama también de descomposicién candnica.

Estos consideran que ¢odos Jos componentes de la
serie, asi como ella misma, son susceptibles de ser
representadas por medio de procesos ARIMA,
estimindose luego cada uno de sus componentes bajo
el supuesto que éstos sean procesos ortogonales, es
decir, que no contienen raices unitarias comunes.
Una de las ventajas de los ajustes basados en estos
métodos es la facilidad para construir intervalos de
confianza para las estimaciones de los componcntes
de la serie.

Otro método también utilizado es el Bayes que utiliza
técnicas de la estadistica bayesiana para desesta-
cionalizar series. Akaike e Ishiguro establecen compa-
raciones entre Bayesa y los métodos X11 y X11 ARIMA,
senalando que los resultados obtenidos con ambos son
practicamente indistinguibles ¥,

El Método del X11 ARIMA

Definiciones previas

A continuvacién se presentan un conjunto de
definiciones con la finalidad de facilitar Ia comprensidn
de las siguientes partes del trabajo, asimismo se muestran
atgunas razones que justifican los procesos de ajuste
estacional y algunos criterios que permitan su evaluacién
posterior.

Estacionalidad: Se entiende por estacionalidad a las
fluctuaciones recurrentes aito a ano en las series
econémicas ocasionadas por factores climdticos,
institucionales y de otra indole. Estadisticamente se
define una serie econdmica estacional al conjunto de
observaciones sobre un proceso x, medido “s” veces al
afio, cuya principal caracteristica es que las
observaciones para cada estacidn “s” presentan distinta
media y varianza. Asi por ejernplo, si tenemos una serie
trimestral de circulante (s=4), la media y la varianza para
los cuatro trimestres del ano serdn diferentes, pero los
mismos estadisticos serdn iguales st se compara el
circulante el mismo trimestre para diferentes afios. En
general “s” puede tomar los valores de 2, 3,4, 6 y 12,
correspondiendo a intervalos regulares en el aio, tales
como trimestres y meses.

2/ Victor Guerrerc en “Desestacionalizacién de Series de Tiempo Econémicas: Una Introduccién o lo Metodologia”. Comercio Exterior, 1990.
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Por estacionalidad estable podemos entender aquel
patrén estacional que no cambia de afio en afio, mientras
que por estacionalidad mdvil, aquélla cuyo patrén se
mueve de un ano al otro.

Filtro lineak: Los llamados filtros lineales se pueden
entender como polinomios de rezagos que se aplicana
las series para climinar las correlaciones que en ella
existen. De csta manera cuando hablamos de ia
magnitud de un filtro lineal estamos hablando de la
magnitud de los coeficientes de los mencionados
polinomios de rezagos, asi por ejemplo:

Si X, es un ruido blanco, @ debe ser igual a cero, y
si X, fuese un paseo aleatorio (random walk), el filtro
deberia ser uno.

(A-1) Z=(1-00)X,

De esa manera cuando el proceso Xt tiene corre-
laciones mas complejas, como cuando presenta varios
componentes, los filtros deben aumentar de orden y sus
magnitudes dependerdn de dichas correlaciones.

Promedios moviles de Henderson: Filtros lineales
que sc utiliza para obtener tendencias minimizando
terceras diferencias de la serie,

Razones para desestacionalizar series de tiempo

En esta parte del documento se quiere presentar
algunas razones para realizar procedimientos de
ajuste estacional asi como algunos criterios para
evaluar los resultados de la descomposicidn de la serie.
Algunas razones para realizar la desestacionalizacion
SOm:

a. Para realizar proyecciones de corto plazo: la
estimacion de los factores estacionales permite
proyectar los crecimientos mensuales de la variable
sobre una tendencia base.

b. Para obtener variables libres de fluctuaciones
estacionales que sirvan como indicadores de
politica econémica.

c. Para poder realizar comparaciones entre las tasas
de crecimiento de variables econdmicas

Dentro de los criterios mas conocidos para evaluar la cali-
dad del ajuste cstacional estdn los expresados por Nerlove
(1964):

a. La correlacién entre la serie ajustada vy la serie original

debe ser alta en todos las frecuencias, excepto en las
frecuencias estacionales.

b. Pebe existir un desplazamiento de fase minimo entre la
seri¢ original y la serie ajustada por estacionalidad.

¢. Debe remover los picos de tas frecuencias estacionales sin
afectar las funciones de densidad espectral de las otras
frecuencias,

Algoritmo del X11 ARIMA

El procedimiento del X11 ARIMA es un refinamiento del
método de promedios mdviles. Dicho procedimiento
comprende un conjunto de etapas, durante las cuales se aplican:
filtros lineales simétricos para estimar el componente estacional,
promedios méviles de Henderson de distintos niveles para la
estimacidn de la tendencia y un modelo ARIMA para la
prayeccién de los componentes estacionales un afio hacia
adelante. Ademis, el X11 ARIMA cuenta con pruebas F para
evaluar la presencia de estacionalidad estable, mévil e identif:-
cable en la serie, persistencia de estacionalidad en el componente
residual y 11 estadisticos adicionales que evaltan la calidad del
proceso de descomposicion.

A continuacidn se detallan y explican las etapas del algoritmo
que utiliza el X11 ARIMA para desestacionalizar series tem-
porales en la opcién multiplicativa (para la opcién aditiva se

siguen los mismos pasos pero se restan los componentes en

Iugar de dividirlos}.

a. En primer lugar se estima el componente estacional irre-
gular de la serie dividiendo la serie original y una segunda
serie obtenida aplicando promedios méviles centrados de
orden 2 por 12 a la serie original (cada valor se obticne
promediando dos valores, cada uno de ello obtenidos como
promedios centrados de otros 12 valores). La aplicacién
de este promedio busca aproximarse a la tendencia de la
serie.

b. El segundo paso consiste en estimar preliminarmente los
indices de estacionalidad aplicando un filtro lineal a la
serie sin tendencia (estacional irregular), filtro que depende

; ’ \ EI
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de la variabilidad relativa del ratio estacional ¥ irregular.
Por defecto se aplica uno de 3x5 para cada mes.

Luego se ajustan los factores estacionales para que sumen
1200, dividiendo los factores estacionales por ¢l promedio
de 12 términos que representan la seric estacional irre-
gular.

Se estirna la serie ajustada por estacionalidad, dividiendo
la serie original entre los indices de estacionalidad preli-
minares, calculados en los pasos anteriores.

El quinto paso es la estimacién del componente tendencial
ciclico, utilizando promedios méviles de Henderson® de

9,13 y 23 términos para la serie ajustada previamente por -

estacionalidad . La eleccidén de este filtro depende de la
magnitud del indice de tendencia ciclo-irregular y busca
eliminar el componente irregular de la tendencia ciclo. A
partir de esta nueva serie se obtiene una nueva estimacion
del componente estacional irregular, dividendo la serie
original entre la serie ajustada con los promedios méviles
de Henderson.

Se realiza nuevamente el paso b, para cada mes separa-
damente y se obtiene una segunda estimacion del
componente estacional.

Se repite el paso c.

Se obtiene la serie ajustada por estacionalidad, dividen-
do la serie original entre los indices de estacionalidad. El
compaonente irregular se calcula dividiendo la serie ajus-
tada previamente por estacionalidad, entre la serie de
tendencia ciclo obtenida con los promedios méviles de
Henderson.

Ademis, en las etapas b y ¢ se¢ eliminan los valores

anormales de la serie, utilizando como intervalo de confianza

3/

4/

5/

para determinar estos valores 1 1/2 y 2 1/2 desviaciones
estandars. Los valores que no se encuentran en el
intervalo anterior se reemplazan por valores promedios
de meses consecutivos.

Algunos ajustes adicionales que realiza el pro-
grama son el ajuste por la ubicacién de los dias feria-
dos méviles en el afio, como por ejemplo semana
santa, dias que de acuerdo al ano se ubican en meses
distintos, por lo que cuando se desestacionaliza la
scrie se aplican factores reciprocos a los meses
consecutivos entre 1os cuales se mueve el dia feriado,
de forma tal que los indices de estacionalidad de estos
meses sumen 200 y no se afecten por estos hechos
coyunturales.

Asimismo el programa X11 ARIMA incorpora un
analisis de sensibilidad para el proceso de
desestacionalizacién que realiza. Dicho andlisis se basa
en la utilizacién de muestras traslapadas o moviles
para la estimacién consecutiva de los indices de
estacionalidad, en base a los cuales se realizan pruebas
de variabilidad de los ya mencionados fndices. Este
procedimiento requiere de una muestra minima de siete
afnos completos.

Entre los estadisticos que se obtienen de este
andlisis tenemos: el porcentaje de mixima diferencia
entre los indices en cada etapa mévil (span), vy el
porcentaje de meses con ajuste poco cicrto ¥, Estos
estadisticos deben ser menores a 3 y a 15 por ciento,
respectivamente, para que los indices estimados se

‘consideren estables.

Por otro lado, ¢l programa en ias tablas resumen del
archivo de resultados obtiene un conjunto de 11 esta-
disticos que evaldan o cuantifican las bondades del
ajuste estacional, asi como una apreciacién sobre la

El ratio 1/S, donde | y S miden el cambio promedio en ambos componentes , irregular y estacional respectivamente. Lothian {1984) recomienda

los siguientes filtros de acuerde al valor de este ratio:

Usar un filtro de 3x3 si el rafic I/S se encuentra entre 2,3 y 4,1
Usar un filtro de 3x5 si el ratio 1/S se encuentra entre 4,1 y 5,2
Usar un filtro de 3x9 si el ratio I/5 se encuentra entre 5,2y 6,2
Los promedios méviles de Henderson suavizan la serie minimizando la suma de los cuadrados de las terceras diferencias. La eleccién del filtro

se hace en funcién del ratio I/C {rafio irregular ciclico ). Asi se debe:

Usar un filtro de 9 términos si |/C se encuentra entre O y 0,99
Usar un filtro de 13 términos si 1/C se encuentra entre 1y 3,49

Usar un filtro de 23 términos si 1/C es mayor a 3,5.

Un ajuste paco cierto es aquel que presenta frecuentes cambios de direccion en la estacionclidad.
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aceplabilidad o no de dicho ajuste, 1a misma que
se basa en el promedio ponderado de los once
estadisticos de calidad de ajuste -el indice -Q. Asi,
sc considera aceptado el ajuste si Q -el promedio
ponderado de los once estadisticos- se encuentra en-
tre 0 y 0,8, incondicionalmente aceptado si éste varia
entre 0,8 y 1,0, condicionalmente rechazado si estd
entre 1,0 y 1,2, ¥ si encuentra entre 1,2 y 3,0 ¢l
ajuste se rechaza.

Los aspectos que cuantifican estos indicadores son
la magnitud y variabilidad del componente irregular,
las fluctuaciones en el componente estacional y la
identificabilidad de la cstacionalidad. Estos indicadores
son los siguientes:

M1: Contribucién relativa del componente irregular,
sobre una muestra de tres meses, en los cambios
porcentuales de direccién de la seric original. Cuando
este valor es demasiado alto, el componente estacional
y el irregular no pueden separarse eficientemente.

M2: Contribucidn relativa del componente irregular
a la varianza de la porcién estacionaria de Ia serie, es
decir, Ia serie sin tendencia. M2 > 1 implica que el
compenente irregular domina la serie.

M3: La cantidad de cambios de direccidén mensuales,
comparados con la cantidad de cambios de direccidn
mes a mes en la tendencia ciclica. Esta medida permite
evaluar si los movimientos en ¢l componente irregular
dominan a las fluctuaciones generadas por el
componente de tendencia ciclo.

M4: La magnitud de autocorrelacién en el
componente irregular, La existencia de autocorrelacion
en este componente invalida las pruebas F para detectar
estacionalidad en la serie, porque dichas pruebas
suponen un compenente residual incorrelacionado y
distribeido normalmente.

MS5: Meses que toma ¢l componente tendencial-
ciclico en dominar el valor del cambio del componente
irregular. Cuando el componente irregular es demasiado
grande con relacién al componente de tendencia-ciclo
puede ser incficiente la estimacién de ambos
componentes. Mide cudnto le toma a Ia serie volver a
su tendencia ante un shock aleatorio en el componente
irregular.

M6: La magnitud de los cambios anuales en el componente
irregular en prdporcic’)n a la magnitud de los cambios anuales
del componente estacional. Esta medida se basa en el ratio I/S
que permite la eleccidn del filtro lineal para la estimacién del
componenie estacional.

M7: La magnitud de estacionalidad estable con relacién a la
magnitud de la estacionalidad mdvil. Esta es la medida més
importante de todas porque permite evaluar [a identificabilidad
de la estacionalidad. Asi, por ejemplo, si M7 es mayor a uno, la
estacionalidad que se estd asumiendo presente en la serie no se
puede identificar.

MS&: Magnitud de las fluctuaciones en el componente
estacional a través de la serie completa.

M9: Magnitud de las fluctuaciones lineales del componente
estacional a fravés de la serie completa. Estas fluctuaciones se
miden utilizando las variaciones anuales del promedio aritmético
de los Tndices de estacionalidad.

M10: Igual que M8, pero para afios recientes (tres ltimos
anos).

M11: Igual que M9, pero para afios recientes ( tres tiltimos
afos).

La desventaja que tiene el uso de estos once estadisticos es
que no son interpretables directamente, sus valores son
indicadores que cuantifican la bondad de ajuste del modelo.

Adicionalmente a todos los indicadores detallados en los
pérrafos anteriores, el X11 ARIMA, realiza pruebas para evaluar’
la existencia de estacionalidad estable y mévil en la serie que
desestacionaliza. Las pruebas se aplican sobre fa serie sin
tendencia y se basan en el supuesto de que el componente
irregular es un ruido blanco normalmente distribuido. Para la
prueba de estacionalidad estable la hipdtesis nula es la
inexistencia de dicha estacionalidad, mieatras que para la prueba
de estacionalidad mévil la hipétesis nula es la inexistencia de
estacionalidad mdvil.

Ventajas del método X171 ARIMA

El método X11 ARIMA, a diferencia de otros métodos, re-
duce ¢l sesgo del error de prediccion de los indices de estaciona--
lidad, gracias a que extrapola la serie un ano hacia adelante. Kuiper
{1976), Fariey y Zeller { 1976), encuentran que el X11 reduce
entre un 20 ¥ 30 por ciento dicho sesgo . Este mismo hecho

%7
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aumenta la confiabilidad de las estimaciones de los indices de
estacionalidad para los idltimos afios de la muestra, por lo que
los filtros lineales que se aplican para descstacionalizar las
series tienden a ser mas eficientes cuando mayor es la muestra.

Il. Resultados del proceso de
desestacionalizacion

Las series analizadas fueron: circulante, dinero, emisién,
encaje, depdsitos vista, cuasi dinero en moneda nacional,
depdsitos de ahorro, depésitos a plazo, liquidez en moneda
nacional, liquidez en moneda extranjera y liquidez total tanto
en términos nominales como en términos reales. Las series estdn
expresadas como saldos mensuales a fin de periodo y
comprenden el periodo entre 1991 y 1996.

Resultados para las series . . . _.._ . ..

nominales "

circulante presenta un patrén estacional estable y
estimable.

Se han denominado como preliminares los resultados
encontrados, porque anles de llegar a una conclusién
definitiva sobre estos es necesario realizar pruebas
adicionales al componente residual para confirmar los
supuestos sobre los que s basan nuestros resultados,
asi es necesario realizar una prucba de estacionaridad y
de correlacién serial al componente irregular con la
finalidad de evaluar si dicho componente es un “ruido
blanco”. Para evaluar estacionaridad se aplicé la prueba
de Dickey y Fuller y para evaluar correlacién serial la
prueba de Luying Box. Los resultados se muestran en
el cuadro 2 y permiten confirmar la veracidad del
supuesto asumido sobre este componente, es decir, que
es un “ruido blanco”. ( A través del estadistico Q de

- e e e e e - . Y - [

" Cuadro'1

RESULTADO DE ANALISIS DE ESTACIONALIDAD

Los resultados para las series
nominales se presentan en el cuadro
1 y se muestran los datos de las
pruebas F para estacionalidad
estable, movil e identificable, el filtro R

indicadores

PARA LAS SERIES NOMINALES A

_Dinero Emision Encaje Circulante Depositos Cuasidinero

‘vista

lineal utilizado para separar el F estable’ 2539 964 2,99 26,38 3,92 2,28

componente estacional del irregular F MbcﬂlE) 8,88 ggg Sgg (1)'2)3 ggg ggg
PPN Pro k , , , , ,

y otros estadisticos importantes. Prob (FM) 4896 105 398 33,50 50.96 0.47

Para el caso del circulante se /3 6,54 334 2,18 7,20 1,18 4,61

. I/C 0,40 0,29 6,61 0,51 0,74 0,25

rechaza la hipdtesis nula de no Fitro 3por9 3por3 3por9 3por? Esteble  3por5
existencia de estacionalidad estable E. |dentificable - P PNP ‘NP P NP . NP
al 95 por ciento de confianza Condicién A A R A CA CR

{F=25,39). Este primer resultado es
todavia insuficiente para afirmar que
el circulante presenta un patrén
estacional estable, sin embargo, los
valores para la prueba de
estacionalidad mévil (F= 1,17)
permifen rechazar la hipétesis- de
existencia de estacionalidad mévil y

R: rechazado -

P: presente; PNP: probablemente no presente; NP: no presente
A: aceptado; CA: condicionalmente aceptado; CR: condicionalmente rechazado;

Cuadro 2

PROPIEDADES DEL COMPONENTE RESIDUAL

concluir que la estacionalidad es
identificable y por tanto estimable.

DEL DINERO Y CIRCULANTE

Adicionalmente, a través del Circulante Dinero
estadistico Q (igual a 0;62), el Pruebas Valor critico  Valor tabulado  Valor critico  Valor tabulado
programa X11 nos informa que el .
ajuste se acepta incodicionalmente Correlacién : v

i serial 22,70 19,20 22,70 11,29
Con estos resultados podemos Dickey Fuller -3,52 -6,42 -3.52 -6,35

concluir en forma preliminar que el

3

t
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Luying Box n se acepta la hipétesis de no correlacidn
serial de orden 28 y mediante las pruebas de Dickey y
Fuiler se rechaza la hipdtesis de no estacionariedad).

Con ambos resultados, los obtenidos del X11 ARIMA,
y los obtenidos de las pruebas al componente residual,
concluimos que el circulante presenta estacionalidad
estable e identificable. Los indices calculados se mues-
tran en ¢l cuadro 4 y fueron estimados utilizando un
promedio mévil de 3 por 9, filtro que fue escogido
siguiendo el criterio de Lothian. Los meses
estacionalmente altos resultan abril, julio y diciembre
¢n donde el circulante crece por estacionalidad 1,22,
10,08 y 12,27 por ciento respec-
tivamente sobre su tendencia. Mien- © ° T © 77
tras que los meses estacionalmente -
bajos son: setiembre y noviembre.

Parael caso de los depdsitos vista |, .
los resultados no son tan conclu-
yentes como para el circulante, en - - -
este caso la prueba de estacionalidad M1

estable es mucho mds débil que la M2
del circulante, por lo que probable- mi
mente el componente estacional de M5
esta serie no se pueda identificar. El Mé&
valor del estadistico Q califica el M7
ajuste realizado como condicional- M8
mente aceptado, esto debido princi- M9
‘palmente a que la varianza del m}?
componente irregular explica casi Q

toda la varianza de la parte estacio-
naria de la serie. Esto quiere decir
que el componente estacional €s un
porcién minima de la parte estacio-
naria de la serie (de la serie sin
tendencia), por lo tanto su estimacion
es ineficiente.

1995 Ene

Los resultados para el dinero se Feb

Mar

presentan en el cuadro 1y muestran Abr

que esta serie presenta cstacionalidad May
estable. Al igual que en el caso del Jun
circulante los indices de estaciona- Jul

lidad del dinero son altos en los Ago
meses de abril, julio y diciembre, Soe;

pero en magnitudes menores. Sin Nov
embargo, a diferencia de esta ditima Dic

serie, el dinero muestra estaciona-

indicadores Dinero Emision

lidad en el mes de marzo. Las tasas de crecimiento del dinero
sobre la tendencia (estacionalidad) para estos meses son de
1,77 por ciento {(marzo); (0,78 por cienio {abril); 7,71 por ciento
(julic) y 9,06 por ciento (diciembre) respectivamente. El
resultado anterior se puede explicar en parte por un patrén
distinto de estacionalidad paralos depdsitos a la vista, el mismo
que afecta el comportamiento del dinero. Los indices de esta-
cionalidad para el dinero se¢ muestran en el cuadro 4. Es
importante mencionar, ademas, que al igual que en el caso
de los depdsitos a la vista, la medida M2 no se encuentra en
cl intervalo esperado, es decir, entre cero y uno (ver cua-
dro 3). Esto seria reflejo de la importancia del componente
irreguiar la serie sin tendencia.

Cuadro 3

ESTADISTICAS DE CALIDAD DE AJUSTE
PARA LAS SERIES NOMINALES A

a
e e e

Encaje Circulante Depositos  Cuasidinero

109,06

vista o
0,231 0,173 3,000 0,358 0,570 0,135
1,388 1,619- 3,000 3,000 3,000 2,646
0.000 0,000 0,592 0,000 0,600 0,000
0,037 0,146 0,037 0,183 0,188 0,915
0.00C 0,000 0,593 0,000 0,106 0,000
1,017 0,264 1,043 1,501 2,870 0,244
0,437 0,240 1,561 0,843 1,106 2,713
0,221 1,287 0,501 0,152 1,736
0,193 1,230 0,469 0,121 1,727
0,170 1,409 0,397 0,115 1,824
0,144 1357 0370 0,099 1818
0,830 0740 1260 0,620 1010 1150
Cuadro 4

INDICES DE ESTACIONALIDAD DE LAS SERIES NOMINALES

Circulante Dinero

97,57 28,69

98,63 98,34

99,83 104,77

101,22 100,78

96,14 96,84

97 06 97,08

110,08 107,14

99,70 97,98

96,02 96,75

97,70 97.55

94,18 97.03

112,27

5]
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Para el caso de la serie de encajes, los resultados de las
pruebas F demuestran que no existe estacionalidad iden-
tificable, Asimismo el programa mediante cl estadistico Q
(igual a 1,26) nos dice que el ajuste realizado debe ser
rechazado principalmente porque el patrdn estacional es mévil
y porque la presencia del posible componente cstacional en la
parte estacionaria de la serie es minima. Cabe mencionar,
ademds, que los resultados encontrados pueden no reflejar
adecuadamente la dindmica de 1a serie a lo largo del afo porque
se estdn utilizando datos a fin de periodo. Es muy posible que
los datos promedio diario muestran un patrén mucho mdis
sistemitico que ef de los datos utilizados.

£ = v mt w— —mw - owe- -

Por otro lado la serie de emisidn
que agrega circulante mis encaje,
muestra evidencia de estacionalidad,
pero la misma no es muy estable, tal oo — oo -

principalmente la existencia de tendencias
deterministicas, tendencias estocisticas, y correlaciones
en la parte estacicnaria de la serie. Los resultados que
se muestran en el cuadro 7, evidencian la inexistencia
de tendencias deterministicas en las series. Por el
contrario éslas si presentan tendencias estocasticas, las
mismas que s¢ expresan ¢n el orden de intregracion de
las series.

Para el caso de las series que presentan estacionalidad,
los resultados encontrados muestran la existencia un
mismo patrén estacional, pero de diferente intensidad.

o wyRe - R B e -

Cuadro 5

RESULTADOS DEL AJUSTE ESTACIONAL
PARA LAS SERIES NOMINALES B

L)

como io muestran los resultados de
las pruebas F, asimismo, el Ahorro
estadistico Q indica que el ajuste se

acepta condicionalmente ( ver cuadro E ij:;l?lie grig
. I ;

1 y cuadro 3_). En es'te ca'so al }gual Probi FE} 0,12
que en ¢l dinero la inexistencia de Prob (FM) 0,92
estacionalidad en uno de los /5 3,62
componentes, en este caso el encaj e, |/_ C 0,37
distorsiona el patrén estacional de la Fillro 3pord
emisién, patrén que proviene de la E. Identificable NP

' P que p ' Condlaon R

serie billetes y monedas. B m e

NP: no presente.
Para el caso de las demds series,

depdsitos de ahorro, depdsitosaplazo, =~ R: rechazado
depdsitos en moneda nacional, depé- -

sitos en moneda extranjera, cuasidi- .- - oo - - -
nero, liquidez en moneda nacional,
liquidez en moneda extranjera y
liquidez total los resultados se mues-  — -

Iindicadores Deposntns

IND[CADORES DE CALIDAD DE AJUSTE ESTACIONAL B

Depésitos quundez quuadez Credlfo qumdez

Plazo _ ME__~ MN _ Totdl
3,34 2,57 2,26 1,84 1,37
3,42 7,59 5,33 7,94 8,80
012 0,96 2,20 672 21,13
0,92 0,00 0,05 0,00 0,00
3,62 4,97 579 4,60 3,93
0,37 0,23 0,42 0,20 0,18
3pord Jpor5 3por? 3por5 3pord
NP NP NP NP NP
R R R R R

L. mw ek ae o e e e e e - oy

A: aceptade; CA: condicionalmente aceptado;CR: condicionalmente rechazado;

Cuadro 6

tran en ¢l cuadro 5. Estos resultados Indicadores Depositos

Depositos quundez i.tqutdez Credlfo Liquidez
Plazo ~ ME MN  Totl |

-3

evidencian la inexistencia de estacio- ! Ahorro
nalidad en estas series, resultados que  * -
se deducen de la inexistencia de M1 0,348
estacionalidad identificable por un mg g'ggg
lado y por el valor del estadistico Q, - M4 0:] 46
que rechaza todos los ajustes. ' M5 0,000
: Mé 0,151
Dado que estas series no pre- M7 1,607
sentan patrones sistematicos durante ' M8 2,187
el afio, se creyé importante evaluar | M9 2,094
otras caracteristicas de la seric que M10 2,426
: M1 2,401

sean relevantes para entender su Q 1.290

0,035 0,214 0,368 0072 0,104
3,000 2,451 3,000 2,240 3,000
0,000 0,000 0000 0000 OCO00
0,460 0,696 1,025 0,366 0,256
0,000 0,000 0000 0,000 0,000
0,151 0,386 0,715 0241 0,029
1,607 2,405 2,254 2,531 2,656
2,187 1,474 0,470 2,027 3,000
2,094 1,450 0,425 1,964 2,806
2,426 1,599 0,322 2,148 3,000
2,401 1,586 0,312 2101 3,000
1,290 1,150 1,050 1,210 1,650

. e e b

R .

comportamiento en el tiempo, S

[100

e

te



e

ESTUDIOS ECONOMICOS

Serie

D. AHORRO
D. PLAZO
D.ME
LIQUIDEZ
LIQUIDEZ MN

1/ Valor critico con 28 rezagos es 13,8

Cuadro 7
ORDEN DE INTEGRACION Y CORRELACION SERIAL DE LA
PARTE ESTACIONARIA DE LAS SERIES QUE NO PRESENTAN

Orden

ESTACIONALIDAD

Integracién

»

i — —

2/ Factor de autocorrelacién parcial de orden 28.

Indicadores Dinero
F estable 11,45
F Movil 2,46
Prob{ FE} 0,00
Prob (FM} 4,38
i/S 2,39
i/C 1,13
Filfro Estable
E. |dentificable P
Condicién CR

P: presente; PNP: probablemente no presente; NP: no presente;
CA: condicionalmente aceptado; CR: condicionalmente rechazado; R: rechazado.

INDICADORES DE CALIDAD DE AJUSTE DE LAS SERIES REALES A

Indicadores Dinero
M1 2,220
M2 2,786
M3 0,066
M4 0,146
M5 0,375
Mé 2,157
M7 . 0,786
Mg
M?

Mi0
MI11
Q 1,160

Cuadro 8
RESULTADO DEL ANALISIS DE ESTACIONALIDAD
PARA LAS SERIES REALES A

Emision

8,30

. 1,86
0,00
11,66
3,46
0,80

3 por 3
P

CA

Circulante

14,40
0,62
0,00

68,34

10,21
1,42

Estable
P
CR

Cuadro 9

Emision -

0,812
2,105
0,000
0,183
0,257
0,214
0,871
1,239
1,217
1,345
1,319

0880

Circulante

1,948
2,620
0,208
0,476
0,476
2,483
0,555

1,060

- e

Parte Estacionaria

FAC ¥

-0,019
-0,063
-0,105
0,026
0,115

Depositos Cuasidinero

Q-ESTV/

31,033
29,14
19,11

35,7
20,3

vista
4,34 4,12
0,75 6,09
0,01 0,02
58,88 0,01
8,77 5,41
1,33 0,56
Jporbd Jpord
NP NP
R R

Depositos Cuasidinero

vista

2,523
3,000
0,164
0,037
0,342
1,908
1,032
0,972
0,906
1,108
1,078

1,230 |

0,655
2,467
0,000
0,696
0,000
0,565
1,752
1,287
1,272
1,331
1,308
1,050

Este patrdn estaria asociado a los
pagos por gratificaciones de los
meses de marzo, julio y diciembre
por concepios de escolaridad,
fiestas patrias y navidad y se refle-
ja con mayor intensidad en el
circulante, efecto que se mantiene
para los otros agregados pero
amortiguados por el comporta-
miento de los depdsitos 4 1a vista
en el caso del dinero y por el encaje
en el caso de la emisién

A manera de conclusin se re-
comienda realizar el ajuste por
estacionalidad a las series de
circulante y dinero y utilizar los
indices estimados para realizar
proyecciones a futuro, mientras que
para las series de depdsitos vista y
emisién no se recomienda realizar
dicho ajuste , hasta contar con
infermacién adicional { uno o dos
afios adicionales) que permitiria
ecvaluar con mayor confianza la
existencia de patrones estacionales
susceptibles de identificacidn. El
resto de las series nominales no
presentan estacionalidad por lo que
¢l ajuste por estacionalidad es
innecesario.

Resultados para
las series reales

Los resultados obtenidos para las
series reales se muestran en el cua-
dro 8. Al igual que para las variables
nominales las series que muestran
estacionalidad identificable son el
circulante y el dinero, pero el ajuste
no se acepta incondicionalmente.
Esto se explicaria, para ambos casos,
por la excesiva variabilidad relativa
que muestra el componente irregular
respecto al componente estacional y
al componente ciclico, hecho que se
observa en el valor de las medidas
M2, M1 y M6 (ver cuadro 9).

T



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cabe mencionar, ademds, que ¢l
patrdn estacional para ambas series
en términos reales es el mismo que
en términos nominales (marzo,
abril, julio y diciembre), siendo el
mes de diciembre el mds alto esta-
cionalmente. (Ver cuadro 12).

Dada [a alta variabilidad del
componente irregular en el ajuste
realizado para el circulante y
dinero, es posible que la serie
ajustada presentc ciertos picos o
fluctuaciones fuertes, hecho que
precisamente s¢ quier¢ eliminar
mediante los procedimientos de
ajuste estacional. Por esta razdn se
propone utilizar un procedimiento
indirecto para la desestacio-
nalizacién de estas dos series reales.
Este procedimiento consiste en
deflactar la variable nominal

desestacionalizada utilizando el

indice de precios ajustado por
estacionalidad. Con ello se obtienen
las series desestacionalizadas en
términos reales a la vez que se logra
una mayor suavizamiento en las
series ajustadas.

Para las vartables reales se
recomienda desestacionalizar las
series de circulante y dinero por el
método indirecto y no realizar el
ajuste a las demds series reales.

En los cuadros 5 y 6 de la Nota
Semanal se publican las series de
liquidez del sistema financiero
desestacionalizada, tanto en
términos nominales como reales,
dichas series se obtienen utilizando
la metodologia expuesta en ¢l
presente trabajo. Las series que
presentan eslacionalidad identifi-
cable, en nuestro caso el circulante
y dinero, se ajustan por estacio-
nalidad utilizando la proyeccidn de
los indices de estacionalidad

[102

Cuadro 10

RESULTADO DEL ANALISIS DE ESTACIONALIDAD
PARA LAS SERIES REALES B

Indicadores Depositos Depésitos  Liquidez liquidez Credito Liquidez

Ahorro
F estable 3,59
F Movil 3,17
Prob( FE) 0,06
Prob (FM) 1,39
/s 4,18
I/C - 0,80
Filtro 3por5
E. Iden NP
Condicién R

Plazo ME
2,57 3,62
6,98 14,40 -
0,97 0,06
0,00 0,00
2,92 3,50
1,39 0,59

3 por @ 3pors
NP NP

R R
Cuadro 11

MN

1,39
10,89
20,03
0,00
5,83
0,56

3por5

NP
R

Total

2,84
12,99
0,47
0,00
553
0,43
JporS
NP

R

2,34
10,20
1,78
0,00
0,46
3,68
Jpor3 .
NP

R

INDICADORES DE CALIDAD DEL AJUSTE ESTACIONAL
PARA LAS SERIES REALES B

Indicadores  Depositos

Ahorro
M1 1,359
M2 3,000
M3 0,000
M4 0,146
M5 0,226
Mé 0,074
M7 1,516
M8 1,209
M9 1,209
MI10 1,267
M1 1,267

MN

1,935
3,000
0,000
0,073
0,308
0,733
2,648
1,025
0,991
1,108
1,081

Liquidez Credito

Total

0,373
2,757
0,000
0,256
0,000
0,610
2,394
1,564
1,515
1,626

1,604 -

Liquidez

0,494
3,000
0,000
0,476
0,038
0,128
2,448
2,504
2,373
2,940
2,940

INDICES DE ESTACIONALIDAD PARA LAS SERIES REALES '/

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setiembre
Qctubre
Noviembre

Diciembre -

—

Depésitos  Liguidez
Plazo ME
3,000 0,696
3,000 1,895
0,193 0,000
0,146 0,696
0,487 0,000
2,349 0,199
2,332 2,338
0,578 2,320
0,548 2,082
0,482 2,697
0,471 2,631

Cuadro 12
Circulante
7,83
99,99
102,75
10,12
95,08
96,41
109,99
97,19
95,4
98,53
93,61

112,11

1/ Indices p;;;c}cao; utilizando el programa X11.2

Dinero

99,50
99,61
103,77
- 99,81
95,45
96,96
107,33
97,88
95,65
98,01
96.47
110,10

=
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Cuadro 13
INDICES DE ESTACIONALIDAD
PROYECTADQS PARA 1997

1997 Circulonte Dinero

Enero 97,54 98,70
Febrero 98,63 98,40
Marzo 99,93 101,81
Abril 101,03 100,59
Maya 95,97 96,66
Junio 97,14 97,61
Julio 110,09 107,12
Agosto 99,13 98,09
Setiembre 96,06 96,69
Ooctubre 97 48 97 41
Noviembre 94,19 9718
Diciembre 112,30 108,79

estimada con la informacién disponible hasta diciembre
del ano anterior. Asi por ejemplo, las series
correspondientes a 1996 se ajustaron con los indices
proyectados en base a la informacién disponible hasta
diciembre de 1995. A continuacién ( cuadro 13 )se
presenta los indices proyectados para 1997 del
circulante y ¢l dinero fin de periodo del sistema
financiero.

lll. Conclusiones y recomendaciones

De ias series analizadas solamente el dinero y el circulante
presentan patrones estacionales susceptibles de identificar y
estimar, razén por la cual se recomienda desestacionalizar estas
series y utilizar los indices calculados para realizar proyecciones.
En el caso de las series de depdsitos vista y emisidn-que
evidencian ciertos patrones de estacionalidad que no se pueden
identificar satisfactoriamente- se recomienda no ajustar por
estacionalidad cstas series hasta contar con informacidn
adicional que permita identificar con mayor precisién la
estacionalidad de las misimas.

Los demdés agregados financieros no presentan patrones
estacionales, por el contrario, en el caso de las series nomina-
les, muchas de ellas, presentan tendencias estocdsticas y se
pueden representar como paseos aleatorios, dado que las se-
ries en diferencias no presentan correlacién serial de ningin
order.

Es necesario que afio a afio se revisen las estimaciones de
los indices de estacionalidad de las variables que la presentan
para poder medir los errores de estimacién que se podrian estar
cometiendo, esto facilitarai la elaboracion de bandas de confianza
para las proyecciones un afio hacia adelante de los indices de
estacionalidad.
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Ajuste estacional de agregados reales

Por Guillermo Diaz G. 1

La nccesidad de los cconomistas de
analizar y cuantificar adecuadamente los
movimientos de corto y largo plazo de los
principales agregados macroecondmicos
conllevd a desarrollar técnicas de analisis
de las series de ticmpo. El trabajo pionero
en esta drea fue ¢l realizado por Persons
(1919, 1925), el cual logrd descomponer
las series en cuatro componentes no
observables: (a)’una tendencia dc larga
duracién o tendencia secular, (b} movi-
mientos oscilatorios o ciclicos, {c) un
movimiento estacional dentro del afio y
(d) vna variacién residual, cuyos
determinantes responden a fuerzas
disimiles ¥ (ver grafico 1). De ellos, el
componente estacional es uno de los que
mas ha concitado interés en la literatura ccondmica,
debido a la existencia de factores exdgenos de cardcter
no econémico que afectan de mancra rcgular el
comportamiento de corto plazo de una serie. Alafecha
no existe consenso respecio de una definicion y
aproximacién metodoldgica a la correccidn de la
estacionalidad.

Nuevos Soles de 1979

En este contexto, el presente documento analiza las
propiedades estacionales de los agregados rcales para
el periodo 1991-1996. Dichoes agregados son las series
del producto bruto interno (PBI) global real y sus
componentes por el lado sectorial: agropecuario, pesca,
manufactura, mineria, construccidn, gobierno y
servicios.
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Grdfico 1
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La metodologia de ajuste estacional empleada hace uso del
programa de X11-ARIMA, para obtener las series mensuales y
trimestrales, del PBI global desestacionalizado, empleando los
métodos directo e indirecto o de agregacion.

El trabajo se divide en cinco partes. En la primera partc s¢
presentan los principales enfoques de estacionalidad aso-
ciados a los dominios del tiempo v de las frecuencias. En la
segunda parte se presentan los principales procedimien-
tos de ajuste estacional basados en modelos de medias mévi-
les (X11-ARIMA) y de extraccién de schales (SEATS). En
la tercera parte se realiza el ajuste estacional de las se-
rics mensuales y trimestrales del PBI global, por los méto-
dos direcio ¢ indirecto o de agregacién, analizando cada uno
de los resultados encontrados. En lacuarta parte del trabajo

1/ Guillermo Diaz es analista del Deppriomento de Indicadares de la Produccion. Las epiniones vertidas en este arficulo no necesariamente

representan la opinién del BCRP.

2/ Una buena revisién de los primeros desarrdllos y aplicaciones puede encontrarse en Nerlove, Grether y Carvalho {1988). -
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se presentan algunos temas de discusién acerca de la
estacionalidad. Finalmente, se presentan las principales
conclusiones y recomendaciones de la investigacidn.

I. Aspectos generales

Distintos conceptos acerca de la cstacionalidad se manejan
en la literatura econémica, es por ello qgue no se tiene una
definicién precisa. Hylleberg (1992) propuse una definicidn
econémica del fenémeno estacional, por la cual la
estacionalidad es ¢l movimiento sistemdlico, aunque no
necesariamente regular, dentro de un mismo ano, causado por
cambios en ¢l clima, el calendario y decisiones temporales, y
que afectan directa o indirectamente las decisiones de
produccién y consumo de los agentes de la economia. Lo que
estd acorde con lo propuesto por Dagum (1978), quien seiiala
que el fendmeno estacional posee tres caracteristicas: sc repite
cada afo con cierta regularidad pero puede evolucionar, es
posible medirlo y separarlo de las otras fuerzas que influyen
en el movimiento de la serie; y es causado principalmente por
fuerzas no econémicas que los tomadores de decisiones no
pueden controlar o modificar en el corto plazo. Nerlove (1964)
propuso una definicién ¢n el &mbito del dominio de las
frecuencias, por la cual la estacionalidad era definida como la
caracteristica de una serie temporal econdémica que da lugar a
picos ¢n las frecuencias ¥ estacionales.

El anilisis de series de tiempo (Y, ) supone su descom-
posicidn en componentes no observables: estacionalidad (E, ),
tendencia-ciclo (T,), e irregular (I, ). Estos componentes
pueden tener una relacién aditiva (Y* =E*+T* +I* ) o
multiplicatiya (Y,=ET,1), segiin sus componentes sean
independientes ¥ o scan dependientes entre si o con un nivel
muy cambiante, respectivamente.

Asimismo, el andlisis de las series de tiempo puede dividirse
en dos categorias : en el dominio del tiempo y en el dominio
de las frecuencias. En el primer caso, los modelos de ajuste
estacional pueden dividirse en dos grandes grupos: los modelos
de series de tiempo o medias méviles, los modelos de regresién
y ademdas métodos mixtos que realizan una combinacién de

ambos. El primer método seria aplicable a series con
dominio de estacionalidad estocastica, el segundo resulta
util para analizar la estacionalidad deterministica de las
series y el tercero considera ambos tipos de estacio-
nalidad. Cabe mencionar que los métodos del primer
tipo pueden estimar la estacionalidad estable y el ana-
lisis de regresién puede incorporar estacionalidad mo-
vil.

Cuando una serie presenta estacionalidad estocéstica,
el componente estacional aparece con una evolucion que
se desvia del promedio de largo plazo, es decir es capaz
de ser representada por un proceso estocdstico y en
consecuencia no ¢s predecible sin error. Contrariamente,
la estacionalidad deterministica de una serie presenta
desvios cstables, los cuales aparecen como regulares en

el tiempo, por elio, pueden predecirse sin error a partir

de la estacionalidad anterior; jos modelos de regresién
ajustados con variables ficticias son un buen ¢jemplo
de este criterio.

Tanto los métodos de regresién como los de medias
méviles no se derivan de una teoria sobre la causa de la
estacionalidad, sino que su desarrollo es mas bien
empirico. En efecto, Box, Hillmer and Tiao (1978) ¥
hacen hincapié en la necesidad de conjugar lo empirico
con lo tedrico. Cabe sefialar, que ante la necesidad de
conjugar lo empirico con la teoria, es que surgen los
modelos ARIMA como un tipo de modelo bastante
adecuado par las series temporales.

Asimismo, las caracteristicas estacionales de los

fenémenos econémicos hacen que la dependencia .

temporal en las muestras se alarguen mucho, no obstante
los modelos ARIMA multiplicativos son capaces de
incorporar tal dependencia con pardmetros, por lo que
constituyen, un elemento adecuado para el estudio de
dichos fenémenos.

Por otro lado, el andlisis de series de tiempo ¢n el
dominio de las frecuencias hace uso de las técnicas del
andlisis espectral #, el cual tiene como objetivo analizar

3/ La frecuencia resume cuan frecuente es el proceso de un ciclo comparado con una funcién periadica, como por ejemplo la funcién cos {1); donde
la frecuencia mide el nimero de ciclos completos durante 2" periodos. Mientras la frecuencia dominante esté mas cerca de 2", la frecuencia

tendra menor longitud, y es generalmente el componente estacional.

4/ Ofro caso es cuando la series presenta valores negefivos o cero.

5/ La referencia exacta es Box, Hillmer and Tiao {1978}, “Analysis and Medelling of Seasonal Time Series”, en Seasonal Analysis of Economic Time
Series.ed. A. Zellner, U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, pags, 309-334.
. &/ Para mayores detalles ver Priestley, H.B. (1981}, Bell and Hillmer (1984) y Homilton {1994).
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las propicdades de una serie {Y} . en el tiempo
=-00

dominante por el cual el valor de Y, es descrito como

la suma ponderada de funciones periddicas ¥ de la forma

¢os (wt) y cos (wt) donde w denota una particular

frecuencia:

(A1) Y =u4fT o) -cos(t)dorf T 8(w) sin(wtde

En ese sentido un proceso estocdstico Y, se dice que
tiene un componente estacional si su densidad espectral
tiene picos en la vecindad de las frecuencias
estacionales, es decir que una sustancial porcidn de la
varianza del proceso ocurre a lo largo de las frecuencias
estacionales. .

Una herramienta importante del andlisis espectral
es el “periodograma” que ayuda a encontrar las periodi-
cidades ocultas de una serie. Observando ¢l “periodo-
grama” podemos apreciar cual armdnica tiene mayor
peso en la serie y por lo tanto cual frecuencia tiene ma-
yor importancia.

El empleo de los métodos de andlisis de series de
tiempo en ¢l dominio del tiempo es el mds difundido.
Es por ello que en lo que sigue del trabajo, se hard
mencién de dicho enfoque.

Uno de los mayores avances en el campo del ajuste
estacional llegd recién en 1954, cuando Julius Shiskin
empezé a realizar ajustes estacionales (Método I) con
la ayuda de computadoras. El Método II fue introducido
en 1955, con variantes sucesivaé, culminando en el
desarrollo del X-11 en 1965. Uno de los objetivos en
hacer el ajuste estacional en computadoras era
incrementar el ndmero de series que pudieran ser
ajustadas.

Es precisamente Shiskin (1961)}¥ quien enumera cuatro criterios
para un buen ajuste estacional:

Toda pauta repetitiva intraanual dentro de una serie debe
ser eliminada.

Las fluctuaciones sistemdticas que duran un afio o mas
deben ser medidas mediante factores estacionales y ciclico-
tendenciales, y los cambios en las fluctuaciones irregulares,
.deben comportarse como los cambios similares en una
variable aleatoria.

Los movimientos ciclicos subyacentes no deben ser
distorsionados

Los resultados deben ser razonables

Estos criterios son necesarios pero no suficientes para

determinar un método dptimo de ajuste estacional.

Criterios adicionales fueron desarrollados por Netlove (1964,
1965 *:

1.

La coherencia 1% de las series original y estacionalmente
ajustada debfa ser alta cn todas las frecuencias, excepto,
las estacionales.

Los desvios de la fase ' deben ser minimizados, especial-
mente a las bajas frecuencias en las que se concentra nor-
malmente la mayor potencia de las series temporales eco-
némicas.

El ajuste estacional deberia suprimir los picos de la serie
original que aparecen regularmente en las frecuencias
estacionales.

Otro importante desarrollo en la metodologia del ajuste

estacional facilitado por las computadoras fue eluso de las

7/ Sea fix+kp}=f(x), donde p es el perfode y k un nimero entero, entonces: fse llama funcién perisdica de pericdo p. Ejemplos de funcianes
periddicas son: f (x} = sen x periédica de periodo 2n), f{t} = Acos wt {peribdicade periado 2x/w); en esta Oltimo funcién A es lo amplitud de
la funcién y o es la frecuencia; y Ht) = Acos wt + B sen wt donde la amplitud es C= (A2 + B2 /2y el periodo es 21/w . En general, la frecuencia

es la inversa del periodo.
8/ Ver Nerlove, Grether y Carvalha {1988}
9/ Ibid.

10/ La coherencia , concepto proveniente del andlisis especiral, es una medida def grado de ajuste por e cual dos series X e Y estan influencioda

juntamente por ciclos de una misma frecuencia.

11/ "la fase o éngulo de fase es otro concepto que proviene del andlisis especiral. Cuando se gréfica una onda sinusoide [Y=Sen(B)), el valor de ¥
cuando B=0, es cera. La onda puede desplazarse horizontalmente afiadiendo un dngulo a la ecuacién anterior {Y=Sen{B+Cl} y a este dngulo
constante C se le llama éngulo de fase. Otros componentes de la densidad espectral son la frecuencia (cantidad de ondulaciones), amplitud
{altura de la onda) y longitud {distancis entre picos)”, Rodriguez, G. (1993).
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técnicas de regresién ' para contabilizar las variaciones por
dias feriados. Antes de estos desarrollos, los ajustes por dias
Jeriados fueron generalmente basados en evidencia a priori u
opiniones sobre la proporcidn de la actividad ocurrida en cada
diz de la semana.

En afios recientes, han habido muchos intentos de mejorar
el proceso de ajuste estacional. Uno de los mas importantes
desarrollos ¢s el método X-11 ARIMA de Dagum (1975), el
cual involucra prondsticos de los datos para una afio mediante
un modelo ARIMA. Enfoques similares utilizando modelos
autorregresives fueron investigados por Geweke (1978) vy
Kenny and Durbin (1982) ¥,

Todos los problemas de la desestacionalizacidn que veremos
a continuacién son de importancia cuando la estimacién del
componente estacional es el objetivo primordial, pero cuando
el objetivo sea la construccidn de modelos econométricos o la
prediccién econdmica dichos problemas no se presentan. En
estos casos habra que tener en cuenta la estacionalidad, pero
su tratamiento serd en funcién de que aquella no distorsione
las estimaciones estructurales o las predicciones.

Il. Métodos de ajuste estacional

En el dominio del tiempo, los métodos de ajuste estacional
se diferencian principalmente en los filtros seleccionados para
eliminar el componente estacional de una serie. Entre cstos
métodos se pueden distinguir aquellos que utilizan como
herramienta basica los promedios méviles de aquellos que
utilizan modelos de extraccion de sehales con base en procesos
aulorregresivos'con medias méviles. Entre los primeros
procedimientos podemos ubicar al X11-ARIMA mientras que
en el segundo se incluye el procedimiento SEATS (Signal
Extraction in ARIMA Time Series)

Es de destacar que, segin la teoria, cualquier método de
ajuste estacional debe cumplir con tres propiedades tedricas
para satisfacer las mismas relaciones existentes en las series
ariginaies:

1. Preservacién de la suma, lo que significa que al sumar dos
series desestacionalizadas se debe obtener el mismo
resultado que al ajustar la suma de ambas series.

12/ Referencia importante puede ser encontrada en Bell and Hillmer {1984).

13/ Ver Bell and Hillmer (1984).

[108-

2. Preservacién del producto, analogo a la propiedad
anterior.

3. Idempotencia, es decir que un método de ajuste
estacional debe suprimir todo rasgo de estacio-
nalidad de la serie y no alterar aquellas que carecen
de fluctuaciones estacionales.

Procedimiento X11

Uno de los primeros desarrollos del método de
promedios méviles se remonta al afo 1920. Dicho
método asume un modelo muitiplicativo:

(A-2) X=(STC,)E,

donde:
X, = Scric original
8, = componente estacional
T, = companente tendencial
C,= companente ciclico
E, = componente irregular

En resumen las ctapas que involucra este método son:

1. De acuerdo con la amplitud del componente esta-
cional, calcula por medias mdviles para separar el
componente de tendencia-ciclo:

(A-3) M=TC,
2. Calcula los indices de estacionalidad dividiendo la

serie original entre Ia serie obtenida en la etapa
anterior:

X STCHE
(A-d) —— S SE
M TC,

[t}

3. Se elimina ¢l componente irregular usando
promedios méviies para cada mes y para toda la
serie. Luego se promedian los indices de
estacionalidad para cada mes eliminando los valores
extremos, para ajustar la suma anual a 1 200, Con
ello se obtiencn los indices de estacionalidad finales.

el
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4. Finalmente se separa el componente de tendencia-
ciclo,

Uno de los métodos de medias mdviles mds usados
para el ajuste estacional es el X11, creado en octubre
de 1965, por 3. Shisking en fa Oficina de Censos del
Departamento de Comercio de Estados Unidos de
América, el cual constituyd el mejoramiento de
versiones anteriores como X-9 y X-10. Las mejoras
fueron en rutinas de ajuste por dias feriados, la misma
rutina de medias méviles vy medidas adicionales
referidas al test de estabilidad de la estacionalidad y la
exisiencia de dias feriados.

El X11 permite desestacionalizar tanto en forma
multiplicativa como aditiva. En ambos casos la
herramienta basica a emplear son los promedios méviles,
ya sca geométrico o aritmético, respectivamente.

En sintesis, las etapas que involucra el procedimiento
para las serics mensuales son las siguientes:

a. Se procede a separar preliminarmente la esta-
cionalidad y aislar el componente aleatorio,
mediante la utilizacién de un promedio mévil de
2x12 ¥ Luego, la serie original es dividida entre
la serie obtenida, lo que permite obtener los ratios
centrados de doce meses:

(A-5) X “R= STEE, _
M

. SiE,

Tl Cl

b. Exclusién de los valores extremos antes de eliminar
el componente aleatorio, en dos etapas. En la
primera, s¢ calcula una media movil 3x3 a los ratios
obtenidos en la etapa anterior. Los “datos perdi-
dos” (dos en cada extremo) sé estiman mediante
un promedio simple de los dos ratios centrados en
los dos afios siguientes.

La segunda etapa consiste en calcular las desviacio-
nes estidndar entre Ios ratios centrados y la serie de
doble promedio mévil. Dichas desviaciones serdn

los limites de control para identificar los valores extremos.
Por lo tanto, los valores que excedan dichos limites deberan
ser eliminados y reemplazados por ¢l promedio del valor
anterior y posterior.

c. Ajustar estos componentes estacionales para que sumen
cero en cualquier periodo de 12 meses, restindoles una
media mdvil centrada de 12 términos.

d. Seobtiene una serie desestacionalizada preliminar (8%}, al
quitarle a la serie original el componente estacional
ajustado.

., X _ (STGE
ag  s=n. CLEE _qop
Sl T(Cl

¢. Estimacién del componente de tendencia-ciclo y el
componente irregular. La etapas son similares a las
efectuadas en la etapa (b). En la primera efapa se emplean
los datos ajustados preliminarmente, para eliminar el
componente aleatorio con promedios méviles ponderados
de Henderson segin la amplitud del componente aleato-
rio ™. La razén es que la ecuacién anterior incluye el
componente de tendencia-ciclo y el irregular, por ello el
promedio mévil que se aplica elimina el componente
irregular y suaviza la serie presentando el componente de
tendencia-ciclo.

Esta primera etapa, se descompone en dos secuencias. Enla
primera se calculan los promedios moviles de Henderson.
Mientras que en la segunda, se obticne el ratio del la serie
original y el promedio mévil hallado. Con esto, el componente
estacional y el irregular, los cuales son llamados ratios finales
(S,-E): '

(A-TYy M =T.C

X STCE
(A-8) (SEY=—r = CLEAR) SE,
M TC,

En la serie anterior s¢ reemplaza los valores extremos y se
limita la suma de dichos ratios a 1 200. Luego se obtienen los

14/ Un promedio 2x12 quiere decir que en primer lugar se obtiene un promedio mévil de doce meses centrado {i.e. el resultado del promedio mévil
debe estar en lo observacién central de los datos promediados) y luego a la serie obtenida se le aplica promedios méviles de orden 2.
15/ El programa liene caleula automéaticamente el orden de Henderson adecuado segin el rafio del componente irregular entre el ciclo {1/C), de

acverdo a la siguiente tabla:

Entre 0,00 y 0,99 considera un promedio mévil de orden 9.
Entre 1,00 y 3,49 considern un promedio mévil de orden 13.
De 3,5 en adelante considera un promedio mévil de orden 23,

09|
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ratios finales que incluyen sélo los componentes estacional e
irregular.

En la segunda etapa se calculan los factores estacionales
mediante un doble promedio mévil de orden tres. Los valores
perdidos se estiman con base en los valores adyacentes.

Finalmente, se divide la serie original entre los factores finales
estacionales (S, ):

X (STCE
l= : = — ‘) = lC('EI
E[SE] S

t

(A9) S

Donde E[.] es ¢l valor esperado.
Adicionalmente, el procedimiento X11 permite:

a. Un ajuste por dias feriados, el cual consiste en un ajuste
estacional preliminar de los datos para obtener el
componente irregular, el cual es empleado para determinar
los factores de ajuste de dias feriados.

b. Prueba estadistica F para verificar la presencia de
estacionalidad estable, la cual se realiza mediante el ratio
de la varianza entre los meses respecto a la varianza
residual. La hipétesis nula de la prueba F es verificar que
los ratios estacional-irregular para cada mes -son iguales
entre si e iguales al promedio total. Es decir la hipbtesis
nula hace referencia a la ausencia de evidencia de
estacionalidad estabie.

En ¢l presente trabajo se utiliza el programa X11-ARIMA
versién X11.Q2, la cual es una versién mejorada del

procedimiento X11, y fue desarrollada en la Oficina de Censos

y Estadisticas del Canada en el aio 1984. La diferencia
sustancial con el método anterior es la incorporacidn del
procedimiento de etapas méviles (Ver anexo).

Extraccion de sefales en un modelo
ARIMA para series de tiempo

SEATS es un programa de descomposicion de series de
tiempo en sus componentes no observados. En efecto, el
SEATS es désarrollado de un programa construido por Peter
Burman para el ajuste estacional del Banco de Inglaterra
(versidn 1982).

176

El programa empieza ajustando un modelo ARIMA
a las serics. Si x, denota la scrie original (o su
transformaci6n logaritmica), entonces:

(A-10) z,= 8(B)x,

representa la serie diferenciada, donde B represcnta el
operador de rezago y & (B) denota las diferencias
tomadas a la serie x para convertirla estacionaria.

En SEATS,
(A-11) 6(B)= W V¥

donde V =1-B,y V?° = (1-B*)" representa la diferen-
cia estacional del periodo s. El modelo para la serie
diferenciada z_puede ser expresado como:

(A-12) ¢ (Byz,=0(B)a + pl

donde p es una constante, a, es una serie de inno-
vaciones ruido blanco, normalmente distribuidas con
media cero y varianza a2 ; ¢ (B} y 8 (B) son polinomios
autorregresivos {(AR) y con medias méviles (MA)en B,
respectivamente, los cuales pueden ser expresados en
forma multiplicativa como el producto de un polinomio
regular en B y un polinomio estacional en B, como

en.
(A-13) $ (B)=¢, (B) ¢, (B
(A-14) 0(B)=9,(B)6, (BY)

Juntando de (1) a (5), el modelo completo puede ser
escrito en una forma detaliada como:

(A-15) ¢,(B)§ (B V* VP x =6,(B)0 (B, +u
en su forma concisa:
(A-16) $(B)x= 0(B)a+u

donde & (B) = ¢ (B) & (B) representa el polinomio
autorregresivo completo, incluyendo todas las raices
unitarias. Notese que, sipdenotael ordende ¢ (B)yq
el orden de 8 (B), entonces el orden de @ (B) es P=p +
d + D x s. El programa SEATS requiere que P=q. -

El programa descompone una serie que sigue el
modelo (7) en varios componentes. La descomposicién

.lf. .

8
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puede ser multiplicativa o aditiva. Empleando el modeio
aditivo, al tomar logaritmos, tenemos:

(A-17) X = 2X

donde x,, representa un componente. Los componentes
que ¢l SEATS considera son:

Xy = El componente de tendencia
x,, = El componente estacional
x,, = El componente ciclico '
x,, = El componente irregular

El programa produce un diagndstico de los resultados
de la estimacion. En ese sentido realiza cuatro etapas:

Estimacién del modelo ARIMA
Derivacién del modelo por componentes
Andlisis de los errores

Estimados de componentes (en niveles)

i

Una desventaja del programa SEATS es que no da
un resultado final de si la estimacion del componente
estacional de la serie es significativo o no. Para ello el
investigador tiene que apelar a varios indicadores como
el andlisis grafico de los factores de desestacionaliza-
cién'”, los errores estdndar de los mismos™ y a un in-
térvalo de confianza alrededor del factor estacional 100,
al 95 por ciento, para el estimador final del factor de
desestacionalizaci6n.

lil. Desestacionalizacion de
agregados reales

En esta parte del trabajo se procederd a realizar el
ajuste estacional con el programa X11-ARIMA, para
obtener el producto bruto interno (PBI)
desestacionalizado mediante dos métodos: a) el método
de agregacién o indirecto v b) el método directo. Ambos
métodos se emplean para variables con periodicidad
mensual y trimestral. Las series involucradas en ¢l
estudio son los PBI de los sectores agropecuario, pesca,

mineria, manufactura, construccién, gobierno y otros, asi como
¢l PBI global. Las series abarcan el perfodo 1991-96, y estin
expresadas en nuevos soles de 1979.

El PBI es un indicador agregado que mide el nivel de
produccién global de la economia y se obtiene a partir de la
sumatoria de los valores agregados de todos los sectores
productivos. Sin embargo, cabe sefialar que la evolucidn de la
produccion de cada uno de los sectores productivos muestran
diferentes patrones de estacionalidad,- es decir, responden a
diferentes factores explicativos, se presentan en diferentes
periodos y en diferentes magnitudes.

Asi, por ejemplo la produccién agricola esta influenciada
por el periodo de cosecha, la cual se concentra en el primer
semestre, mientras que la produccién pesquera se halla afectada
por los periodos de vedas reproductivas que se establecen
peridédicamente en los meses de febrero y agosto. Por otro lado,
algunas ramas de la actividad industrial estarian condicionadas
a algunas festividades (navidad para el caso de los bicnes de
consumo duraderos) o el clima (caso de las bebidas gascosas o
cervezas).

Fn este contexto, surge la interrogante acerca de la forma
correcta como se debe realizar el ajuste estacional del PBI global:
ésta deberfa ser aproximada a través de la desestacionalizacidn
del nivel global {método directo)? o ;deberia scr calculada a
partir de la agregacion de los niveles de produccidn sectorial
desestacionalizados {método indirecto o de agregacion)? Cada
uno de estos métodos posce limitantes y la seleccidn dependerd
del cumplimiento de determinadas condiciones iniciales.

La aplicacién del método indirecto fmp]ica sumar los PBI
sectoriales desestacionalizados para obtener un PBI global
desestacionalizado. Su validez dependera si existe 0 no
dependencia entre la estacionalidad de cada sector productivo.
De existir dependencia, es decir que la covarianza estacionales
de los sectores no es nula, el método indirecto estaria
subestimando la correcidn estacional, puesto que el clculo de
los factores estacionales no estaria incluyendo este componente.
Ex-ante, se podria afirmar que no es posible rechazar la hipétesis
de dependencia estacional, puesto que existen actividades cuyas
producciones se hayan correlacionadas, tales como la extraceion

16/ Para obtener el componente ciclica de la serie ver Maravall {1989}, “On the Dynamic Structure of Seasonal Companent”, Journal of Economic,

Dynamics and Control, 13, 81-91.

17/ lo que permite apreciar si los factores son significatives a lo largo del afio y si son similares en los mismos periodes entre los distintos afios.
18/ Para lo cual no existe ningln test que permita saber la regién de aceptacion o no de dichos errores.

m
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Cuadro 1
FILTROS DE ESTACIONALIDAD Y TENDENCIA

Sectores GMRS Filro de I/C Filtro de
Productivos Estacionalidad Tendencio
Agropecuario 4,95 3x5 1,25 ' 137
Pesca 10,03 Estable 6,61 23T
Mineria 3,70 3x3 1,58 13T
Manufactura 8,47 Estable 2,59 13-T
Construceién 7.54 3x9 1,57 13-T
Gobierno 2,63 3x3 0,86 9-T
Ofros 7,86 39 204 13T

1/ Ratio estacional global mévil.
2/ Ratio irregulor ciclico.

de anchoveta y la industria procesadora de harina de pescado,
por ejemplo.

Por otro lado, €l metodo directo tiene la desventaja de ocultar
la naturaleza de la estacionalidad, debido a la existencia de
patrones de estacionalidad diferenciados, ya que es posible que
se generen procesos estacionales que se compensen y que ¢l
agregado evidencie signos de no estacionalidad. Por otro lado,
no se descarta la posibilidad de que individualmente existan
patrones débiles de estacionalidad que acumulativamente
tiendan a sobreestimar la correccion estacional, generando un
proceso de estacionalidad “espiirea”.

En resumen la seleccidn del método adecuado, dependera
si existe 0 no dependencia estacional o si no hay indicios de
estacionalidad espiirea. Adicionalmente, Findley y otros (1990)
sugiere elegir el método que maximize el suavizamiento de la
serie estacional.

Desestacionalizacion
de series mensuales

‘ Sectores
Método de agregacion Productivos
o indirecto .
Agropecuario
3 . i l Pesca
Este método consiste en realizar e Mineria
ajuste estacional a los componentes de Manufactura
una serie agregada, para luego sumarlos Construccién
y de esa manera estimar la serie Gebierno
Ctros

agregada desestacionalizada. En efecto,

en este caso la serie agregada es el PBI global y sus
componentes son los PBI de los diferentes sectores
productivos,

Se realizé la desestacionalizacién de las series de PBI
agropecuario, pesca, mineria, manufactura, construccién,
gobierno y otros, con la opcidn por defecto del progra-
ma ¥ y de acuerdo al estadistico GMSR, se volvid a
ajustar las series con el fittro de estacionalidad recomen-
dado por dicho estadistico (Ver cuadro 1).

Segiin el programa X11-ARIMA, todas las series
ajustadas presentan evidencia de estacionalidad estable,
siendo ¢l valor del estadistico F mds reducido el del PBI
manufacturero, mientras que el sector agropecuario es
el que muestra el més alto valor de dicho estadistico, los
resultados se muestran en el cuadro 2.

Cuadro 2
TEST DE ESTACIONALIDAD

Test de estacionalidad

Estable Mévil Identificable
275,76 2,04 |
21,93 0,49 Sl
13,30 0,45 : |
972 0,07 Sl
11,25 0,56 st
82,97 8,67 |

34,89 0,25 Sl

19/ Esta opcién selecciona un filtro estacional de 3x3 para el primer estimado estacional en cada iteracidn y 3x5 para el estimado final.

[112

gy

LT



i

L

i

*

ESTUDIOS ECONOMICOS

Sectores Q

Productivos
Agropecuario 0,23
Pesca 1,29
Mineria 0,95
Manufactura 1,17
Construccién 0,88
Gobierno 0,36
Otros 0,49

Cuadro 3
RESULTADOS DEL AJUSTE ESTACIONAL

Resultado . h Medidas

Final Fallidas
Aceptado Ninguna
Rechazado ‘ M2,M3,M5 y Mé
Condicionalmente Aceptado ' M1,M2Z,MB,M? M10 y M11
Condicionalmente Rechazado MI,M2, y M
Condicionalmente Aceptado M1 M2, y M6
Aceptado Ninguna
Aceptado M2, y Mé

Los sectores que presentan estacionalidad aceptada
son agropecuario, gobierno y otros, por su parte los
sectores mineria y construccitn fucron condicional-
mente aceptados por lo que se debe analizar los resulta-

dos para ver si es apropiado o no ajustarlos por estacio-

nalidad. (Ver cuadro 3).

La serie de PBI agropecuario, fue ajustada con un fil-
tro estacional de 3x5 para todos los meses, ello por el

valor de su GMSR (4,95) mientras que el filtro
de tendencia fue un promedio mévil de
Henderson de orden 13. Como se menciond
lineas arriba Ia serie presentd estacionalidad
estable mas no mdvil, por lo que pudo ser
identificada por el programa. Asimismo el
componente tendencial es muy escaso, lo que
coincide con lo encontrado por Rodriguez (1993).

El patrdn estacional de la serie es repetitivo
aflo a ano, concentrando sus valores mas altos
entre los meses de abril y julio, y los mds bajos
entre los meses de agosto y marzo. El primer
periodo coincide con la concentracién de las
cosechas de los difereates productos agricolas,
mientras que cl segundo coincide con €l
periodo de siembras (ver grafico 2).

Aligual que en el caso del PBI agropecuario,
el PBI del sector gobierno presenta evidencia
de estacionalidad estable, mas no mévil por lo

Nuevos Soles de 1979

que es identificada por el programa. El filtro estacional
empleado para su desestactonalizacién fue 3x3 (GMSR=2,62),
mientras que el orden del filtro de tendencia es 9. El patron de
cstacionalidad mostrado por el PBI gobiernc es el mismo en
los (ltimos 5 afios, presentando los valores mas bajos en los
primeros meses del afio (enero - abril) y los mds altos hacia
mediados y finales de afio (mayo - diciembre). Esta evolucién
coincide con las menores horas trabajadas en la temporada de
verano por parle de los trabajadores del sector piblico.

50 1

40 }.

30 e
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Grafico 2
PBI AGROPECUARIO
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El PBI servicios, estid conformado por los
sectores comercio, electricidad, banca y seguros,
transportes, servicios a empresas, servicios
personales, vivienda y derechos de importacién.
Al ser desestacionalizado en forma agregada,
se le aplicé un filtro de estacionalidad del orden
3x% y un filtro de tendencia de 13 términos.
Asimismo, segin el X11-ARIMA, ¢l PBI
servicios presenta evidencia de estacionalidad
estable, Ia que finalmente es identificada por el
programa. En cuanto a la evolucién estacional
de 1a serie, ésta presenta sus periodos mas altos
en los meses de abril, mayo y diciembre,
mientras que el mes més bajo se presenta en el
mes de febrero. Los valores altos son explicados
bésicamente por la actividad del sector comercio tanto en la
campana escolar como en la campafa navideia, mientras que
el bajo valor de febrero es consecuencia del menor nimero de
dias del mes.

Nuevos Soles de 1978

Grdfico 4

Grafico 3
PBI SERVICIOS
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En las series de PBI mineria y construccidn, el
programa encontré que la estacionalidad era condicional-
mente aceptada. El PBI mineria presenta un componente
tendencial importante, y no se¢ aprecia un comporta-

miento estacional significativo (ver grifico 4).

Segin ¢l X11-ARIMA, ¢l PBI mineria tiene
estacionalidad estable y esta identificada; sin
embargo la desviacidn estdndar de los factores
de estacionalidad es reducida (2,79} y los esta-
disticos relacionados al componente estacional e
irregular no son aceptados (ver cnuadro 3). Lo que
nos darfa cierta evidencia de la dificultad encontra-
da por el programa para separar ¢l compoenente
estacional del irregular. Asimismo, la funcién de
autocorrelacidn desciende lentamente y permite
apreciar un cierto componente de tendencia, pero
la serie de primeras diferencias no evidencian
presencia de estacionalidad. Porlo que finalmente
la serie no se ajustd por estacionalidad.

Por su parte la serie de PBI construccidn, tiene
la evidencia de presentar estacionalidad estable y
es identificada por el programa, sin embargo la
estacionalidad es aceptada condicionalmente, en
razén de que 2 de los 11 indicadores que confor-
man el estadistico Q no son aceptados. En efecto,
las medidas no aceptadas por ¢l programa estan
relacionadas al componente irregular de las serie,
al parecer este componente es muy grande.

En el grifico 5 de la serie del PBI construc-
cién no se aprecia la estacionalidad, al parecer
la irregularidad domina la serie, lo mismo ocurre
con la primera diferencia, asimismo sus corres-
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Grdfico 6
PBI GLOBAL V/

390

principalmente por el PBI del sector servicios, el
cual tienc un participacién promedio de 39,7 por
ciento en el PBI global para el periodo 1991-1996.

350
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Nuevos Soles de 1879
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No obstante, la serie ajustada por estacionalidad
estd determinada por la evolucidn de los sectores
no estacionales como los son pesca y manufactura.

Un problema empirico que se observa en la evo-
lucidn de la serie desestacionalizada por el método
indirecto es que se presenia un comportamiento

regular en los meses de febrero de todos los anos,

14710147101 47101471014 71014 710

91 92 93

1/ Método de dasestacionalizacién indirecto o agregado.

94

95

pondicntes funciones de autocorrelacién no evidencian

la presencia de estacionalidad.

Cabe anotar que un clemento adicional que se utilizé
para no ajustar las series de PBI mineria y construccién
s que solo en los iltimos dos o tres afios se observa un
patrdn estacional en ambas series, al parecer lo que se

da es un cambio de comportamiento que
no es adecuadamente identificado por el
programa por el nlimero reducido de
observaciones.

Por otro lado, en las series de PBI de
los sectores pesca y manufactura, el
programa X11- ARIMA no encontré la
presencia de estacionalidad de la serie por
lo que no fueron ajustadas. En la medida
que el sector manufacturero ha sido
calculado de manera agregada, este
resultado no implica necesariamente la
ausencia de estacionalidad a nivel de cada
rama industrial.

El siguiente paso cs agregar los PBI
desestacionalizados de los sectores
agropecuario, gobierno y otros, junto can
las series originalcs de las series de PBI
de los sectores pesca, mincria, cons-
truccion y manufactura, para obtener el
PB1 global desestacionalizado por el
método indirecto o de agregacién (ver
grifico 6).

La estacionalidad de la serie de
produccién obtenida estd influenciada

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mc:yo
Junio
Julio
Agosto
Setiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero

- Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setiembre
Octubre ,
Noviembre

]

por lo cual se infiere que este método no corrige
totalmente el componente estacional de la serie.

Método directo

Este método consiste en desestacionalizar directamente la
serie original del PB] global. Para ello e! programa X11-ARIMA
recomendd un filtro de estacionalidad del orden 3x% y con un
filtro de tendencia tamano 13, Asimismo, se encontrd evidencia
de estacionalidad estable e identificable v,

Cuadro 4
PBl GLOBAL
Desestacionalizado segin Método (Variaciones porcentuales respecto al mes anterior)
1921 1992 1993
Directo Indirecto  Directo Indirects Directo  Indirecto

3,1 4,4 -4,6 3,5

28 -2,1 0,5 -4,2 -0,2 49
-28 -0,1 -1,8 0,7 4,5 6,9
52 5,4 -3,1 -2,8 -1,9 -1,3
0,7 0,2 0,2 0,8 -4,8 -3,3
1,6 -3,6 1,7 -0,3 6,1 4,0
4,3 4,2 -0,7 -1,7 2,0 1,1
2,6 -2,3 -0,4 0,2 1,7 23
0.4 0,1 2,6 2,1 0,6 0,3
0,8 3,2 0,6 3,2 -4,1 14
2,2 -2,6 2,9 2,4 4,3 3,9
-2,8 -31 38 3,7 4,7 4,5

1994 1895 1996
Directc  Indireclto  Directo  Indirectoe Directo  Indirecto

2,2 -1,4 2,4 3,0 1,7 2,3
-2,3 -4,9 -3,4 8,0 3,7 i,7
8,9 11,5 1,0 3,7 -4,8 -1,7
0.4 03 01 06 323 34
-1,5 -0,3 29 3,9 2,7 4,1
3.1 0,3 -1,6 3,7 0,5 2,2
-1,7 -1,3 -1,3 1,2 01 0,5
1,5 1,8 1.9 23 01 07
1,4 0,9 -2,0 -23 -0,7 -1,1
0,5 3,3 0,4 3,2 0,0 28
3,0 2,7 -1,0 1,3 -1,0 -1,3
1,0 0.8 -0,9 -1,1 0,3 0,1

Diciembre

-

20/ El test F para estacionalidad estoble fue 49,98 y para estacionalidad mévil 0,22,
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Grafico 7

PBI GLOBAL DESESTACIONALIZADO SEGUN METODO

donde: X es la seric de PBI global
desestacionalizada
N es el nimero de observaciones

Nueves Soles de 1979

Valores negativos para A favorecerdn el ajuste

directo, debido al mayor suavizamiento de la
serie.

En efecto, tal como se habia intuido en el
grafico 7, para el caso de las series deses-

a1 92

93 a4 95 96
& Agregado —@- Directo

Los meses estacionalmente mids altos son los comprendidos
en el periodo abril-julio, mientras que ¢l mds bajo es febrero,
Tal evolucién es consistente por la mayor produccidn de los
sectores primarios en el segundo trimestre del afio debido a
factores tales como la ausencia de vedas cn ¢l sector pesquero,
lo que tiene su mayor efecto en la industria procesadora de

recursos primarios; y la época de cosechas en el sector

agropecuario. Mientras que en el mes de febrero la produccién
es menor por el nimero de dfas del mes. .

Haciendo una comparaci6n entre las tasas de variacién de
las serie de PBI global desestacionalizadas por ambos métodos

apreciamos que por ¢l método de agregacion la serie presenta

tasas de crecimiento negativas en el mes de febrero
para todos los afios, mientras que en el método
directo, la serie no presenta tal comportamiento (ver
cuadro 4).

De otro lado, la serie de PBI global desesta-
cionalizado por el método directo es mas amor-
tiguada que la serie obtenida por el método de agre-
gacidn, lo que puede ser apreciado en el gréfico 7.

Existe un estadistico de suavizamiento de Findley
y otros (1990), que permite determinar entre dos
series cual presenta un mayor grado de suaviza-

tacionalizadas mensuales de PBI global tenemos

que ¢l estadistico de suavizamiento A de Findley

favorece al método directo con un valor de -0,3,
(ver cvadro 5).

No obstante que el método de agregacion es el método
mas adecuado para realizar el ajuste estacional en la serie
de PBI global, hay que tener en cuenta el origen de la
estacionalidad de dicha variable. En ese sentido son los
sectores agropecuario y otros los que tienen mayor
influencia en los patrones de estacienalidad del PBI
global. Un elemento adicional a tener en cuenta €8 que
las correlaciones entre los factores de desesta-
cionalizacidn de los sectores agropecuario y otros son
bastantes altas respecto de los factores de deses-
tacionalizacién del PBI global, estimados por el método
directo (ver cuadro 6).

Cuadro 5
INDICADOR DE SUAVIZAMIENTO DE FINDLEY
R directo R indirecto Indicador
74,9 108,8 0.3
Cuadre 6

CORRELACIONES CRUZADAS ENTRE FACTORES DE

miento: DESESTACIONALIZACION
~ 25 (XX, )2_ Agropecuaric  Gobierno Otros PBl
TN
Ty ' Agropecuario 1,00 0,06 0,57 0,82
Gobierno 0,06 1,00 0,07 0,34
R dircto _ R indirecto Oitros 0,57 0,07 1,00 0,85
0,82 0,34 0,85 1,00

A=100x ——— P8l

R directe

€
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Cuadro 7
AJUSTE ESTACIONAL DE SERIES TRIMESTRALES

Sectores Test de estacionalidad Filtro de Filtro de

Productivos Estable Movil Identificable  Estacionalidad Tendencia Q
Agropecuario 417,02 1,40 S 3x3 5T 0,20
Pesca 192,95 1,58 S| 3x5 5T 0,27
Mineria 26,65 0,76 Sl 3x3 5T 0,74
Manufactura 34,40 2,84 S| Estable 5T 0,69
Construccién 37,16 0,19 Sl P 5T 0,56
Gobierno 111,82 0,67 sl .3x5 5T 0,37
Otros ' 87,92 1,80 S| " Estable 5T 0,33

Desestacionalizacion de
series trimestrales

Método de agregacion o indirecto

Al igual que en el caso de las series mensuales, se
procedié a realizar el ajuste estacional de las series
trimestrales de PBI sectorial, encontrindose que todos
los sectores presentaban estacionalidad aceptada. Los
test F para estacionalidad estable y mévil? asi como
los filtros de estacionalidad y tendencia utilizados
en el ajuste y el estadistico Q, se presentan en el
cuadro 7.

Las serie de PBI agropecuario presenta valores
estacionalmente bajos en el cuarto trimestre y primer
trimestre de manera recurrente, mientras que en el
segundo trimestre los valores son estacionalmente mis
altos. Dicha evolucién coincide con el comportamiento
mensual de la serie.

Al igual que en el caso del PBl agropecuario, el PBI
del sector pesquero tiene un patrén de estacionalidad
repetitivo ano tras afo. Asi en el tercer trimestre los
valores estacionalmente son mds bajos, mientras que
en el segundo trimestre del afio alcanza el valor més
alto del afto. El PBI manufacturero presenta la misma
evolucion estacional que el PBI pesquero en cuanto se
trata del valor mds bajo del afio (fercer trimestre). En
este trimestre juega un papel importante la veda de
anchoveta y sardina que suele darse en este periodo, 1a

que comao dijimos lineas arriba tiene mayor efecto en el sector
manufactura que en el pesquero.

_ Las scries de PBI gobierno y servicios presentan
comportamientos estacionales coincidentes con sus respectivas
evoluciones mensuales, En este sentido, el PBI gobierno tiene
al primer trimestre como el valor mas bajo y el cuarto trimestre
como valor mds alto; por su parte el PB servicios tiene como
valor estacionalmente mis alto el segundo trimestre.

El patrén estacional del PBI construccion tiene concentrados
sus valores mas bajos en el primer y segundo trimestre del afio;
similar patrén presenta el PBI mineria.

Al agregar las series desestacionalizadas obtenemos ¢l PBI
global desestacionalizado, el cual- sigue un patrdn estacional
influenciado bdsicamente por los sectores primarios de la
economia. En ese sentido tiene sus valores mas bajos en el primer
trimestre y ¢l més alto en el segundo trimestre.

Método directo

La serie de PBI global, fue ajustado con un filtro de
estacionalidad estable y un filtro de tendencia de orden 5. Segin
¢l programa, 1a serie presenta evidencia de estacionalidad estable
més no mévil, por lo que la estacionalidad es identificable?V.

El patrén estacional, al igual que por el método de agregacidn,
presenta los valores més bajos en el primer trimestre, mientras
que el valor mds alto se encuentra en cl segundo trimestre.

21/ Los fest F para estacionalida estoble’y mévil Foeron 209,8 y 1,0, respectivamente.
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de estacionalidad. En el

Cuadro 8 .
GLOBAL DESESTACIONALIZADO SEGUNDO METODO cuadro 8 se presentan la
_ comparacion entre las
1991 _ 1992 1993 variaciones porcentuales
. DirectoIndirecto. - Directo . Indirecto  'Directo  Indirecto 07 Tespecto al trimes-
tre anterior de la serie de
I ‘ ' 03 0,5 0,1 03. PBI global ajustada por
o 31 2,8 -4,2 -4,1 .04 -0,2 ambos métodos. En el
It 1,4 1,3 0,5 0,2 57 54 podemos apreciar la
v -2,4 -2,3 5,5 54 1,4 1,5 .
o _ : similitud en ¢l compor-
1994 1995 1996 tamiento de ambas series,
Directo  Indirecto Directo Indirectc . Directo Indirecto lo que se puede reafirmar
‘ : con el grifico 8.
‘| 37 3,6 2,1 2,1 1,5 1,2
i 4,5 4,1 0,9 0.6 3,4 27
Il 1,1 1,5 -1,0 -0,9 0,9 1,4 La similitud encontrada
v 4,4 4,4- 12 - 07 0,9 -0,5 graficamente entre las
T o serics de PBI global
desestacionalizado por
‘ Cuadro 9 :
i ambos métodos es rati-
INDICADOR DE SUAVIZAMIENTO DE FINDLEY moos Metoros =B T
. ficada por el estadistico de
R directo . R indirecto Indicador Findley, el cual arroja un
. - valor cercano muy bajo
7041 637,46 0,09 . {0,09) lo que nos indicaria
' _ que el suavizamiento entre
Y ambas series es_similar_

Las series desestacionalizadas por ambos métodos son bastante
similares, debido a la presencia de estacionalidad en todos los
componentes del PBI, a diferencia de las series mensuvales. Sin
embargo, la propiedad de preservacion de la suma 2 no se llega a
cumplir del todo, ello puede deberse ai hecho de que los
componentes de PBI global han sido ajustados por distintos filtros

' Grafico 8 :
PBlI GLOBAL DESTACIONALIZADO SEGUN METODO

1200

1100 . ‘f-‘
1000 / :

900 /
YV

o+

Nuevos Seles de 1979

91 02 93 94 95 66
— Agregado —s— Directo

(ver cuadro 9).

IV. Otros topicos acerca del
ajuste estacional

Mutcho de la literatura sobre estacionalidad ha
estado focalizada en modelos de series de tiempo
univariantes enfatizando el disefio de filtros de
ajuste. En contraste, muy poco se ha estudiado
los efectos de la estacionalidad y el ajuste
estacional sobre las series de tiempo con cambio
estructural, sobre la validez de la inferencia y
prucba de las hipotesis de los diversos test, entre
otros. En ese sentido Ghysels y Perron (1993,
1996) han estudiado las consecuencias de tales
filtros sobre las series 0 modelos en las cuales se
incluyen dichas series.

Ghysels y Perron (1993) consideran el efec-
to del ajuste estacional sobre los test de raices

22/ Una de las propiedades teéricas que debe cumplir el método de ajuste estacional, la cudl se refiere que ol sumar dos series ajustadas se debe

obtener el mismo resultado que al ajustar & total.
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unitarias. Uno de los resultados es que el estimador de
minimos cuadrados ordinarios (MCO}) de la suma de
los coeficientes autorregresivos en una regresién
univariada con una serie estacionaria muestra sesgos
ascendentes 2¥ cuando los filtros de estacionalidad son
aplicados, lo que hace que los test de raices unitarias
tengan menos poder con datos ajustados que con datos
no ajustados estacionalmente. Este hecho es mejor
ilustrado cuando las series analizadas no contienen un
componente ¢stacional y ¢l filtro es empleado.

Otro de los tépicos de interés son los efectos de los
filtros lineales sobre las series con cambio estructural.
Un estudio al respecto es ¢l de Ghysels and Perron
(1996), en donde argumentan que muchos filtros
lineales tienen propiedades de suavizamiento de las

series, las cuales tienden a disfrazar la inestabilidad .

estructural.

V. Conclusiones y recomendaciones

El andlisis efectuado a lo largo del trabajo reco-
mienda la conveniencia de realizar el ajuste esta-
cional de la serie mensual de PBI global por el método
directo. Esta conclusién se deriva de varios hechos a
saber:

a. El ajuste estacional del PBI global por el método directo
es aceptado por el programa sin condiciones. Es decir, la
estacionalidad es estable, identificable y pasa todos los test
del programa X11-ARIMA. Asimismo, la estacionalidad

- es facilmente detectada mediante ¢l andlisis grafico.

b. Laseric desestacionalizada de PBI por el método indirecto
muestra un comportamiento regular en los meses de febrero
de todos los anos,.lo que indica que la estacionalidad no es
carregida totalmente.

c. Laserie ajustada por el método directo presenta un mayor
grado de suavizamiento que la ajustada por el método
indirecto. Esto se comprueba tanto con el analisis grafico
como por el cdlculo del estadistico de Findley.

No obstante que el método de agregacidn es el método més
adecuado para realizar el ajuste estacional en la serie de PBI
global, no hay que perder de vista el origen de la estacionalidad.
En ese sentido, se llega a identificar que los sectores
agropccuario y otros son los que tienen mayor influencia en la
evolucidn de los patrones estacionales del PBI global.

Finalmente, el andlisis a las series trimestraies arroja
resultados similares para las series ajustadas por ambos métodos,
esto se atribuye a que todos los componentes del PBI global
presentan estacionalidad identificable.

23/ Laextension del sesgo asintético depende de lo naturaleza del componente estacional, el periodo de estacionalidad y el largo de la autorregresién
considerada. La mayor caracteristica que sale de los resultados de los autores es que si el largo de la autorregresion estimada es.menor que el
periodo estacional-los datos ajustados inducen un sustancial sesgo hacia arriba en la suma de los coeficientes autorregresivos:

19|
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Anexo

El programa X11-ARIMA versién X11.Q2 posee las siguientes

caracteristicas:

Un procedimiento de etapas mdviles 29, el cual consiste
en su primera ctapa en seleccionar un periodo de la
serie total y ajustarlo como si fuera la serie compieta,
en una segunda etapa se elimina cl ano inicial, se inclu-
ye un nuevo afo y se realiza el ajuste como si fuera la
serie completa. El procedimiento continda sucesiva-
mente, teniendo en cuenta un méximo de cuatro etapas.
El empleo o no de los factores de dias feriados calcu-
lados van a depender de test F calculado por el pro-
grama.

El cilculo de un test F para detectar estacionalidad mévil.
E! cual combinado con un test F para detectar la estabilidad
en la estacionalidad, permiten testear la identificabilidad
de la estacionalidad.

El cdlculo de un test para la estacionalidad residual, es
decir la persistencia de estacionalidad luego de realizar el
ajuste. Este test se realiza para la serie completa y lucgo
para los dltimos afos de la serie, sin embargo este test,
podria verse afectado por cambios bruscos en [os niveles
de la serie ajustada.

La seleccién del filtro estacional adecuado de acucrdo
a un ratio estacional global mévil (GMSR), definido
como:

12 —
I L

12

2.i=l Agj
(B2 AL=2}(L L., ,)/(-1)

(B3) AS,=%%(S, S, )/ (n-1)

24/ Para mayor detalle ver Findley y ofros {1988).

donde:

L ;e el componente irregular en el afio i y el mes
i

S, ; €s ¢l componente estacional en el afio i y el
mes j;

n, es el nimero de anos completos en las series.

En efecto, los méargenes del GMSR recomendados
por Lothian (1984) son:

Un filtro de 3x3 si el GMSR esta entre 2,3 y 4,1
Un filtro de 3x5 si el GMSR esta entre 4,1y 5,2
Un filtro de 3x3 si el GMSR esta entre 5,2y 6,2

Adicionalmente ¢l programa considera un filtro
estable si el GMSR es mayor 2 4,1

Un conjunto de once estadisticos para controlar la
calidad del ajuste realizado. Dichos indicadores son
los siguientes:

M1: Contribucidn relativa del componente irregular
sobre intervalos de tres meses. Si este indicador
es alto, entonces el componente irrﬁgulér yel
cstacional no pueden ser separados
eficientemente. Sin embargo, cabe destacar que
el emplear un.intervalo de tres meses tienc la
desventaja que el componente de tendencia-
ciclo no es removido completamente, por lo
que no nos permitiria tener una comparacién
directa entre el componente irregular y el
estacional.

M2: Contribucién relativa del componente irregular
sobre la varianza de la porcién estacionaria de
las series. Esta medida usa la informacion
contenida en la tabla de la contribucién relativa

25/ Para mayor informacién ver Bradley [1968): Distribution free statistical test. Prentice Hail Englewoad Cliffs, N.J.
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de los componentes a la porcién estacionaria de
la varianza de la serie original, para determi-
nar si la irregularidad de la serie es muy grande.
Se emplea esta tabla porque se desca minimi-
zar el efecto del componente de tendencia.

M3: El cambio mensual del compbnente irregular
comparado con el cambio mensual del
componente de tendencia-ciclo. Esta medida
emplea el ratio I/C para determinar si ef valor
del movimiento irregular es alto con relacidn
al movimiento en la tendencia-ciclo.

M4: Valor de la autocorrelacion el componente
irregular. Esta medida emplea el estadistico
promedio de la duracién de la corrida (average
duration of run, ADR *¥) para probar si el

- componente irregular el un proceso aleatorio
en contra de la hipdiesis alternativa que los
€rrores Siguen un proceso autorregresivo de
primer orden de ia forma: It = § It-1 + et
donde § es el coeficiente de autocorrelacion y
et es un proceso aleatorio.

M5:Los meses de dominancia ciclica. Este
indicador toma informacion acerca de la media
y desviacidn estdndar de los cambios porcen-
tuales de los datos originales, componentes a
lo largo de los intervalos de tiempo para
examinar el tamano relativo de los compo-
nentes tendencia-ciclo e irregular. Si el
componente irregular relativo al componente
de tendencia-ciclo es allo, entonces serd muy
dificil estimar los dos componentes.

M6: Cambio anual del compenente irregular com-
parado con el cambio anual del componente
estacional. Esta medida emplea ¢l GMSR para
ver si €s adecuado un filtro estacional de 3x5
para ajustar la serie. Cabe destacar, que esta
‘medida es valida s6lo en el caso de que ¢] ajuste
se realice con un filtro de 3x5.

M7: Valor de la estacionalidad estable presente en
la serie respecto al valor de la estacionalidad
mévil. Esta medida emplea los test F para
determinar la estacionalidad estable y mévil
para determinar si la estacionalidad en la serie

ME:

MS:

puede ser identificada por el X11. Esta es el estadistico
de control de calidad mds importante, en el sentido
que si la estacionalidad no puede ser identificada, no
se podrias realizar el ajuste estacional, por ello esta
medida es la que tiene un mayor peso relativo a la
hora de construir ¢l estadistico Q.

Los dltimos cuatro estadisticos examinan tipos
especificos de movimientos anuales en los factores
estacionales estimados 2%,

Tamano de las fluctuaciones del componente estacional
a través de toda la serie. Estas son estimadas usando
cambios anuales absolutos.

Movimiento lineal promedio en el componente
estacional a lo largo de toda la Serie. Estos son
estimados empleando la media aritmética de los
cambio anuales.

M10: M8 para los anos recientes.

M11: M9 para los ahos recientes.

Todas estas medidas al ser ponderadas forman el estadistico
Q, el cual indica la bondad del ajuste estacional. Estas medidas
pucden estar en el rango de [0.3]. siendo la regidn de aceptacién
el rango [0,I]. Las ponderaciones de los estadisticos pueden
ser apreciados en el cuadro 1.

Cuadro 1

PONDERACIONES DEL ESTADISTICO Q

Medida Ponderaciones

de control Filtros Estacienalidad

de calidad Estandar 1/ Estable
M1 10 11
M2 i1 15
M3 10 10
M4 8 8
M5 11 11
Mé 10 10

M7 18 32
M8 7 0
M@ 7 0
M10 4 0
MI11 4 0

1/ 3x3, 3x5 v 3x9

26/ Todas las medidas son calculadas usande un factor estacional normalizade §', donde: S, = (S, - 1) /o,
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La férmula empleada para calcular el Q es:

(B-4) 2:1( Mxw, )

i
o w.
i=l i

donde wi es ld ponderacion de cada estadistico 1.

Los rangos de aceptacién o rechazo son los siguientes:

0,0 Q=08
08<Q=10

1,0<Q=1,2

12<Q =30

El ajuste es aceptado.

El ajuste es condicionalmente aceptado;
deben ser revisados los estadisticos para
ver si el ajuste debe ser aceptado o no.
El ajuste es condicionalmente
rechazado; deben ser revisados los
estadisticos para ver si el ajuste debe ser
rechazado o no.

El ajuste es rechazado.

AL
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