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Resumen

El objetivo de este documento es construir indices de Condiciones Monetarias (ICM), que
reflejen la orientacion de la politica monetaria del Banco Central de Bolivia en el periodo 2001-
2010, extendiendo el ejercicio a la construccion de indices de Condiciones Financieras (ICF) a
partir del afio 2005, que permitan el analisis del impacto de las tasas de interés del sistema
financiero sobre el crecimiento econdémico en un contexto de bolivianizaciéon de la economia.
Para el calculo de los ponderadores se utilizan funciones de impulso-respuesta generalizadas, a
partir de distintas especificaciones de modelos de Vectores Autoregresivos (VAR). Los
resultados estimados para el ICM destacan la respuesta contemporanea de la autoridad
monetaria a incrementos en la inflacién y la persistencia del impulso contractivo. Los ICF
calculados confirman, en linea con la teoria, su contenido informativo como indicador de la
evolucion futura del producto.

Clasificacion JEL: E49, E50, E52, E58, G10
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l. Introduccion

El proceso de conduccidon e implementacion de |&igmimonetaria, implica la necesidad de
contar con indicadores que nos sefialen si lasidees tomadas hoy son las mas adecuadas.
Dentro del conjunto de indicadores con los que losrte cuenta la autoridad monetaria de un
pais, existe uno consistente en la combinaciomllide las tasas de interés y del tipo de cambio u
otras variables de control de la autoridad moretadnocido como dhdice de Condiciones
Monetarias (ICM), el cual mide el grado de estrechamientcelajamiento de las condiciones
monetarias de una economia. Este es ampliamente gsano indicador de la postura actual o
adelantada de las medidas de politica del enteoemésincluso afos atras, llego a ser empleado
como una meta operativa adicional de algunos barmsales, como caso de Canada (1994) y
Nueva Zelanda (1996).

La politica monetaria afecta la actividad econdnyid¢a inflacion a través de numerosos canales
de transmision. Los cambios en la tasa de refexedei corto plazo u otro mecanismo de
transmisién mas claro, tienden a producir camhbiosl €osto de crédito, el consumo, la inversiéon
y las decisiones de endeudamiento. Ademas otréables de politica como el tipo de cambio,
influyen en la competitividad de las exportaciogdas importaciones nacionales, esto afecta el
comercio neto y por lo tanto la demanda agregad&ied un ICM es capaz de explicar la
evolucion de la postura de politica monetaria; sa@rcomo la reciente crisis financiera
internacional, muestran que ademas de tener immlieadmonetarios; se debe analizar la
influencia de la gran cantidad de variables finaras sobre la evolucion del producto y las
presiones inflacionarias. Para esto, muchos batertsales, realizan una evaluacion de impactos
de shocks de variables de los diferentes mercao@scieros. De esta manera también
construyen urindice de Condiciones Financierg$CF), que es un indicador integral usado
generalmente para analizar el impacto de los mewitos frecuentes en los mercados financieros

y crediticios, sobre la actividad econémica real.

Por lo citado anteriormente, el objetivo de esteudtento es estudiar la naturaleza y utilidad de
estos indices, y construirlos para el caso bolovidPor lo cual, el presente documento estara
dividido en cuatro partes. En la primera, se coptanta motivacion del documento, en la

segunda, se aborda los aspectos tedricos y metpcimddde estos indicadores. En el tercer

acapite, se realizan las contrastaciones empitiglasaso y finalmente en el cuarto, se concluye.



Il. Aspectos tedricos
I.1. El indice de Condiciones Monetarias (ICM)

En una economia abierta, los cambios en las t&sagatés también tienden a producir cambios
en las variables reales como el tipo de cambio eeahfluir en la competitividad de las
exportaciones y las importaciones nacionales. Adeind cambios en el tipo de cambio por lo
general tienen efectos directos sobre la inflagiecto Pass-Through). Cuando hay multiples
canales de transmision monetaria, puede ser camnteniener en cuenta el mayor numero
posible de ellos, para evaluar la orientacion gards la politica monetaria. Generalmente en los
regimenes de metas explicitas de inflacién, la raptaativa es la tasa de interés de corto plazo
de la autoridad monetaria, en contraste al esquignanetas intermedias; que en muchas
ocasiones termina teniendo como objetivo operatiah#ipo de cambio (anclaje del tipo de

cambio).

Ya desde la anterior década, algunos bancos eehiradluso han definido un objetivo adicional
de instrumentacion a nivel operativo: imdice de Condiciones Monetari§&CM), que combina
tanto los efectos de la tasa de interés como lospdede cambio real u otra variable importante
de la politica monetaria. Una medida unidimensiana considere solo las tasas de interés,
excluye el efecto de las politicas sobre el tip@a®bio, asimismo no considera los efectos que
sobre esta Ultima variable puedan tenerstoscks de tasas de inteq@ovenientes del exterior.

El ICM determina el grado destrechamiento o relajamientte las condiciones monetarias de
una economia, al recoger las desviaciones de @éstagariables (tasa de interés de corto plazo y
tipo de cambio) medidas en términos reatem respecto a un periodo base o sus valores de
equilibrio. Asi, menores tasas de interés impulsandiciones monetarias mas relajadas
expansivay mayores tasas denoteondiciones mas estrechas o restrictivado que también
puede llegarse mediante una apreciacion de la raonadional, 0 una combinacién de ambas
medidas. Sin embargo, dado que los movimientosndeas variables pueden ir en sentidos
opuestos podriamos tener que las condiciones mi@sese ven inalteradas si una apreciacion de
la moneda local se ve compensada por un descenks ¢asas de interés (Perea y Chirinos,
1998).

! Ya que esos son los términos en los que los ag@nt@n sus decisiones
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Los pesos o ponderaciones de ambas variables ddgitiodice, seran definidos por el efecto
relativo del tipo de cambio y de la tasa de inte@sre la inflacion o la demanda agregada. En
general es de esperarse un peso importante pipa de cambio, cuanto mayor sea la incidencia
de esta variable en la economia. Una manera der mesth, es a través del peso de las
exportaciones en el PIB, puesto que ello detern@nama mayor presion -del tipo de cambio-
sobre la demanda agregada. En este sentido, unarei@ con un mayor grado de apertura al

exterior estard mas expuesta a las oscilacionesdipos de cambio internacionales.

En la literatura a nivel internacional se destat¢ebajos como el de Dubay (1994), Freedman
(1994, 1996, 2000), Martines y Ortega (2000), Batifurnbull (2000 y 2002). En el &mbito

latinoamericano las referencias son Perea y Cluirfih®98), Cespedes et al (2006) y Gonzales et
al (2008), quienes destacan que los paises quentien esquema de metas explicitas como
Nueva Zelanda, la introduccién del indice habriadaglo a eliminar la impresion de la existencia

de un objetivo de tipo de cambio, junto con elrdacion.
1.1.2. Evidencia internacional y aplicaciones deindice de Condiciones Monetarias

El ICM se puede utilizar de varias maneras, todeedde de la Optica y el esquema monetario
que practique un banco central determinado. Aderma@sdebe sefialar que existen otras
instituciones financieras y académicas que constr@ste indice para analizar y/o adelantar la
postura de la politica monetaria del ente emisorldtanto, a nivel general se pude afirmar que
este indice puede tener tres grandes usos: (i) comiadicador informativo de la posicion de

politica monetaria del ente emisor, (ii) tambiérpaede explotar su uso como un indicador lider
o adelantado de la postura de politica, pues & plartsu frecuente aplicacion, algunos bancos
centrales llegan a disefiar y aplicar reglas deipmlgue los agentes econdmicos esperan se
cumplan; (iii) finalmente, este indicador incluseegde llegar a convertirse en una meta operativa
(el caso de Canadéa en 1994), al plantearse exsmrteun periodo determinado un nivel meta a
ser alcanzado por el indice; mediante movimieneseados en la tasa de interés y el tipo de

cambio real.

En el primer caso, el ICM no anticipa los cambindas condiciones monetarias directamente,
sino solo ofrece informacion sobre la orientaciétual de la politica monetaria de la autoridad

monetaria. Por ejemplo, un ICM se puede calcularetacion con un periodo de referencia e
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indicar si la politica siguidé una orientacion relatmenterestrictiva o relajadaen relacion con
dichos periodos. Y dado que, en esta circunstaekciadice no mide con precision el nivel de la
orientacion de politica con respecto al nivel deildxfio, no puede decir si se trata una politica
mMAas contractiva 0 mas expansigan precision, o si este estd en consonanciagsonMjetivos

ultimos de la autoridad monetaria.

Por otro lado, un ICM puede ser tipicamentendaicador adelantado o lidede posicién, ya que
los cambios en la tasa de interés y el tipo de @anelal alin no tienen su efecto maximo sobre la
producciéon y la inflacion, debido a los periodos régago de su transmision. Si dentro la
construccion funcional del indice llegamos a noimaaly relativizar los efectos de la tasa de
interés y el tipo de cambio, incluso se puede tl@gabtener una regla de politica, que establezca

las respuestas en la tasa de interés por movirsigat@lelos en el tipo de cambio.

La precisidon del indice en si mismo no es un olmeatespecto a su estimacion, lo que limita las
posibilidades de realizar comparaciones entre pdMartinez y Ortega, 2000). A pesar de ello,
una utilidad importante, es que puede ser capaadé&ntar los shocks de origen interno o
externo que puede enfrentar la economia, a tragdasddesviaciones del indice de su senda
temporal. Lo cual lleva a responder rapidamenteamziones preventivas que pueden contribuir

a mantener una trayectoria de inflacién o crecitoi@ondmico establecido.

Aunque estos indices pueden expresar posturaslitiegpdel banco central y son relativamente
sencillos de calcular, ademas de tener un atractiudivo como indicador lider de la orientacion
de la politica monetaria en una economia abiema, $ido objeto de criticas tanto en sus
fundamentos conceptuales y empiricos [ver entresptEika, Ericsson y Nymoen (1996), Rey
(1997), Ericsson et al (1998) y Stevens (1998)k pencipales criticas se dirigen al hecho de
gue los ponderadores de las variables que inclnggrueden observarse directamente, por lo que
suelen derivarse empiricamente a partir de un roodel la economia. Asi los ICM, suelen
depender de varios supuestos para ser estimadosiypndo el supuesto de parametros
constantes, cointegracion (dependiendo del casogeeeidad de las variables, los sesgos de
estimacion y la propia seleccién de variables].

También genera controversia la no consideracioniogtgp de los efectos dinamicos y la

endogeneidad de las variables macroeconémicasamsiruccion del indicéJn ICM, depende
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de los valores de sus componentes, que se puedafegeados en un horizonte del tiempo por
otras variables macroeconomicas o sus propiososfelet retroalimentacion. La medicion de las
respuestas de la inflacion a cambios en el ICMemifen funcién de qué componente (tipo de
cambio real o tasa de interés) ha cambiado y delgeede su transmisién de la politica a la
economia en su conjunto. Ademas es importante age@hataracter enddégeno de las variables
macroeconomicas, aspecto muchas veces pasado gte dar las ecuaciones de demanda
agregada o los modelos macroeconomeétricos de @aalag usados de manera inicial para la
construccion del ICM.

Por otro lado, los diferentes tipos de shocks sddsecomponentes del indice, pueden tener
implicaciones variadas para la politica monetakia.observacion unilateral del ICM, puede
complicar la identificacion de shocks de tipo dmb# o de tasa de interés, pues su nivel refleja
un efecto ya agregado. Estas criticas se aplicdependientemente si el indice se utiliza como
indicador o un objetivo operativo. Sin embargoagedizan, en el segundo caso. Esto se debe, a
que estos no pueden informar directamente las salesdos cambios en la postura de politica
monetaria.

Pero mas alla de los aspectos mencionados antenitgmel uso de este indicador se complica
por la necesidad de estimar la tasa de interégigcetle cambio de equilibrio, para obtener una
medida de las condiciones deseadas para la ecanem@@njunto, esto podria explicar por qué
el uso de ICM, como objetivo operativo ha generadmha controversia en el pasado [véase
Freedman (1995) e informes de politica monetariaBdeco de Canada (1994) y el Banco de
Nueva Zelanda (1996)].



Cuadro 1: EVIDENCIA INTERNACIONAL Y ENFOQUES APLICADOS PARA HALLAR EL ICM

Estudios Pais Variables Incluidas Comentarios
Tasa interbancaria, tasa real del
papel comercial a 90 dias, tipo de
cambio real multilateral para el G-10
méas la brecha del producto e
Freedman, Ch., (1994, 1996). Canada | inflacion. En el modelo
macroeconomeétrico, se incluyen mas
de una docena de variables reales y
financieras.

Estimaciones VAR y  modelos
macroeconomeétricos de gran escala.

Interés real de CP, tipo de cambio
(rezagado seis periodos), spread de
la tasa activa en ME, con respecto a
BT de EEUU, crecimiento del PIB,
del IPC, términos de intercambio
(promedios moéviles a 12 meses) vy el
PIB mundial relevante.

Perea, H. y R. Chirinos, (1998). | Peru Modelos de rezago distribuidos.

Crecimiento del producto y la
inflacién de LP, tipo de cambio real
de exportaciones, la TEA
interbancaria, la libor a tres meses y | Estimaciones SVAR.
el rendimiento real de las valores de
renta fija vinculado a un indice de diez
afios.
Brecha del producto e inflacion,
Interés real de los CDT a 90 dias e | Modelos estadisticos (coeficientes de
Colombia |indices de tipo de cambio real, | variacion), para evaluar el perfil de
calculados con bases y deflactadores | politica monetaria.
diferentes.
El GAP del producto industrial, la
tasa de inflaciéon mensual y al doce
Céspedes, B., E. Lima, A. Maka Brasil meses, la tasa SELIC de corto plazo,
y M. Mendonga, (2008). la tasa de Swap a 180 dias, el tipo de
cambio real multilateral y el nominal
deflactado por el IPC de EEUU.

Reino

Batini, N. y K. Turnbull, (2002). Unido

Gonzéalez J., W. Gomez y
J. Mesa, (2008).

Estimaciones SVAR.

Fuente: Elaboracién propia.

[1.1.3. Metodologias de construccion del ICM

Segun Perea y Chirinos (1998), existen en la titesaal respecto, dos maneras de formular el
ICM. La primera de ellas es aquélla donde un patr@ie mide el efecto relativo del tipo de
cambio (e) con relacion a las tasas de interésdisegunda forma (menos comudn), consiste en
expresarlo como un promedio ponderado de estasvaioables, siendo la suma de estas
ponderacionefx y (1 — a)] la unidad, con O <1. De esa manera el ICM se puede expresar de
las dos siguientes formas:

ICM = (i —iy) +6(e—ep) Q)

ICM =a(i—i))+(1—a)(e—ep) (2)
Donde:i y iy, representan la tasa de interés real de cort@ @azun periodo dado y la tasa de
referencia para un perdido base o un valor de ibguil respectivamente. De la misma manera,

e, representan la tasa de depreciacion (apreciacgah)del tipo de cambio obervadeey el



valor del periodo base. En cambaoy (1-a) miden el efecto relativo de las tasas de inteeés d

tipo de cambio, normalizados a fin de que sumemidad.

Si partimos de la siguiente identidad macroeconariioadamentaly = C + 1+ X — M. Donde
el consumo(C) , es una funcion creciente del ingresfY), la inversion (I), una funcién
decreciente de la tasa de intei@s las exportaciones (X), una funcién creciente dab tile
cambiox(e) y viceversam(e), para las importaciones (M). Con lo cual las exmiotzes netas

XN=X-M, se expresan en una funcion creciente del tipaasebioxn(e). Asi diferenciando:

Y =c(y)+i(i) + xn(e), se obtienedy = c'dy +i'di + xn'de, dondedy = (ﬁ) [i'di +

d . d , . .
xn'de] , donde=* = (ﬁ) i'<0, y == (ﬁ) xn’ >0, y en términos linealey =

mlyi + we] = my [i + (%) e] = Y[i + fe].

Dado qu€|i + fe], se aproxima a la definicion del ICM, siendo lésntinos¥(my) <0y
6= (%) < 0. De esa manena= W[ICM), donde las condiciones monetarias mas restriétivas

significan una menor demanda agregada y por l@ tana menor produccion. Entonces segun
todo lo anteriorf representara la variacion del tipo de cambio resldprada por su efecto
relativo con respecto a las tasa de interés salierhanda agregada. Por lo tanto, mediante este
procedimiento lo que se obtiene es una variacidivalgnte de la tasa de interés con respecto al
periodo base. Estos ponderadores, son estimaddgidrealmente, a partir de ecuaciones

estructurales para la curva de oferta y demandagadas de la economia.

Por construccion, los valores positivos y/o el icngento sostenido del indice, reflejara el
estrechamiento de las condiciones monetarias yalaiva postura contractiva del ente emisor.
Valores negativos y/o el descenso permanente deaidor, el relajamiento de las condiciones

monterias y una relativa postura expansiva.

Se debe hacer notar, que mientras el debate salse de ICM como regla de politica monetaria
0 un objetivo operativo, ha llegado a una conclugiésfavorable para el indice; la cuestion

econometrica para estimar los mejores ICM paraegoaomia, sigue sin resolverse. Tratando de

2 Un mayor valor para el ICM.



salvar algunas de las principales criticas sobagliaabilidad del ICM, Batini y Turnbull (2002)

y otros trabajos recientes, realizaron una extangidamica para la construccion del ICM. Estos
autores plantean la incorporacion de componentepdeles y rezagos para representar el
retraso de la transmision de los efectos de paliit las condiciones monetarias de cualquier
economia dada. Por lo cual se podria construicésdde condiciones monetarias dinamicos

(DMCI), representados algebraicamente de la sigriieanera

k k; , ,
DMCly; = Zjil 9V.e.t—j(et —ep) + 2]’:1 9V.i.t—j(lt —ip) (3)

Donde las ponderacione8y ..y 6y.-j, estan dadas por coeficientes de los rezagossde la
desviaciones de la tasa de interés y del tipo deitahasta un periodk Estas ponderaciones
pueden ser calculadas en base a modelos unieclesoda rezago distribuidos, modelos
macroeconométricos de gran escala o dinAmicamentavés de las FIR de modelos VAR
irrestrictos y mas consistentemente con modeloaastales como los SVAR del tipa(L)X:=
B(L)Z: o Xt=inv (A(L))B(L)Z). A continuacion se describe como se obtiene ecapiente, los
ponderadores que subyacen en el ICM.

[1.1.3.1. Estimacion basada en una ecuacién de denda agregada de un modelo

estructural a gran escala

El enfoque econométrico mas sofisticado consistautdizar un modelo macroeconométrico
complejo para obtener multiplicadores dinamicosespuesta a shocks en la tasa de interés y el
tipo de cambio reales. Sin embargo, es a menudodifigyl su aplicacién en la practica, pues
dichos modelos contienen estas variables en tésmaminales o hay una regla monetaria por la
cual los niveles de estas variables estan a ctato jKot, 2003). Ejemplos de trabajos empiricos
que siguen esa estrategia son: Kennedy y Riet [198%yes y Viren (2000) y Kokoszczynski
(2004). La construccion de estos modelos, estaatiégslel alcance de este documento, pues tal
punto de vista demasiado complejo también puedeluoiimos a especificaciones menos

robustas, debido a las limitaciones de datos gseie tiempo a nuestra disposicion.

3 Estos autores desarrollaron in ICM dindmico patResho Unido.
4 Otra manera sencilla de representar el indicel eersion dinamica, es:

DMCIy = ey — ip) + @p_g(fp_ g — ) + -+ e pllp_ g —ip) + Gelep —@p) + 6 408 3 —€p) + -+ G ple:_p— €p)



El FMI, la OCDE, el Deutsche Bank (DB) y Merrill hgh (ML) entre otros, construyen el ICM
para algunas economias desarrolladas, empleandoatasetros de modelos estructurales de
gran escala (generalmente de equilibrio genera)a dograr ponderadores relativos, que
pretenden representar el impacto relativo de la itaterés y del tipo de cambio en la demanda
global. En la mayoria de los casos, los pesos sowadlos directamente mediante la estimacion
de una ecuacion de demanda agregada (la curva $8)basan en las estimaciones previas de las
ecuaciones de demanda de modelos ya existefieBMI emplea multiples pesos relativos para
diferentes economias, pero que estan en lineaasopohderaciones de otros ICM derivados de

estimaciones de modelos de equilibrio general.

[1.L1.3.2. Estimaciones basadas en modelos de ve@sr autoregresivos y vectores

autoregresivos cointegrados (VAR Y VECM)

De forma cada vez més habitual, también se uglitanaciones a través de modelos de vectores
autorregresivos irrestrictos y estructurales, ddndeponderadores son derivados de la funcion
impulso respuesta (FIR) de estos modelos; y eficpkat de la respuesta acumulada del producto
-su brecha u otras proxies de la demanda agregeastecks de innovaciones fundamentales de la
tasa de interés y el tipo de cambio real. Teniermdouenta los inconvenientes de la aplicacion de
una sola ecuacion estructural, sobre todo el pnublele la endogeneidad de las variables
monetarias y las interacciones entre tipo de camaaiby las tasas de interés, una serie de autores
encuentran un modelo VAR preferible que la deriacle pesos del ICM, a partir de ecuaciones
de demanda agregada o de modelos de gran esaal@jeRplo, Jacobson et al (1999), estiman
un modelo VAR y Hyder y Khan (2006) estiman redaeis de cointegracion.

Un modelo SVAR ha sido estimada por Céspedes €RG05). Un enfoque ampliamente
aceptado en esta corriente de la literatura, égantias FIR del incremento del producto (o el
gap) con respecto a las variables en cuestion glacélculo de las ponderaciones del ICM.
Algunos autores sugieren FIR acumuladas hastaocmatiodo (definido como el horizonte
ICM). Otros aplican solo los de la estimacion yde periodos de la evaluacién de impactos de
una FIR estadisticamente significativa; criterianancado en el espiritu del ICM dinamico

estimado por Batini y Turnbull (2002).

® Por ejemplo la OCDE basa sus pesos relativossegstimaciones de la ecuacién del modelo OCDEHlitmkte
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11.1.3.3. Ponderaciones basadas en datos del conierc

JP Morgan (JPM) construye diferentes ICM, para estas desarrolladas como el Reino Unido,
donde el peso o ponderador colocado sobre el #poathbio estd en funcién del peso de las
exportaciones de largo plazo con relacion al PIBpdso de la tasa de interés, se normaliza
respecto al tipo de cambio y de esa manera ambuasia unidad.

Finalmente, debemos sefialar que para hallar lodgpadores del ICM, se pueden utilizar incluso
una ecuacion estimada por una regresion simple delo® no muy sofisticados de ecuaciones
simultdneas, donde después de la identificaciéa gstimacion de los estimadores en forma
reducida, se hace la ponderacion relativa entrgpdodmetros de la tasa de interés y el tipo de
cambio. Lo importante es que los ponderadores teedal, sean consistentes con la realidad
econOmica que se esté analizando y la importangdagautoridad monetaria realmente asigna a

las variables utilizadas para la construccién Gal.l

11.2. El indice de Condiciones Financieras (ICF)

Si bien el ICM es capaz de explicar la postura dBtipa monetaria de ente emisor, ante

diferentes shocks de demanda agregada o presigtasanarias; eventos como la reciente crisis
financiera internacional, muestran que ademasroe iadicadores monetarios; se debe analizar
la influencia de la gran cantidad de variablesrai@ras sobre la evolucion del producto y la

inflacion. Un interés generalizado recientemengecentra en construir un indicador que mida
integralmente la evolucidén de las condiciones fonenas y crediticias de la economia; que sirva
como guia para una conduccion mas holistica delltiga monetaria. Ademas, muchos bancos
centrales y de inversion desean analizar el impsalboe la actividad econdmica de los frecuentes

movimientos volatiles de los mercados financieros.

Por lo tanto, se valen del analisis de las deswi@s de las variables financieras respecto a
valores considerados como Optimos 0 a un periode.@ara esto, muchos bancos centrales,
generalmente realizan una evaluacion dinamica gedtos del producto y la inflacion (o sus
brechas) respecto shocks de las variables de feenlies mercados financieros como ser: las
tasas de interés del sistema bancario, los indieadte las condiciones de crédito (o Standard
Loading), la evolucion de la cartera de crédits fwecios del mercado hipotecariolos

11



indicadores bursétiles de renta variable y fijanibgén se incluye en muchas ocasiones a la tasa

referencia de corto plazo del ente emisor, el d@aambio y algunos agregados monetarios.

Los shocks de estas variables son ponderados ato@gu importancia relativa en la actividad
econOmica, para de esa manera construir un indieempnitoree las condiciones financieras
generales de una economia y pueda ser capaz @gmtadedu repercusion en el crecimiento del
producto o la inflacién. De esta manera indice de Condiciones Financierg$CF), es un

indicador integral usado generalmente para anatizanpacto de los movimientos frecuentes en

los mercados crediticios y financieros sobre lavaigd econdmica real.
11.2.1. Evidencia internacional y aplicaciones deindice de Condiciones Financieras

La complejidad creciente de los sistemas finansjaequiere una vision amplia sobre los efectos
macroeconomicos reales de las variables finangigras dos razones. En primer lugar, se
requiere que sean posibles las estimaciones delctmpmlel crédito, su costo y otras variables
financieras sobre la economia real; por su impor@aen las fluctuaciones de los agregados
econdmicos. En segundo lugar, si los movimientotaslevariables financieras que afectan a la
economia, estan correlacionados con la politicaetaoia, y alin no se encuentra cuantificado su
impacto total, las estimaciones de la funcion gesethpeiia la politica monetaria en la

determinacion de la actividad econdmica y los egbodrian estar sesgadas.

El andlisis de los efectos de las condiciones fiimaas sobre el crecimiento y la inflacion de
manera mas amplia ha adoptado una serie de enfogoeshart y Hofmann (2001, 2002), y
Mayes y Virén (2001); construyeron ICF's a pargr abeficientes estimados, basados en curvas
IS. Gauthier et al (2004) y Contreras (2009); meli su construccion a través de modelos de
vectores autorregresivos (VAR). Dudley y Hatziu0@), emplean ICF's basados en modelos
econometricos de gran escala. Inglés et al (20@3atyius J. et al (2010), construyen modelos
factoriales para los Estados Unidos, Reino Uniddlgmania, los cuales incorporan tres hasta
cuatro docenas de variables financieras, ademasistelde factores, incluidos los valores
rezagados; para predecir la brecha de la producci@m inflacion. Stock y Watson (2003),
predicen el crecimiento del producto mediante & {Cuna serie de prondsticos univariados y

multivariados de produccién, y encuentran que asi&®dos mejoran la precision en relacion a
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otros. ElI Cuadro 2 muestra un resumen de trabajtesiares realizados a nivel internacional,

ademas de algunas particularidades importantes.

Cuadro 2: EVIDENCIA INTERNACIONAL Y ENFOQUES APLICADOS PARA HALLAR EL ICF

Estudios Pais Variables Incluidas Comentarios
Mercado de acciones Ponderaciones basadas en efectos
Dutley, H, (2000). EEUU o ' | derivados de modelos
Capitalizacion/PBI. -
macroecondmicos de la FED.
Goodhart, C. y B. Hoffman, G-7 Precios de viviendas, precios reales IencdljgiisonegalgzIaldaosforrr?a r’;‘?jﬁgi dade
(2001). de acciones, spreads . . y
estimaciones VAR.
Gauthier, C., C. Graham y Y. Canada Precios de viviendas y acciones en IencdljgiisonegalgzIaldaosforrr?a r’;‘?jﬁgi dade
Liu, (2004). términos reales, spreads. . . P ia y
estimaciones VAR y andlisis factorial
Mayes, D. G. y Viren, M, (2001). 11 paises I?"rec_los de viviendas y acciones en Ecuaciones de la forma reducida.
europeos | términos reales.
Estandares de préstamos,
Swiston, A., (2008). EEUU rendimiento de bonos corporativos, | Estimaciones VAR.
precios de acciones y tipo de cambio.
Sprf:ads del fn_ercad_o de bono_s, Estimaciones de la forma reducida con
Guichard y Turner, (2008) EEUU estandar d_e (_:red_lt'os, tipo de cambio algunos modelos calibrados
’ ’ real y capitalizacion del mercado de . .
; comparados con estimaciones VAR.
acciones.
Beaton, K., R. Lalonde y C. Luu, Tasa de pgp_eles cpmermales, Estimaciones SVEC’:M' y MUSE
(2009) EEUU spfe_ads de; credlt(_)s, e;tandares de | (modelo macroeconémico de gran
) créditos y riqueza financiera. escala).
Spread de las tasas de interés de
créditos comerciales en MN, de ) h h
Contreras A., (2009). Pert consumo en ME y MN, hipotecarios Estimaciones de la forma reducida con
- P modelos VAR.
en ME y MN, microcréditos en ME y
MN.
Hatzius, J., P. Hooper, F. 45 variable financieras de las cuales . . . A )
Mishkin, K. L. Schoenholtz y EEUU excluyo a la tasa de los fondos i‘?};{r?:on mediante analisis factorial
M.W. Watson, (2010). federales. pie.

Fuente: Adaptado y modificado de Contreras (2009).

[1.2.3. Metodologias de construccion del ICF

El antecedente principal del ICF, se remonta alcéndle condiciones monetarias, definido
anteriormente comdCM=f(i,e), por lo tantoel ICF es una extension natural del primero; y de
acuerdo a sus interrelaciones quedarian definidosocICF=f(i,e,VF). Si el ICF puede ser
definido como: ICF; = }’=1[2§”=1rt,jt_i] (4); y Iintroduciendo efectos rezagadds§iF; =
Yioalrej, , + 2o, — o5, (B); entonces, cualquiet;,—; , medird la respuesta del
crecimiento del PIB (ponderada por una FIR), a caatéablej en el periodo previo. Se debe
mencionar que por construccion; en este documéogoyalores positivos y/o el crecimiento
sostenido del indicador, reflejara condiciones itigds y financieras mas blandas o laxas para la
economia. Valores negativos y/o el descenso pemtartel indice, condiciones crediticias y

financieras mas restrictivas o duras.
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Segun la literatura internacional revisada anteréorte, para la elaboracion de indices de
condiciones financieras se pueden distinguir trésgeies o grupos principales de metodologias,
las cuales son: (i) ICF’s basados en ecuaciong®m@nda agregada, (ii) ICF's derivados de
funciones de impulso respuesta mediante la simarlade modelos macroecondmicos de gran

escala y (iii) ICF’s en base a funciones de imprdspuesta desde VAR.

11.2.3.1. ICF basado en ecuaciones de demanda agaeig

Segun esta metodologia el ICF es derivado a pdetiestimaciones de curvas IS. Se incluyen
variables financieras en funcién a su significarestadistica. Las ponderaciones se determinan

en funcion de los coeficientes de las variablegjisda siguiente relacion:
pbi; = a + X Bipbi;_; + Z?=1[Z§‘n=1 D xj,t—i] t+e (6)

Una posible desventaja, es que los ICF’s se comstraobre la base del supuesto de que todas
las variables financieras son exdgenas entre ellak actividad econdmica, pudiendo existir de
esta manera un sesgo en la estimacion o probleen&edtificacion (Gauthier, Graham y Liu
(2004)).

[1.2.3.2. Simulacioén a partir de modelos macroecomaicos de gran escala

Los modelos macroecondmicos de gran escala, dew@nnlas ponderaciones utilizando el
impacto simulado de shocks de cada variable fieaacisobre la actividad econdmica
(Canada,Suiza y EEUU entre otros). Estos modelobian el shock estimado de cada variable
desde el modelo con la funcion de impulso respuestimnada (Beaton, et al 2009). Ademas de

cierta manera incorporan el impacto de variablenitieras sobre las demas variables.

11.2.3.3. ICF derivado de funciones de impulso regspesta desde modelos de vectores

autoregresivos (VAR)

Las funciones de impulso respuestas (FIR), detemmias ponderaciones, utilizando el impacto
simulado de shocks de cada variable financieraestzbiactividad econémica. Estas, ademas,
combinan el shock de cada variable desde el mocafola funcion de impulso respuesta

estimada (Beaton, et al 2009). La ventaja que pusx@porar esta metodologia, radica en el
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hecho de que incorpora de manera mas consistemmpatto de variables financieras sobre las
demas variables, superando el problema del sesda estimacion y reduciendo potenciales
problemas de identificacion. Si seguimos la esedion de un modelo VAR en forma
reducida, tendremos:

Xe =221 0 X +e (7)

Los ponderadores 0 pesos relativos para las desvéscde las variables que conformaran el ICF
seran hallados a partir de las FIR que considegngeren el efecto de las variables de politica
sobre la variable objetivo: la brecha del prodwucta inflacion, generalmente.

La metodologia de vectores autorregresivos fundtamem analisis en un proceso dinamico,
inicialmente ateorico (con lo que se mitiga el peata de sesgo de especificacion), donde todas
las variables del sistema se consideran endogeoaso cual, una variable endégena del sistema
se explica por los errores pasados de las otréables, mas el error actual, expresado como un
proceso estacionario MA infinito. Representado avéz como innovaciones fundamentales

originadores de shocks, para la evaluacion de itnpacediante funciones de impulso respuesta.

Ya a que todas las variables seran tratadas comd@genas, dentro de un modelo VAR, la
ordenacion de estas es de vital importancia. Dehida necesidad de una solucion parcial
matematica para diagonalizar la matriz de variarmarianza del modelo. Para ortogonalizar las
innovaciones fundamentales del sistema, generadnsntisa una descomposicion de Cholesky.
De esta forma las primeras variables en la ordénas® consideran menos enddgenas o (mas
exdgenas) respecto a las deméas. Pero puede emisthia discrecion respecto a este aspecto,

dependiendo del criterio estadisficoeconémico que se utilice para tal ordenacion.

Una alternativa interesante para saldar esta o8, es el uso de funciones de impulso-
respuesta generalizadas. Las FIR generalizadaanemwven sus resultados cuando se cambia la
ordenacion de las variables. Ya que sus valoresismos, pues toman en cuenta los patrones
historicos de las correlaciones dinamicas obsesvadtie los distintos shocks. Si la ecuacion (7)

puede ser reescrita como una representacion demgdil infinita de la forma:

Xe=XZ0Ag— (8)

¢ Generalmente se utilizan test de causalidad deg8rgpara determinar el orden de precedencia detibles dentro del sistema.
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Consideramos que una FIR, mide los efectos respcperturbaciones o shocks en otras
variables de un sistema dinamico, ocurridas erogesi previos. Tal situacién se podria describir
mejor como el resultado de un proceso, en el querdl temporal de los efectos de un vector
hipotético de shocks x 1, de tamaid = (8;,46;, ..., 5,,)" que afecta a una variable econémica
en el periodd, es contrastado con un perfil de referencia&en dado por el patrén histérico de
esta variable. Si denotamos su patron histéricooddo hasta el momento— 1, por la
informacién (no decreciente) dada pQr,; la funcién de impulso respuesta generalizad®, de

en el horizonte, estara definida por:
Glx(n,8,Q1) = EXpyn\&r = 8, Q¢—1) — E(Xe1n\Q¢—q) (9)7

Es facil demostrar que el vectarx 1 de la funcién impulso-respuesta ortogonalizada mle u
shock unitario para la j-esima ecuacionXep,, esta dada pcﬂlx(n, ej,Qt_l) = ApPe; , donde

ej, €s un vector de selecciénx 1, con el valor de uno en sus j-esimos elementaggscen el
resto. Pesaran y Shin (1998), proponen usar lacEoud8) directamente, pero en lugar de
shockear todos los elementosegese podria optar por shockear un solo elemerig;esimo; e
integrar los efectos de los otros shocks, utilipata distribucion histérica de los errores
observados. En este caso, es facil demostrar qgfeab de un shock de una desviacion estandar

de la j-esima variable, en el tiempsobre los valores esperados de X en el monténies:
Glxy(n,8,9_1) = [0j; AnYe; , dondeo;; es la varianza dg y § = E(&\¢&jr = \/oj;) (10)

I1l. Resultados estimados

En la presente seccidn se muestran los resultaglda dstimacion de las ponderaciones y la
construccion del indice de condiciones monetaresnénera inicial y posteriormente el de
condiciones financieras. El periodo de estudio seédich en dos sudperiodos, uno donde
predomind la dolarizacion de la economia (2001-2094 otro donde esta respondio

positivamente a los impulsos de bolivianizacionatge emisor (2005-2010). EI comportamiento

de las varibles usadas para la construccion del $€Mbserva en el Anexo 1. Se contrastara el

7 Sustituyendo la ecuacion (8) en (9), tene]ﬁi)g':n, a, Qr_1] = A, &, que es independiente fl2_,, pero depende de la composicién de

shocks definidos pab. Es evidente que la eleccién adecuada de la lsisadel vector de shocké, es fundamental para el cumplimiento de las

propiedades de la FIR. Sims (1980), sugiere reselproblema que rodea a la seleccionidmediante una descomposicién de Cholesky de la
matriz varianza-covarianza de los residgds,con:PP" = ¥.. Donde P es una matii x # triangular inferior.

16



comportamiento de los indices construidos con tdueion de la tasa de inflacion subyacente a
doce meses y la brecha de la inflacion.

En pos de afrontar las criticas expuestas antegimerrespecto a la construccion y aplicabilidad
del ICM vy del ICF, se emplean modelos de vectomg®ragresivos (VAR) para hallar los
ponderadores, en base a la funcién de impulso esspgeneralizada de la brecha del producto
ante shocks de las variables de politica a serassaigl cada modelo. Los valores de largo plazo
del producto, la tasa de las LT's en ME y MN, elNs€h ME y MN, ademas de la inflacion, se
hallaron mediante el uso del filtro de Christiand=#zgerald (C-F). Todas las variables fueron
desestacionalizadas previamente por el filtro ARIMAL2; ademéas se extrajo el componente
irregular mediante este, antes de realizar el rriatato con el filtro C-F para hallar el
componente tendencial de largo plazo de cada sstigliada. La derivacion y justificacion del

uso de este filtro se detallan en el Anexo 5.

[11.1. Posibles ICM para la economia boliviana

Una primera estimacion para hallar los ponderaddeeCM mediante modelos VAR, considera
en el vector de variables enddgenas la variaci@l saldo de colocaciones netas de los titulos de
regulacién monetaria del BCB en ME en logaritfi¢sLSCN ME), para el primer sudperiodo y
en MN (ALSCN MN), para el segundo. Ademas se incluyé a la varad#h tipo de cambio real
(ALITCER), la brecha del producto aproximada por el IGAR piecha de la inflaciont (— 7),

para ambas muestras. También se introdujo unabl@ffiaticia de intervencion para representar
el periodo inflacionario (2007:07-2008:69)

8 Si bien en los diferentes modelos especificadobrdcha de la inflacion y del producto muestrasamportamiento similar; se decidié trabajar
con la segunda, pues esta seria mas robustaremdérteéricos para mostrar presiones de demandgpuelgepercutirian de manera mas
consistente sobre la evolucion futura de la infiagi el producto.

9No sé trabajo con el filtro de Hodrick y PrecditP) ni con el de Baxter y King (BQ), pues ambosspngan la desventaja de que la
descomposicion con estos filtros es sensible anfiarmacion disponible en los extremos del periodeestral analizado. Por Ultimo la
determinacion del parametro de suavizami€ajoen HP, para una serie particular se hace demas@dpleja y muchas veces se la realiza de
manera arbitraria.

10 se decidié trabajar con logaritmos naturales, pstss nos ayudan a encontrar de manera pracasda criamiento instantaneas.

" En ambos sudperiodos el modelo se especificé osnrezagos siguiendo los criterios de informaciénAdtaike (AIC), Schwartz (SC) y
Hannan—Quinn (HQ).
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Grafico 1: RESPUESTA ACUMULADA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO ANTE
UN SHOCK DE 1 SD DEL SCN EN ME Y DLITCER PARA EL PERIODO 2001-2004 Y SCN EN MN Y
DLITCER PARA EL PERIODO 2005-2010
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Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes del lmdd&R estimado con el SCN en MN.
Nota: Los paneles anuestran los resultados para el periodo 2001-2004 ganeles b) para el periodo 2005-2010.

El anterior panel (a.1) muestra que las FIR geizaidds de la brecha del producto respecto al
SCN en ME, no es significativa hasta el tercer ndestro del periodo de predominancia de la
dolarizacion financiera. En cambio en el segundeioge, el SCN en MN reacciona
inmediatamente de manera significativa (Panel Ipdja luego perder esta cualidad. Entonces,
aparentemente la bolivianizacién de la economiaomedp efectividad de corto plazo de las
OMAS del BCB? pero le redujo su significancia de largo plazo.eEcaso del ITCER, el efecto
de un shock del tipo de cambio, tiene un rezagbhadta seis meses en el primer sudperiodo y

tres en el segundo, manteniendo su significantéesica posteriormente.

La relacién de los ponderador@®} delALSCN en ME y MN respecto ALITCER, en el periodo
de dolarizacion muestra un nivel de -1.34, en carsbivalor cae a -0.75 en el segundo periodo.
Esto nos lleva a suponer que el efecto de unaiapr@a de real de 1% fue comparable solo con
un 0.75% de crecimiento del logaritmo del SCN rafee para el ente emisden el primer

periodo y 1.33% en el segundo (ver Anexo 4.1). wal deva a intuir que el peso relativo del tipo

12 En el periodo 2001-2004 la colocacion de titulesetjulacion monetaria fue predominante en MEitahcion cambio a partir del afio 2005.
13 En el primer periodo se toma en cuenta al saldootizaciones netas de los titulos de regulacionetasia del BCB en ME, en cambio en el
segundo periodo se toma en cuenta a dicha vapabteen MN.
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de cambio como instrumento para controlar las @nes inflacionarias, sufri6 un leve
incremento; confirmando, de cierta manera la maggyortancia que habrian adquirido las

apreciaciones cambiarias como instrumento paraamoestar a la inflacion importada.

Cabe resaltar que investigaciones recientes sumggue el saldo de colocaciones en MN, se
convirtié en una variable relevante para explicarmecanismos de transmision y la funcion de
reaccion de la autoridad monetaria ante presiomigcionarias (Cernadas L. y E. Aldazosa,
2010). Es decir que en periodos de la elevadaciafia el BCB incrementd el saldo de sus
colocaciones netas, lo cual derivd en el aumentsudetasas de rendimiento, sobre todo de las
LT’s a 91 dia¥, hecho que se trasmite de manera diferencia @sas del sistema financiero
(Rodrigo et al, 2010). Asimismo, en periodos dea hiaflacion, el BCB incentivo la actividad
econOmica, inyectando liquidez a la economia aétrale la redencidon o vencimiento de sus

titulos.

El grafico (2) donde se expone el ICM-1 (que inelgt SCN en ME y en MN en los dos
sudperiodos), devela que de enero de 2001 a octdr2003, las condiciones monetarias
derivadas de la postura de politica del BCB, see@saron y se tornaron demasiado restrictivas,
pese a que las presiones inflacionarias hastaoe2@®2, no fueron fuertes. Esta situacion, estaria
explicada por la persistente apreciacion real gl tle cambio como consecuencia, de los
rezagos de la crisis cambiaria del real brasild®9%-2000) y la abrupta devaluacion argentina
(2002)". Posteriormente en 2003 la autoridad monetarigbitamaposto por una postura
contractiva, pues los conflictos sociales —agudigazh octubre—, la presencia de restricciones en
la oferta de algunos productos agricolas y la #&#En de las monedas de nuestros vecinos
comerciales —que encarecio los precios de los ptogumportados— incidieron de manera
importante en el nivel de precios de 2003. En eg®msodos se observa un crecimiento
importante del saldo de colocaciones netas deitidsd de regulacion monetaria del BCB (ver
Anexo 1), ademas de altos niveles reales de las tslas LT's a 91 en ME, lo cual conllevo a

un estrechamiento mayor de las condiciones moasetari

" Intentando de esta forma incidir al alza de laggakel sistema financiero y de este modo retirda @éeonomia los excedentes de liquidez que
estarian generando presiones inflacionarias.

" Después de mas una década de un sistema de tipamttgo fijo con paridad uno a anGurrecy Boardl el peso argentino se devalu6
abruptamente en enero de 2002.
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Por otro lado, en el periodo probolivianizaciorobservan claras presiones inflacionarias, por lo
cual el indice devela que el ente emisor, adoptd postura claramente restrictiva, para
combatirlas. En el periodo de julio de 2007 a sepbire de 2008, el indice empieza a crecer
abruptamente, explicando coherentemente (aunqueiedn rezago), el endurecimiento de las
condiciones monetarias para detener una escalageedi®s. En este periodo, se incrementaron
de manera significativa las colocaciones de titksbre todo en MN— al sistema financiero e
incluso a inversionistas individuat&sAsimismo, la autoridad monetaria decidi6é contmzen la
politica de miniapreciaciones -iniciada en julio2f#5- con mas fuerza hasta el décimo mes de
2008. Posteriormente el BCB, habria de moderar mstura restrictiva, debido a la caida
generalizada de los precios de los commodities yptasiones de demanda en el pais, producto
de la crisis financiera internacional que empengoatrar efectos en la demanda agregada de la

region.

Grafico 2: INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM-1) E INFLACION SUBYACENTE A 12
MESES (En porcentaje, eje derecho)
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Fuente: Elaboracién propia con base a los ponderadoresadess de dos modelos VAR, estimados en dos
sudperiodos, que incluyen como variable de pol@lcaCN en ME y SCN en MN, respectivamente.

El segundo ejercicio construye un ICM-2, con poaderes generados por modelos VAR que
incorporan el incremento de la emision monetarg @eLEMI_R ), las variaciones del ITCER,
la brecha de la inflacion y del producto, para asnbodperiodos. Ademas se introdujo una
variable ficticia de intervencién para represeeigperiodo inflacionarit/. Esta combinacion de

variables se justificaria por el hecho de queBeB instrumenta formalmente su politica

'® Este Gltimo mecanismo funcioné a través de la MiesBinero de la Subgerencia de Operaciones deadersbierto del BCB.
Y En ambos sudperiodesmodelo se especificé con dos rezagos, segurritesios de AIC y HQ.
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monetaria a través de limites cuantitativos parexfaansion del CIN y la reduccién de RIN

(ambos componentes contablemente conforman laG@nmsbnetaria).

Se generaron los pesos relativos de este ICM pananger y segundo periodos, a partir de los
valores ponderados de las FIR respectivas haste®[l8. De esta manera, se observa un efecto
inmediato en las presiones inflacionarias anteagmmes de la emision real, tanto en el periodo
de dolarizacion como el de bolivianizacion de larmeenia. En el primero la significancia
estadistica se alcanza y se mantiene en el lasgo & partir del cuarto mes), lo contrario ocurre
en el segundo. En el segundo periodo se desthezled de que la FIR generalizada de shocks de
la emision real, dejan de ser estadisticamentefisigiva ya desde el segundo mes. Por otro
lado, al igual que el anterior caso, las depreoigs reales ALITCER) mantienen su
significancia estadistica en el largo plazo. Ensejundo sudperiodo, esta situacién ya es

satisfecha desde el tercer mes (ver Grafico 3).

Gréfico 3: RESPUESTA ACUMULADA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO ANTE UN SHOCK DE 1
SD DE LA EMISION REAL Y EL TIPO DE CAMBIO REAL, PER I0ODOS 2001-2004 Y 2005-2010
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Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes de m®déAR que incluyen sAEMI_R, | estimados en dos
sudperiodos, uno de predominancia de la dolarinagigiro de desdolarizacion.
Nota: Los paneles anhuestran los resultados para el periodo 2001-200¢ ganeles b) para el periodo 2005-2010.

Todo esto denotarfa al igual que otras investigesdque la relacién predecible y estable de

largo plazo entre la emision y la inflacién, cadez vse hace méas débil. La relacion de

' siguiendo una légica de instrumentacion de la palithonetaria a través de metas intermedias deladntiediante agregados monetarios.
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ponderadoredf deALEMI_R respecto ALITCER , derivada del modelo para ambos periodos
es -2.75 y -0.42, respectivamente. Es decir ek@feamparable de una depreciacion real de 1%,
se contrasta con un 0.36% del incremento de emisiren el primer sudperiodo y 2.38% en el
segundo (ver Anexo 4.2). Este cambio substancwifirenaria lo planteado en el parrafo
precedente.

Al igual que el caso anterior (ICM-1) el ICM-2 (G 2) muestra que las condiciones
monetarias de enero de 2001 a octubre de 2003reelemon, debido a la postura restrictiva del
ente emisor. Si bien, este no tiene un control labssobre la expansion de la emision; el BCB
trata de influir en ella, mediante la instrumerdaadile diferentes mecanismos de control y gestion
de sus componentes (CIN y RIN) y sus factores graresion colateralés Una muestra de lo
anterior, es que en el periodo sefialado, la em@iécio un 18.9% en 34 meses, mostrando un
crecimiento promedio mensual de tan solo un 0.5Bf6periodos posteriores los niveles de
crecimiento mensual y anual de la emisiébn son muchyores. Por otro lado, en el periodo de
bolivianizacion la evolucion del indice, hace sugramna respuesta contemporanea y persistencia
de la postura contractiva de la autoridad monetgmees mantiene impulsos restrictivos de
politica, aun después de que los excesos de denagmeigada se habrian atenuado a partir de
octubre del afio 2008.

Grafico 4: INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM-2) E INFLACIO N SUBYACENTE A 12
MESES (En porcentaje, eje derecho)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los ponderadoresadies$ de dos modelos VAR que incluyerdEMI_R,
estimados en los dos sudperiodos, mencionadosaniente.

9Véase Aldasoza y Cernadas, 2010.
20 E| BCB fija limites a la expansién del Créditodro Neto (CIN) y un piso a la variacién en laereas internacionales netas (RIN). Por otro
lado, la contraccion de la oferta monetaria produtejuste en la demanda agregada y repercuten@érektie precios.
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Finalmente, se construyo un ICM bésico (ICM-3) p uinamico (ICM-4), para tomar en cuenta
el rezago en la transmisioén de la politica monaftaren base a la FIR generalizada de la brecha
del IGAE respecto a shocks de la tasa real deTaa 21 dias en MN y ME, las variaciones del
ITCER vy la brecha inflacionaria, mas una dummy mtervencién para representar el periodo
inflacionarid®. En el primer periodo se observa un efecto inntedle los incrementos de la tasa
real de las LT a 91 dias en ME sobre la brechgmelucto, pero la significancia estadistica de
esta variable se pierde en el mediano plazo (& pi@itdécimo mes). Una situacion antagonica
se presenta con la tasa real de las LT a 91 dilBNea partir del afio 2005, pues el efecto de esta

variable, se torna totalmente significativo redi&sde el cuarto.

El tipo de cambio real tiene un comportamiento Isima los casos anteriores, es decir mantiene
sus significancia estadistica de largo plazo encanperiodos. Por otro lado, se observa que la
FIR acumulada queda totalmente estabilizada arpietimes 18, por lo que se tomo los pesos
ponderados de las respuestas de la brecha delcpwodespecto a stocks de las variables de
politica sefaladas segun el sudperiodo estimadmbiEa se hizo uso la contribucion de

varianzas de estas dos variables normalizadapard yalidar los pesos relativos de las variables

al interior del ICM.

Gréafico 5: RESPUESTA ACUMULADA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO ANTE UN SHOCK DE 1 SD
DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA TASA REAL DE LASLT'S A 91 DIAS EN ME Y MN
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2 | a especificacion que se le dio a este ultimo fawt

DMCIL, = a,(i, =) + @y (g = L) + Qpegl(fpez = L+ Qs (fy oz — L) + 8, (0, —62) +8,-1(0,—3 — 62 + 8,—z(0—;

2 L os rezagos empleados en la estimacién fuerondelegnediante los criterios de informacién AIC y (4Rrezagos).

— &) +6,3(00 35— 0
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Fuente: Elaboracién propia en base a modelos VAR que yeacla la tasa real de las LT's A 91 dias en MEa(phr
primer periodo) y la tasa real de las LT's A 91sdia MN (para el segundo periodo).

Por otro lado, segun las FIR generalizadas acurasjdd relacion) de ponderadores de las

variables mencionadas para el ICM-3 es de -1.76.37; para el primer y segundo periodo,
respectivamente. Lo cual supone que una aprecidéiwdel tipo de cambio real fue comparable
con un incremento de 0.57% en la tasa real deTasd. 91 en ME y 0.95% de esta misma tasa
en MN en el periodo de desdolarizacion. Estas imlas terminarian de confirmar el impulso

gue habria recibio el tipo de cambio para contralsupresiones inflacionarias durante el periodo
de estudio. Los ponderadores para el ICM dinAmimlo $iacen una redistribucion de los

anteriores parg t-;, t-, yt-3, segun los valores hallados en sus respectivan&lRcumuladas

para cada periodo, es decir estos valores se apaiox para tres rezagos (ver Anexo 4.3y 4.4).

Grafico 6: INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM-3) E INFLACION SUBYACENTE A 12
MESES (En porcentaje, eje derecho)
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Fuente: Elaboracion propia con base a los ponderadoresidéélo VAR que incluye a la tasa real de las Lla %l
dias en MN.

En los anteriores graficos (6 y 7), se observaantente que el ICM-3 (basico) y el ICM-4
(dinamico) muestran resultados mas consistentedacorterpretacion planteada para el indice

anteriormente. En el periodo 2001 hasta mediadd0@8 se confirma el estrechamiento de las
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condiciones monetarias de la economia. Lo cuapfoducto de las elevadas tasa de interés de
los valores de regulacion monetaria del ente emlasrcuales se trasmitieron a las tasas del
sistema financiero (ver Rodrigo et al, 2010), aded®la apreciacion cambiaria real, debida a las
razones citadas en parrafos precedentes.

Gréfico 7: INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM-4) E INFLACION SUBYACENTE A 12
MESES (En porcentaje, eje derecho)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los ponderadoresniind del modelo VAR que incluye a la tasa redlade
LT's a 91 dias en MN.

En el periodo comprendido desde el afio 2005 hast@rimeros meses del 2007, se observan
condiciones monetarias relajadas; debido a queriesiones de la inflacion no eran grandes,
posteriormente a partir de julio de 2007, hastaulvet de 2008 se observan condiciones
monetarias mas restrictivas. También cabe nota@zago de la transmision de politica monetaria
hizo que el efecto de las desviaciones de estasvauables, perdure aproximadamente un
trimestre; es decir hasta el primer mes del afii®.200

El grafico (8) siguiente, resume los ICM calculadopartir de diferentes especificaciones de
VAR irrestrictos. Resalta en primera instanciardapuesta forward looking de la autoridad
monetaria en el primer periodo de inflacion en pFdio estable, pues esta asumié una postura
contraciclica ante posibles presiones inflaciosayiacambiarias. Desde el primer trimestre de
2001 al tercero de 2003, se adoptd medidas preasnéinte los efectos de rebote de la crisis
cambiaria previa del real brasilefio (1999-2000)abaupta devaluacion argentina (2002) y las
presiones de la inflacion importada (2003). A mddsade 2001 ya se habia estimulado una

brecha de inflacién negativa (Grafico 9), lo mispas6 a mediados de 2004.
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Grafico 8: RESUMEN DEL iNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS E INFL ACION SUBYACENTE
A 12 MESES (En porcentaje, eje derecho)
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Fuente: Elaboracién propia en base a los ponderadoresadiers del modelos VAR especificados para cada ICM.

En cambio en el segundo periodo, se observa upaegsts contemporanea y la persistencia de
los shocks de politica del ente emisor cuando flacidn fue alta (grafico 8 y 9). Es decir la

autoridad monetaria no pudo adelantar un incrememtecremento en la magnitud suficiente en
las variables de politica, para contrarrestar notate la sobrerreaccion inflacionaria. Todos los
indices capturan esta caracteristica, sugiriendpeso importante de proyecciones en el marco
de modelos con coeficientes fijos en la toma desdees de politica monetaria, antes que un
marco analitico con mayor preponderancia en vakspsrados, en el periodo probolivianizacion

cuando se observa variaciones de precios a 12 swses de dos digitos.

La division de la muestra bajo analisis, ilustrie @specto. Asimismo, destaca la persistencia del
impulso contractivo. Esto podria atribuirse al coongiso del banco central de preservar el poder
adquisitivo interno de la moneda nacional, antabpes rebrotes abruptos de la inflacién. Si
observamos la brecha de la inflacion, dilucidamues relacion similar, incluso mucho mas clara.
En el periodo de inflacion, las condiciones reswas sefalizadas por los ICM, suben de manera
contemporanea con la brecha, perdurando las prnderano a tres meses mas que la presion de

inflacion, para luego caer.
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Grafico 9: RESUMEN DEL iNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS Y LA BRECHA DE
INFLACION (En porcentaje, eje derecho)
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Fuente: Elaboracién propia en base a los ponderadoregadies del modelos VAR especificados para cada ICM.
Nota: La brecha de la inflacién se obtuvo en base akr de largo plazo derivado del filtro de C-F.

Los resultados y los pesos relativos de los poddees tienen cierta coherencia en todos los
ICM, ademas se advierte la mayor importancia redadiel tipo de cambio a partir del segundo
periodo para controlar las presiones inflacionarea® y cuando éste instrumento se haya
mantenido estable en el periodo de octubre de a00@/iembre de 2018. Se debe mencionar
gue el tipo de cambio ha sido empleado tradicioaaten como ancla nominal para el nivel de
precios, evidenciandose que el BCB habria empleatlo instrumento permanentemente en el
control de la inflacion. En efecto, en periodostisada inflacion el BCB respondié apreciando
la moneda nacional, mientras que en periodos de inflpcion, la deprecio, tendiendo a
favorecer al sector exportador y fomentando de msido la actividad econdmica (Cernadas L.
op. cit., 2010). Por otro lado, también destacsidaificancia relativa que habria ganado en los
altimos afios de bolivianizacion, la tasa de lasebTMN a 91 dias (ver Anexo 3.1). Cuando esta
se elevd a niveles importantes para atraer a ilvessas institucionaled e individuales,
impulso la colocacion de titulos de regulacion ntara del BCB. De esta manera la autoridad

monetaria pudo retirar y neutralizar parte impdegatel excedente de liquidez de la economia.

[11.2. Posibles ICF para la economia boliviana

Respecto al segundo componente de nuestro objedstaédio, de manera inicial se construyé un

indices de Condiciones Financieras Reducido arpdeti2005, mediante un modelo VAR que

2 El tipo de cambio comenz6 a apreciarse nuevanaepéetir del 24 de noviembre de 2010.
** Del sistema financiero.
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toma en cuenta solamente la relacion de las tadagstema financiero (bancario y no bancario)
con el crecimiento del producto en el periodo déviamizacion, dado que el mercado de valores
no se encuentra lo suficientemente desarrolladcel Emafico (10) a continuacioén, se aprecia el
comportamiento de las tasas de interés, dondecdastea importante disminucién de las mismas
a partir del dltimo trimestre de 2008, inducida pbente emisor como respuesta para atenuar los

efectos de la crisis internacional sobre la demaguegada.

Grafico 10: TASAS DE INTERES DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCB (GEF).

Los resultados de las FIR generalizadas (Grafi¢psbh los esperados, es decir shocks positivos
de las tasas de interés del sistema financiergriiefecto negativos sobre la evolucion posterior
del producto. Las FIR son estadisticamente sigtifias segun periodos de tiempo, casi en todos
los casos, excepto para la tasa hipotecaria en Bt&fiCco 11, panel b). De esta manera, los
ponderadores resultantes, nos permitiran construindice robusto. El primer calculo del indice
(ICF reducido), considera las siguientes varialdesldgenas: el crecimiento del producto
aproximado en frecuencia mensual a través del IGAEsa hipotecaria del sistema financiero
en MN y ME, la aceleracion de la tasa de créditoearciales en MN y la tasa de microcréditos
en MN y ME®. Las ponderaciones encontradas a partir de laa&sitin de las FIR generalizadas,
sugieren pesos relativos de 27% para la tasa lognodeen MN, 8 % para esta tasa en ME, 22%
para la tasa de de créditos comerciales en MN, &%lp tasa de microcréditos en MN y un 35%

2 | os ejercicios con la tasa de créditos comerciafe$/E y los créditos de consumo nos mostraronitaes contradictorios, por lo cual se
decidié suprimirlas del indice. Se tomo las prireediferencias de todas las tasas (excepto laseoimoas en MN y ME). Por otro lado, el
modelo fue especificado con tres rezagos —de ag@elak criterios SC y AlIC.
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para la tasa en ME (Anexo 4.5). Los resultadosaidan comparandolos con el crecimiento del
producto y su la evolucién ciclia

Gréafico 11: RESPUESTA ACUMULADA DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO AN TE UN SHOCK
DE 1 SD DE LA TASA DE HIPOTECARIA EN MN 'Y ME, TASA DE CREDITOS COMERCIALES EN
MN, Y LA TASA DE MICROCREDITOS EN MN Y ME.
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FuenteElaboracién propia en base a los reportes del lmdd&R estimado en Eviews.

La representacion grafica del indice reduc{@afico 12), denota claramente que éste puede
llegar a anticipa la evolucion del producto. Encede por ejemplo para los afios 2007-2008, el
indice parece adelantar el crecimiento y la evéludiclica del producto. Cabe acotar que los

leves ascensos en las tasas de interés hipotegate@amicrocrédito en este periodo, se debieron

26 E| componente ciclico del PIB no es el ciclo egniod, pero tiene importancia sustantiva en si mijstebido a que generalmente se toma
como ciclo de referencia para la caracterizacidlasifluctuaciones de la economia en su conjurden#gs la sefial ciclica puede asociarse con la
brecha de producto de la economia, tanto a nivebago como sectorial.
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al shock de flujos de remesas y de precios de ptoside exportacién, que incrementaron el

ingreso disponible y la demanda agregada.

Gréfico 12: INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS (REDUCIDO),

CRECIMIENTO Y EVOLUCION CICLICA DEL PRODUCTO
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Panel b)
FuenteElaboracion propia con base a los ponderadorésades del modelo VAR especificado.

Un segundo ejercicio para el ICF (ICF ampliado),rsaliz0 mediante un modelo VAR que
incluye las tasas del sistema financiero bolivigras variables de politica monetaria utilizadas
anteriormente para la construccion del ICM, adedeaks evolucion del crédito. De esta manera,
las variables enddgenas fueron: el crecimientgodmucto, la TEA de las LT en MN a 91 dias
en primeras diferencias, la variacion porcentud! [I€ER, la tasa hipotecaria del sistema
financiero en MN y ME, la aceleracion de la tasacdgitos comerciales en MN y la tasa de
microcréditos en MN y ME , y por Gltimo el crecimiento de la cratera deditgs del sistema
bancario. Los resultados de las FIR generalizaolasos esperados (Gréafico 13), es decir shocks

positivos de las tasas de interés del sistemadiesan tienen efecto negativos sobre la evolucion

27 Se tom6 las primeras diferencias de todas las {@xcepto las hipotecarias en MN y ME) para lolgr@stacionarizacion de estas variables.
Port otro lado, se debe mencionar que el model@$pecificado con tres rezagos, siguiendo losriost SC y AIC.
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posterior del producto; en cambio shocks de laecartie créditos tienen efectos positivos de
mediano y largo plazo en el producto. Las FIR stadisticamente significativas segun periodos
de tiempo, casi en todos los casos, excepto easel @e la tasa hipotecaria en ME (Gréafico 13,
panel d).

Grafico 13: RESPUESTA ACUMULADA DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO AN TE UN SHOCK DE 1 SD DE
LA TASA DE LAS LT'S A 91 DIAS EN MN, VARIACIONES DE L ITCER, LA TASA DE HIPOTECARIA EN MN Y
ME, TASA DE CREDITOS COMERCIALES EN MN, DE MICROCRE DITOS EN MN Y ME Y EL CRECIMIENTO

DE LA CARTERA EN MN Y ME.
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FuenteElaboracidn propia en base a los reportes del lmddeR estimado en Eviews.

También se observa (Grafico 13), que el efecto méydobre el crecimiento del producto debido

a shocks de la tasa efectiva de las LT a 91en MM §odas las tasas del sistema financiero, se
alcanza recién hasta el sexto mes. Las ponderacamuentradas a partir de la estimacion de sus
funciones de impulso respuesta generalizada hastes 24, nos dan pesos relativos de 15%
para el tipo de cambio real, 11% para la tasa sld. Taa 91 dias en MN, 10% para la tasa

hipotecaria en MN, 3% para esta tasa en ME, 12%lpdtsa de de créditos comerciales en MN,

10% para la tasa de microcréditos en MN y un 24%& e tasa en ME. Por otro lado, el

crecimiento de la cartera en MN y ME solo recibmepesos de 10 y 5%, respectivamente (ver
Anexo 4.6).

Gréfico 14: INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS (AMPLIADO),
CRECIMIENTO Y EVOLUCION DEL PRODUCTO

(En porcentaje, eje derecho)
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Panel b)
FuenteElaboracion propia en base a los ponderadoregadies del modelo VAR especificado.

Se observa (Grafico 14) que el ICF ampliado, edbi@minformativo sobre la futura evoluciéon
del producto a partir de mediados del afio 2007)gque cambios en éste podrian tener efectos
estadisticamente significativos sobre el PIB, deddsegundo mes de ocurrido un shock en el
indice (Graficos 15). El rezago de transmision edsioluta, se alcanza el noveno mes. Por lo
cual, se puede afirmar que existe evidencia enagpiticque el efecto de las tasas de interés tiene
impacto negativo sobre el producto; en cambio gaegion de la cartera de créditos muestra
efectos positivos de mediano y largo plazo. De estaera el un indice de condiciones
financieras para el caso boliviano estaria corttrprincipalmente a partir de la evolucion de los

tipos de interés del sistema financiero y la evidlude la cartera de créditos tanto en MN como
ME.

Grafico 15: RESPUESTA DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO ANTE UN SHO CK DE 1 SD DE DEL
ICF AMPLIADO
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Fuente: Elaboracion propia en base a un modelo VAR quieyecal ICF ampliado y al crecimiento del IGAE.
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V. Conclusiones

Todos los ICM construidos resaltan en primera ms#g la respuesta forward looking del ente
emisor para periodos de inflacion (a doce mesasho@les menores a los dos digitos; pues este
asume una postura contraciclica ante posiblesgmesiinflacionarias y cambiarias. En cambio
en periodos de escaladas importantes de preciadyssgva una respuesta contemporanea y la
persistencia de los shocks de politica del entes@miTodos los indices capturan esta
caracteristica, sugiriendo un peso importante ag/guciones en el marco de modelos con
coeficientes fijos en la toma de decisiones cudadoflacién alcanza los dos digitos. En los
periodos de persistencia inflacionaria, las condes restrictivas sefalizadas por los ICM suben
de manera paralela con una brecha de inflaciértiyamsperdurando las primeras de uno a tres

meses MAas que esta Ultima, para luego caer.

Se debe destacar en el &mbito de los mecanisnmoasdasion, la mayor importancia que habria
adquirido la TEA de las LT en MN a 91 dias, coma ymoxy de tasa de referencia del la
autoridad monetaria en los ultimos afios. Adiciorglte resalta el incremento del peso relativo
del tipo de cambio como instrumento para hacettdranla inflacién, sobre todo la de caracter
importado. De esta manera, en periodos de elevdldaion el BCB respondié apreciando la
moneda nacional, mientras que en periodos cuan@ofes baja, la deprecio; tendiendo a
favorecer al sector exportador y fomentando derasto la actividad econdmica.

Por otro lado, se confirma que el indice de condies financieras, es informativo sobre la
evolucién del producto, pues cambios en el ICHeteefectos estadisticamente significativos
sobre su crecimiento y evolucion ciclica. Tambiémlievel6 que existe evidencia empirica de que
los efectos de incrementos de las tasas de irderéscrocréditos, hipotecarias y comerciales en
MN tienen impactos sostenidamente negativos sdippeoducto. En contrapartida la expansion
de la cartera de créditos en MN y ME tendria efegiositivos significativos en el mediano y

largo plazo.
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ANEXOS

ANEXO 1

EVOLUCION DE LAS VARIABLES UTILIZADAS PARA LA ESTIM  ACION DE LOS DIFERENTES
MODELOS Y SUS VALORES DE LARGO PLAZO HALLADOS POR C F

Gréafico A1-1: EVOLUCION DEL SALDO DE COLOCACIONES NETASENMNYM E
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Panel a) arkel b)

Nota: Panel a) Incrementos del logaritmo natural del SCN en MED@2Q004) y MN (2005-2010) y sus valores de
largo plazo por CRPanel b) Eje derecho: SCN en MN (en miles de ddlares). Hjaierdo: ICM-1.

Grafico A1-2: EVOLUCION DE LA EMISION REAL
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Nota: Panel a) Incrementos de la emisién real y sus valores dgolplazo por CFPand b) Eje derecho:
incrementos de la emision real y la inflacion suleyde mensual (en porcentajes). Eje izquierdo: M-

Grafico A1-3: EVOLUCION DE LA LA TASA REAL DE LAS LT'S A 91 DIAS EN MN Y ME

Porcentaje
Porcentaje
Base 100 (ago.

—— T.real LT91 en ME (2001-2004) y MN (2005-2010) - T.real LT 91 dias (CF)

Panel a) Panel b)
Nota: Panel a) Tasa real LT s a 91 dias en ME (2001-2004) y MDDE22010) y sus valores de largo plazo por CF.
Panel b) Eje derecho: ITCER. Eje izquierdo: tasa real LA %l dias.
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ANEXO 2

Cuadro A2-1: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA VARIABLES UTILIZADAS PARA LA
ESTIMACION DE LOS DIFERENTES MODELOS

Prueba ADF Prueba P-P Prueba KPSS
Variables intr
a cada modelo Valor ADF Valor Crit. 5 % Valor P-P Valor Crit. 5 % Valor KPSS LM-Stat. (al 5%)
DLSCN_MN -5.384] 0.009 -4.757| 0.000 0.125| 0.146|
DLSCN_ME -5.837| 0.000 -5.766 0.000 0.092] 0.463)
DLEMI_R (1) -10.242) 0.00q -10.220 0.000] 0.232 0.463|
DLEMI_R (2) -3.467] 0.012 -7.113] 0.000) 0.478| 0.463|
TREAL LT91 ME (1) -2.092] 0.03¢| -1.938] 0.051] 0.740 0.463|
TREAL LT91 MN (2) -1.958] 0.05q -1.946| 0.067] 0.268 0.463|
DTEA LT91 MN (2) -3.598] 0.004 -5.230) 0.000] 0.147, 0.463|
DLITCER (1) -6.411 0.009 -6.405| 0.000 0.306 0.463|
DLITCER (2) -5.953] 0.000 -5.967| 0.000 0.139] 0.463]
BRECHA IGAE (CF) -5.323] 0.000| -5.438)] 0.000) 0.059 0.463|
BRECHA INF(CF) -3.989] 0.003 -1.751] 0.402} 0.112] 0.463|
T_HIP_MN -2.034 0.0414 -2.034 0.041] 0.518| 0.463]
T_HIP_ME -2.602] 0.049 -1.857| 0.350) 0.209 0.463|
DT_COMER_MN -9.932| 0.000) -10.017 0.000] 0.176 0.463
DT_MICRO_MN -8.092f 0.000) -8.098| 0.000] 0.100 0.463]
DT_MICRO_ME -9.193] 0.009 -9.226 0.000] 0.103 0.463]
DLCART. BAN. MN -9.849) 0.000| -9.903] 0.000| 0.102 0.463]
DLCART. BAN. ME -9.066| 0.000 12518 0.000) 0.206 0.463]

Notas: Las tres pruebas se especificaron con una coastaxtepto las pruebas ADF y PP de la tasa rekdsde
LT'S 91 a dias en MN y ME, ademas de la tasa hipoeen MN. La prueba ADF del SCN en MN, se edjpéci

con constante y una tendencia lineal. Inicialmesatdnallé el logaritmo natural de todas las vargljexcepto las

tasas) para reducir su volatilidad y buscar unaigrestacionarizacién en varianza, antes de hsllarprimeras

diferencias.

ANEXO 3

Cuadro A3-1: TEST DE EXOGENEIDAD EN BLOQUE PARA LAS VARIABLES PA RTIAICPANTES
EN EL MODELO ESPECIFICADO CON LA TASA REAL DE LASL T'S A 91 DIAS EN MN (2005-20105

Dependent va riable: Dependent variable:

BRECHA-IGAE BRECHA-INF

Excluded Chi-sq Prob. Excluded Chi-sq Prob.

T REALLT 91 MN | 18.7939| 0.0003 T REALLT 91 MN | 1.4292| 0.6987

DLITCER 7.5727| 0.0557 | DLITCER 1.5439| 0.6722

BRECHA_INF 1.5638 | 0.0667 || BRECHA IGAE 15.7447 0.0013
All 25.0496 0.0029 All 21.6006 0.0102

Dependent variable: Dependent variable:

DLITCER T.Real LT 91 MN

Excluded Chi-sq Prob. Excluded Chi-sq | Prob.

T REALLT 91 MN| 5.4419| 0.1422| DLITCER 13.4153 | 0.0038

BRECHA_IGAE 5.4525| 0.1415 || BRECHA IGAE 6.1192| 0.1060

BRECHA_INF 0.7604 [ 0.8589 || BRECHA_INF 1.6187| 0.6552
All 13.4525 0.1432 All 19.7665| 0.0194

*/ VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test
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ANEXO 4

Tabla A4-1: PONDERACIONES PARA EL ICM-1, SEGUN LA FIR ACUMULADA DEL MODELO VAR
ESPECIFICADO CON EL SCN EN ME (2001-2004) Y MN (206-2010)

FIR ACUMULADA REPONDERACION SEGUN LA
FIR ACUMULADA
Periodo DLSCN ME ouTCER BRECHA-IGAE BRECHA-INF Part.(%) Part (%)

3 -0.0008 0.0006 00123 0.0024 057 043

6 -0.0013 00007 00131 0.0039 0.65 035

9 -0.0014 00009 00136 0.0055 061 039

i) 0.0014 00010 00139 0.0068 057 043

15 0.0014 00013 00143 0.0088 052 048

18 0.0014 00013 00143 0.0088 052 048
Promedio 057 0.43
Razon de ponderadores DLSCN ME/DLITCER 134
Razon de ponderadores DLITCER/DLSCN ME 0.75

Panel a) Panel b)

Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes del lnddeR estimado en Eviews

Tabla A4-2: PONDERACIONES PARA EL ICM-2, SEGUN LA FIR ACUMULADA DEL MODELO VAR
ESPECIFICADO CON LA EMISION REAL

FIR ACUMULADA REPONDERACION SEGUN LA
FIR ACUMULADA
Perlodo DLEMI R DUTCER BRECHA-IGAE BRECHAINF Part (%) Part.(%)

3 0.0019 0.0054 00200 0.0003 026 073
3 0.0019 0.0054 00200 0.0003 026 074
9 0.0028 0.0081 0.0257 0.0036 0.26 0.74
12 0.0038 0.0080 00269 0.0052 033 067
15 0.0038 0.0080 0.0269 0.0052 033 0.67
18 0.0038 0.0080 0.0269 0.0052 033 0.67

Promedio 030 0.70

Razon de DLSCN ME/DLITCER 042

Razon de ponderadores DLITCER/DLSCN ME 238

Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes del lmad&R estimado en Eviews.
Tabla A4-3: PONDERACIONES PARA EL ICM-3, SEGUN LA FIR ACUMULADA Y
DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL MODELO VAR CON LATA SAREAL DELASLT'SAO91
DIAS EN MN

5 TIREPONDERACION SEGUN LAFIR ]
FIR ACUMULADA REPONDE;{CAS'\AOUI\II- :E:UN LAFIR . REPONDE?:SW{:S;G\UN LAFR
T.ReallTad%1en
Per. e | ML LS LD Part (%) Part (%) Per. MN DUTCER BRECHA-IGAE BRECHA-INF Part (%) Part (%)
3 04551 0.2475 00528 09721 065 035 3 -0.0019 00018 00142 -0.0018 051 049
6 04966 0.2849 -0.0655 10720 064 036 6 10,0099 00089 00109 00027 053 047
9 -0.4986 0.2886 -0.0672 10834 063 037 9 00149 00121 00062 00073 055 045
2 04976 0.2889 -0.0675 1.0852 063 037 1 00149 00121 00062 0.0073 055 045
15 04968 0.2888 -0.0677 1.0857 063 037 15 00149 00121 00062 00073 055 045
18 04551 02475 -0.0528 09727 065 035 18 -00149 00121 00062 00073 055 045
Promedio 064 0.36 Promedio 0.54 046
Razon de ponderadores DLSCN ME/DLITCER 176 Razon de ponderadores DLSCN ME/DLITCER 117
Razon de ponderadores DLITCER/DLSCN ME 057 Razon de ponderadores DLITCER/DLSCN ME 0.85
Panel a) Panél b

Fuente: Elaboracion propia en base al modelo VAR espexific

Tabla A4-4: PONDERACIONES DINAMICAS PARA EL ICM-4, SEGUN LA FIR ACUMULADA DEL
MODELO VAR ESPECIFICADO CON LA TASA REAL DE LAS LT S A 91 DIAS EN MN

T.RealLTadlen T RealLTa9l en|

Per. ME DUTCER  [BRECHAIGAE |BRECHANNF fip FRseqln peic i Per MN DLTCER  |BRECHAJGAE [BRECHAINF ||p
3 22191 00869 0013 05956 017 011 011 004 13 -0.0005 00014 00020 00010 007 0.16 004 008
© e O e 15 s | s | 0w 1 omts [ oman | omy | oms 04 w | oon | o
1 o | oo | e | osm 18 0t | ws | o il o | oomw | oomw | o 031 | s | o
! o | oss | s | s 13 3 | w | o ! [ oomy | e | omws 038 L I
SUMA 1 1 064 036 SUMA 1 1 053 047

Panel a) Panél b

Fuente: Elaboracion propia en base al modelo VAR espexific
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Tabla A4-5: PONDERACION DE LAS VARIABLES PARTICIPANTES EN EL IC F REDUCIDO,
SEGUN SUS FIR ACUMULADAS EN EL MODELO VAR ESPECIFIC ADO

Ponderacion de las Variables segln la contribuciéde sus FIR acumuladas por periodo (en porcentajes)
Periodo [T_HIP_MN T_HIP_ME DT_COMER_MN | DT_MICRO_MN DT_MICRO_ME
3 17 9 21 16 37
6 17 9 21 16 37
9 18 8 22 15 37
12 18 8 22 15 37
15 18 8 22 15 37
18 18 8 22 15 37
21 18 8 22 15 37
24 18 8 22 15 37

Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes del lndd&R estimado en Eviews.

Tabla A4-6: PONDERACION DE LAS VARIABLES PARTICIPANTES EN EL IC F AMPLIADO,
SEGUN SUS FIR ACUMULADAS EN EL MODELO VAR ESPECIFIC ADO

P ion de las Variables segn la contribuciode sus FIR ladas por periodo (en porcentajes)
Periodo DLITCER DTEA_LT_91IMN T_HIP_MN T_HIP_ME DT_COMER_M: DT_MIRO_MN | DT_MICRO_ME | DT_MICRO_ME| DT_MICRO_ME]|

3 14 10 10 2 13 12 22 11 6

5
=
15
w [ oo foo e | |~
s
15
R
S
alalolo|e

24 15 11 10 12 10 24 10 5

Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes del lmad&R estimado en Eviews.

ANEXOS 5
JUSTIFICACION DEL USO DEL FILTRO CHRISTIANO & FITZG ERALD

La literatura internacional sefiala al filtro ide@mo la metodologia que permite extraer el compende baja
frecuencia, sin generar ningun tipo de distorsionlas series resultantes. El filtro ideladnd-pass es una
transformacién lineal de los datos que deja intaltie componentes de éstos dentro de una bandeifespde las
frecuencias y elimina los demés componentes. IRaegpresentacion del filtro ideal, se considerddscomposicién
del proceso estocastic, :

X =Y, +X (A5.1)
Donde:
Y, : es el componente tendencial
Xt: es el componente ciclico
El célculo del componente tendencial de las segel® realiza mediante el método de promedios msjicon lo
gue la representacion dg es:

Y, = B(L)X (A5.2)
Donde B(L) es el filtro ideal: o

B(L)=YB/L' (a3

j:—oo

28 E|l método de promedios mdviles suaviza el compuemto de las series ponderando los valores paspdiguros a través de la
Transformacion de Fourier
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Entonces el término L representa el operador dagas y IosBj s son los ponderadores ideales de promedios
moviles infinitos obtenidos a través de una Tramséxion de Fourie? La limitacion practica de este filtro es que
requiere un namero infinito de observacionesXdepor lo que algdn tipo de aproximacion es necas&or otro
lado, Christiano y Fitzgerald (1999) desarrollavma aproximacion al filtro ideal band-pass, la cuaca minimizar
la esperanza cuadrada del error entre el filtraljgg, y el filtro estimado,§,, dada una serie x, escogiendo para
ello los ponderadores 6ptimos en funcion a estetiobj

El(y - 90%x]  paa x=[x...x]  (a5.4)
El filtro es aplicable a dos tipos de procesosXdeEl primero, se da cuand® es estacionario con media cero. Si los
datos tienen media diferente a cero 0 son esta@snentorno a una tendencia se asume que la rogdiadencia
fueron removidas previamente. El segundo casopfrarparte, se da cuando los datos presentan mdéria, es
decir, cuandoX, — X,_; es estacionario con media cero. Asimismo, si ltegltienen una media distinta a cero se

supone que ésta ha sido removida.

De esta manera, una aproximacion éptima al fitleml precisa el conocimiento de la representa@éahde la serie

de tiempo deX;. Sin embargo, en la practica esta representacicesrconocida por lo que tiene que ser estimada.
Para series macroecondmicas estandar, el filtrst@mo y Fitzgerald (CF) supone que las seriesgemeradas por

un proceso de paseo aleatorio pliroLa idea subyacente detras del filtro CF, es dado un nimero finito de
observaciones, la estimacion ¥g se basa en la proyeccion lineal de todos los déismoniblest,. La mejor
estrategia en la estimacion 88,Y,, Ys,....Y; es utilizar un filtro distinto para cada periodm funcion a los

valores de los rezagos y adelantos del fittro.

Entonces, para un nimero de observaciones dadss pesible construir ponderadores finitos que ggaales a los
ponderadores ideales infinitos en todo el domirdalfrecuenci&). Estas funciones sélo pueden aproximarse en
algunos subintervalos, pero al costo de sacrificacision en otros. Esto involucra una disyuntivenamento de
elegir un esquema de ponderaciones que asigne niaymrtancia relativa a determinados intervalos l&n
construccion de los ponderadores Optimos. El @uitde optimizacion del filtro CF escoge los poradieres
muestrales de manera que éstos se aproximen aotmenadores ideales para valores dentro del rapg@asd
frecuencias que se pretenden extraer, y se alejera fde éstos. Por lo tanto, este filtro, al peérna no-
estacionariedad en las series y la asimetria empdasleraciones, incorpora informacion relevanteXden la

estimacion dey,, lo que representa una ganancia importante, edpezite, al momento de minimizar la distancia

métrica de la ecuacién, ganancia que es superier @érdida experimentada por la falta de precigénel

conocimiento de la representacion real de lassedendmicas.

29 a Transformacién de Fouriezonsiste en transformar una serie de tiempo erfiumidn compleja de una frecuencia especifich Dada ésta
funcién compleja, se puede recuperar la seriermig@i través de la Transformacion de Fourier Irazers

30 Es decir, que las series no presentan drift cégtes fue removido previamente

%1 Una de las caracteristicas del filtro CF es quenjte que los valores de los rezagos y adelantdervan funcién al tiempo, lo que implica que
las ponderaciones de este filtro son independiemtes si.
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