Ensayos Econdmicos

Riesgo por Tasa de Interés Real en el Sistema Bancario
Argentino: un Modelo de Mediciéon

Verodnica Balzarotti

La Administracion del Riesgo de Liquidez en las
Entidades Financieras: Mejores Practicas
Internacionales y Experiencias

Miguel Delfiner, Claudia Lippi, Cristina Pailhé

La Paradoja de Feldstein-Horioka: una Nueva Vision
a Nivel de Sectores Institucionales
Ricardo Bebczuk, Klaus Schmidt-Hebbel

Politica Cambiaria y Monetaria después del Colapso
de la Convertibilidad
Roberto Frenkel, Martin Rapetti

ie | BCRA

INVESTIGACIONES ECONOMICAS




Ensayos Economicos | 46

L]
#5 . Investigaciones Econdmicas

S
| Banco Central
cin?’ de la Reptiblica Argentina

“BcaM

T

e
éS =






Buenos Aires, enero de 2007

El presente volumen da continuidad a la iniciativa de retomar la publicacién
de Ensayos Econdomicos del BCRA, abordando temas relevantes para la ac-
tual configuracion monetaria y financiera de la Argentina.

En primer término, la exposicion al riesgo por variaciones de la tasa de interés
real por parte del sistema financiero argentino —dado el descalce en la forma de
ajuste de activos y pasivos— atenta contra el desarrollo del mercado de crédito
de largo plazo. En ese sentido, Balzarotti (BCRA), propone un modelo de
medicién del riesgo, requisito central para el desarrollo de mercados y contratos
de cobertura tendientes a superar el problema. La metodologia propuesta cuenta
con un adecuado balance entre larigurosidad y el grado de complejidad accesible
para el analista de riesgos del mercado local, teniendo ademas en cuenta su
aplicacion practica a partir de las caracteristicas propias del mercado argentino.

En segundo lugar, Delfiner, Lippi y Pailhé (BCRA), revisan las practicas
vinculadas a la administracion del riesgo de liquidez de las entidades
financieras, dado el descalce natural —intrinseco al rol del sistema bancario—
entre los plazos de origenes y aplicaciones de fondos. Se contrastan las pautas
emitidas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea y las experiencias
a nivel internacional, destacando las diferencias de tratamiento en paises con
distinto grado de desarrollo.

El tercer articulo, de Bebczuk (BCRA) y Schmidt-Hebbel (BC de Chile), aborda
la conocida paradoja de Feldstein-Horioka, que sostiene que, a pesar de la
apertura financiera global, existe alta correlacion entre el ahorro nacional y la
inversion interna. En otras palabras, que la globalizacién financiera no habria
aportado demasiado a las economias nacionales para sortear las restricciones
del financiamiento interno. El aporte del trabajo consiste en discriminar la
cuenta ahorro-inversion a nivel sectorial (familias, empresas y sector publico),
lo que permite postular nuevas hipétesis explicativas, como objetivos de cuenta
corriente por parte de los gobiernos nacionales o imperfecciones en los
mercados de capitales que afectan al sector privado.

Por ultimo, la colaboracion externa de Roberto Frenkel y Martin Rapetti (CEDES),
aborda la siempre desafiante discusion del régimen monetario argentino,
planteando acuerdos y divergencias con la politica monetaria argentina posterior
a la crisis, concluyendo con sus propias recomendaciones de politica.

Hernan Lacunza

Subgerente General de
Investigaciones Econdmicas
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Riesgo por Tasa de Interés Real en el Sistema
Bancario Argentino: un Modelo de Medicién

Verénica Balzarotti’
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

La exposicion del sistema bancario argentino a variaciones en la tasa de
interés real es apreciable y desalienta el crédito a largo plazo. La cuantifi-
cacion de este riesgo ayudaria a administrarlo y podria alentar nuevos
créditos, pero no es facil, especialmente en mercados emergentes. Se
propone un enfoque de medicién por Valor a Riesgo (VaR) utilizando simu-
lacion de Monte Carlo. Se estiman modelos de comportamiento de series
de tiempo (autorregresivos con reversion a la media y saltos) para la tasa
de los depésitos bancarios y para la inflacién, buscando que los mismos
impliquen un grado dificultad manejable para el analista local. Los resulta-
dos muestran que un banco que se fondea con depdsitos de corto plazo
enfrentaria mayor riesgo por activos ajustables que por activos nominales
(por lo cual aplicaria una prima mayor por ese riesgo, segun un enfoque de
retorno al capital ajustado por riesgo - RAROC). Ello puede vincularse con
la discusién de la «paradoja» del escaso uso de indexacion. La magnitud
del riesgo y el hecho de que los bancos tengan el mismo signo de descal-
ce no ayuda al desarrollo de contratos derivados. Los resultados también
pueden indicar distorsiones introducidas por la regulacion de capitales
minimos y la valuacion contable. Una generalizacion de la metodologia
podria explorarse en el marco del Pilar 2 de Basilea 2.

JEL: C22, E37, E47, G12, G21, G28, G32.

* Se agradecen los valiosos comentarios de Hernan Lacunza, Lorena Garegnani, Laura D’Amato,
Gaston Repetto, Ricardo Bebczuk y Alejandra Anastasi. Los errores u omisiones son de exclusiva
responsabilidad de la autora. Las opiniones vertidas en este estudio sélo representan la visién de
la autora y no necesariamente la posicion institucional del BCRA.
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l. Introduccién y objetivos del trabajo

El sistema bancario argentino esta expuesto a riesgo de tasa de interés
real, en parte como consecuencia de la crisis extrema que tuvo lugar a
fines de 2001 y 2002. Un monto considerable de los activos del sistema
bancario ajusta por el indice de precios al consumidor, mientras que los
pasivos no siguen esa evolucién, ademas de tener plazos inferiores. La
incertidumbre respecto de la tasa de interés real futura junto con el nivel
de exposicion elevado generan la percepcion de un alto riesgo y des-
alientan la generaciéon de activos de riesgo como, por ejemplo, présta-
mos de largo plazo al sector privado. La cuantificacién del riesgo, objeti-
vo principal de este trabajo, ayudaria a administrarlo y potencialmente
puede alentar la colocacion de préstamos a largo plazo.

En los ultimos afios se han desarrollado metodologias de amplia acepta-
cién para medir riesgos financieros, como el Valor a Riesgo (VaR). Al
aplicarse localmente, estas metodologias enfrentan obstaculos, en ge-
neral vinculados a las diferencias entre la dinamica de los mercados
locales y los supuestos que subyacen a las metodologias o los requisi-
tos para su aplicacion.

Este trabajo ensaya una metodologia de medicién de riesgo de tasa de
interés real que supere esos problemas, sin subestimarlos, y que al mis-
mo tiempo mantenga un nivel de dificultad manejable para el analista de
riesgos del mercado local. Se han estudiado una gran cantidad de desa-
rrollos tedricos y empiricos sobre el comportamiento de las tasas de inte-
rés (que se citan como referencia), cuya aplicacion implica una compleji-
dad y demanda una inversion de tiempo muy superiores a las que suele
disponer un analista en un banco, especialmente en mercados emergen-
tes, y es mas apropiada para investigadores tedricos. En este trabajo, en
cambio, se ha optado por un modelo que, sin perder rigurosidad, resulte
relativamente simple de desarrollar.

Adicionalmente, este estudio puede vincularse a temas relevantes para
la coyuntura local, como el estudio de incentivos para el uso de indexacién

y posibles distorsiones introducidas por la regulacion.

La seccion Il se extiende sobre la definicion y administracion del riesgo
de tasa de interés real. Se explica alli que es importante si las pérdidas
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se ven reflejadas o no en forma inmediata en los libros de los bancos. La
seccion Ill comenta la situacion del sistema bancario argentino. Se pasa
luego a la cuantificacion del riesgo. Asi, la seccién IV explica el concep-
to y aspectos técnicos del VaR, el portafolio de referencia (benchmark)
cuyo riesgo se va a cuantificar y la elecciéon de los factores de riesgo.
Como existen diferentes métodos de calculo del VaR (seccion V), se
estudiara la aplicabilidad al caso bajo estudio de cada uno de ellos. En
primer lugar, el método paramétrico lineal o «Delta Normal», luego el
meétodo de Simulacion Histérica y finalmente el método Monte Carlo
Estructurado. Se argumentara a favor de este ultimo y con él se obten-
dran los resultados del VaR (seccién VI). Con esos resultados se anali-
zara, usando un enfoque de retorno al capital ajustado por riesgo
(RAROC), el impacto del riesgo sobre la tasa activa y la generacion de
nuevo crédito (seccion VII). La seccién VIl explica ciertas primas de
riesgo que no se han tenido en cuenta en este enfoque y posibles exten-
siones a esta investigacion. También se relacionan los resultados obte-
nidos con la discusion sobre la aparente paradoja del escaso desarrollo
de activos financieros indexados. La seccion IX concluye, haciendo men-
cion de los impactos sobre el mercado de financiamiento a largo plazo y
el desarrollo de mercados de derivados.

Il. Definicion y administracion del riesgo por tasa de interés real

Un banco enfrenta el riesgo de que su condicién econémica se vea afec-
tada por cambios adversos en las tasas de interés de mercado cuando
la sensibilidad de sus activos ante dichos cambios no coincide con la
sensibilidad de sus pasivos. Algunas caracteristicas esenciales a la
operatoria de los bancos los exponen al riesgo por tasa de interés, como
el hecho de que reciba depésitos a plazos mas cortos que aquéllos de
los préstamos que otorga.t

Cuando se aplican indices de ajuste sobre el capital surge un riesgo que
es comparable al de tasa de interés. Si la sensibilidad de los activos de
un banco a los cambios en el indice de ajuste no es igual a la de los
pasivos, existira riesgo por este descalce.

1 Para profundizar sobre el riesgo de tasa de interés en bancos, una explicacion de reducida
complejidad técnica puede verse, por ejemplo, en Bessis (2002).
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Las fluctuaciones de las tasas de interés y otras variables financieras
tienen un impacto inmediato sobre la porciéon de los portafolios banca-
rios que se contabilizan a valor de mercado. De la misma manera, existe
un impacto en el valor econémico de los portafolios cuyos valores conta-
bles no reflejan los valores de mercado, aunque ese impacto no se ob-
serve inmediatamente, sino que es reflejado por la contabilidad progresi-
vamente, a medida que se registran los margenes futuros. Los bancos
tienen en cuenta los riesgos de mercado, ya sea que se manifiesten de
forma inmediata o progresiva en la contabilidad, y toman decisiones de
administracion del riesgo consistentes con ambos tipos de exposicion.

Un ejemplo simple puede ilustrar las diferentes formas de registro.
Supéngase un crédito a 4 afios por $100, con amortizacion mensual,
capital ajustable por inflacion y tasa de interés del 6%. Inicialmente la
inflacion es de 10% anual (constante) y la tasa de interés de fondeo del
4,5% (también constante). La Tabla 1 muestra el computo de los valores
contables de capital e intereses con los valores originales y si, en el
momento O, la tasa de fondeo aumenta a 5,5% y se mantiene en ese
nivel. El dltimo rengldon muestra que el impacto instantaneo en el valor
econdémico (valor presente de los flujos futuros) es del 2%. Si el activo
estuviera valuado a mercado el valor del crédito reflejaria instantanea-
mente esa pérdida; con el tiempo, el rendimiento del activo reflejaria los
intereses cobrados mas la evolucion de la paridad, la cual tenderia al
100% hacia el vencimiento. Si el crédito no se valia a mercado, la pérdi-
da por la suba de tasas no tendra reflejo inmediato, sino progresivo a
medida en que se vayan reflejando los intereses cobrados y pagados.

Tabla 1/ Ejemplo de impacto de suba de la tasa de fondeo sobre un
préstamo ajustable, reflejo contable versus valor econémico

Fondeo al 4,5% a. Fondeo al 5,5% a.
Saldo fin Amort. de Intereses Intereses Margen Intereses Margen
Meses periodo capital cobrados pagados intereses pagados intereses

1al2 82,9 26,4 5,7 4,3 1,4 5,2 0,5
13a24 61,0 29,2 4,5 3,4 1,1 4,2 0,4
25 a 36 33,7 32,2 3,1 2,3 0,8 2,8 0,3
37 a 48 0,0 35,6 1,3 1,0 0,3 1,2 0,1
Total 123,4 14,6 11,0 3,7 13,4 1,2
Valor Presente de Flujos Futuros (valor econémico) 125,7 123,2

La administracion de riesgos de mercado incluye usualmente la contra-
tacion de contratos de cobertura, el manejo de posiciones activas y pa-
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sivas, 0 la cobertura con capital de los riesgos inesperados, en cuyo
caso se evalla si el retorno resultante para el capital es satisfactorio
(enfoque de capital econémico). El supervisor, por su parte, realiza un
analisis similar, pero utilizando su propio nivel de tolerancia al riesgo, el
cual tiene en cuenta factores sistémicos y la proteccion del depositante.
La regulacion deberia generar incentivos correctos para no distorsionar
la eficiencia del analisis riesgo/retorno y, a la vez, controlar el riesgo que
asumen las entidades y como lo cubren.?

Un elemento fundamental para administrar riesgos de mercado es su
cuantificacion. En los ultimos afios se han estudiado diferentes medidas
de riesgos financieros en el campo académico y en la industria. Entre
ellas, son de amplia aplicacién aquéllas que calculan las peores pérdidas
esperables, en funcién del comportamiento histérico de las variables re-
levantes. Una medida de esta clase, ampliamente difundida, es el Valor
a Riesgo o VaR. Las medidas VaR son probabilisticas y, como toda
medida estadistica, se fundamentan en la caracterizacion de la distribu-
cién de la variable a estimar en funcion de su historia.

Asi, el enfoque VaR no considera explicitamente fundamentos macroeco-
némicos, como serian, para la tasa de interés real, factores reales y
monetarios o vinculados a la tecnologia. Sin embargo, esto no implica
gue no exista un control de razonabilidad de los resultados de los mode-
los y las proyecciones, incluyendo la comparacién con modelos de pro-
yeccion macroeconémica. Al aplicar este enfoque en este trabajo, ade-
mas, se tomara como base un periodo histérico bastante particular.

lll. Administracién del riesgo y la situacion local

Este trabajo estudia el riesgo de que las variaciones en las tasas de
fondeo de los bancos no sean acompafadas por variaciones en el
indice que se utiliza para ajustar el capital de ciertos activos financie-
ros: el indice CER (el cual se construye a partir del indice de precios

2 El problema del descalce es de solvencia (la caida del valor del activo) y no de liquidez (la
necesidad de contar con fondeo). Un banco podria solucionar su riesgo de liquidez por medio de una
linea de crédito de un plazo igual al del activo, pero el riesgo subsistiria si esa linea fuera a tasa
variable. Por eso es correcto que se trate en la regulacién prudencial con exigencias de capital.
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al consumidor).® Motiva este estudio algunas caracteristicas singula-
res de este descalce: (i) es significativo; (ii) es persistente; (iii) es un
factor que desalienta el otorgamiento de nuevo crédito; y (iv) es de
dificil cuantificacion.

Es un dato importante el origen de este descalce porque influye en las
posibilidades de administrarlo. Las entidades financieras mantienen en
sus carteras mas de $ 50 mil millones de deuda publica denominada en
pesos ajustables por CER, lo que representa alrededor del 60% de sus
posiciones totales en deuda publica y 1,8 veces su Patrimonio Neto
(cifras a junio de 2006).* Dentro de este grupo, los Bonos Garantizados
(BOGAR) son los de mayor monto, con mas de $ 22 mil millones, segui-
dos por los Préstamos Garantizados (PG), con cerca de $ 18 mil millo-
nes. Las tenencias de deuda del Banco Central ajustable por CER ron-
dan los $ 6 mil millones y detras de este rubro se encuentran tenencias
derivadas del ultimo canje de la deuda en default del Gobierno Nacional
y tenencias de BODEN ajustable, ambos por algo mas de $ 2 mil millo-
nes. Otros titulos y préstamos suman otros $ 2 mil millones.

Las tenencias de los titulos ajustables PG, BOGAR, BODEN y bonos
del ultimo canje de deuda en default, que en conjunto representan el
80% de la deuda ajustable en las carteras, en general han sido resultado
de procesos particulares. Los PG fueron emitidos en el marco de un
canje voluntario de la deuda publica nacional a fines del afio 2001. Lue-
go, en 2002, los PG en dolares se pesificaron a $ 1,40 / USD vy su capital
pasé a ajustarse por CER. Existe una gran variedad de PG, algunos de
ellos con plazo residual superior a los 25 afios. Los BOGAR provienen
del «Canje de Deuda Provincial» del afio 2002, cuando se convirtié deu-
da provincial a nacional, y tienen vencimiento en 2018. Los BODEN fue-
ron un instrumento utilizado en el marco de la resolucion de la crisis
2001/2002. Los BODEN ajustables que recibieron los bancos como com-
pensacion por la «pesificacion asimétrica» vencen en febrero de 2007,
por lo cual su monto ha disminuido rapidamente.® Los bonos resultantes

3E| Banco Central construye el coeficiente CER en base al indice de Precios al Consumidor (IPC),
que calcula y difunde el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos - INDEC.

4 Los datos de este parrafo y el siguiente se obtuvieron de la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias, SEFyC, Andlisis del Sistema (2006).

5 El Gobierno Nacional entreg6 estos titulos a las entidades para compensar las pérdidas patrimo-
niales derivadas de la conversion obligatoria a pesos de los créditos bancarios a una tasa de $ 1 por
ddlar, paridad desfavorable respecto a la tasa de $1,40 por dolar impuesta para los depdsitos.
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del canje de deuda en default, tienen vencimientos posteriores al 2030,
aunque su monto es menos importante en las posiciones de los bancos.

Estos procesos particulares fueron acompafnados por la introduccion de
facilidades normativas respecto de los activos que los bancos pasaban a
recibir, tanto en materia de exigencias prudenciales como en su valua-
cién.’ Los beneficios normativos tienen cronogramas progresivos de eli-
minacién pero, en tanto subsistan, implican un incentivo a mantener las
posiciones, por ejemplo, a través del hecho de que las entidades en ge-
neral deberian contabilizar pérdidas en caso de venta de estas tenencias.

Como contrapartida, los bancos tienen pasivos ajustables por menor
monto (principalmente redescuentos con el BCRA, que se han reducido
fuertemente, y en menor medida nuevos depdsitos ajustables por CER).”
Ello genera un descalce que se fondea principalmente con depdsitos
cuyo rendimiento sigue a la tasa de interés de mercado (plazos fijos).

En meses recientes, la expectativa de una tasa de inflacion relativamen-
te alta también ha impulsado la tenencia de activos ajustables, ya que
ofrecian un retorno de corto plazo superior al de otras colocaciones.

Grafico 1/ Descalce en ajuste por CER del sistema bancario
desde 2005
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5 Principalmente Com. «A» 3911 del BCRA y sus modificatorias. Ver BCRA, textos ordenados.
7 A enero de 2007 solo dos entidades mantienen pasivos por redescuentos con el BCRA.
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Los montos del descalce han sido significativos desde la crisis y no han
mostrado una tendencia a disminuir, por el momento. La evolucion re-
ciente del descalce para el agregado del sistema se muestra en el Gra-
fico 1.8 El descalce rondaba los $ 30 mil millones a mediados de 2006.

En general las entidades financieras no asumen riesgos de descalce en
la magnitud que hoy enfrenta el sistema bancario argentino, sino que los
administran usando productos financieros de cobertura, o descargando
parte de sus activos (y riesgos) en el mercado a través de titulizaciones.
Estas posibilidades estan limitadas en Argentina por varios motivos; en-
tre ellos, es importante la existencia de beneficios normativos, como se
explicé. Respecto a los pasivos, claramente hay motivos para que los
bancos deseen cancelar los Redescuentos con el BCRA que trascien-
den la evaluacién del descalce de tasa, vinculados a la reputacion, los
planes de adecuacion, etc. Por otra parte, los mercados de cobertura no
estan suficientemente desarrollados.

Dado el descalce, el valor econémico del portafolio de los bancos sufriria
una pérdida si la tasa de interés real experimentara un alza, es decir,
cuando una suba en la tasa de interés nominal no estuviera acompanada
con un aumento de la inflaciéon (capturada por el CER), o cuando la infla-
cién fuera menor a la esperada, y esto no se acompafiase por un descen-
so de la tasa de interés. En tanto los activos que generan este descalce
no estén registrados contablemente por su valor econémico o de merca-
do, los valores contables no mostraran inmediatamente estas fluctuacio-
nes, pero a lo largo del tiempo si las iran reflejando, en la medida que las
variaciones en las tasas de interés impacten en los margenes.

Pero las dificultades no surgen sélo a la hora de cubrir los descalces,
sino también de cuantificar el riesgo implicito. Esto es asi porque las
metodologias de riesgos financieros utilizan métodos estadisticos que,
en general, descansan en las series histéricas de las variables y, por lo
tanto, es importante que estas series se refieran a regimenes y ambien-
tes economico-financieros semejantes a los esperables en el periodo
gue se quiere predecir. Debido a los cambios estructurales acontecidos
en el pais en diferentes épocas, es especialmente problematico en Ar-
gentina contar con series de tiempo relevantes y suficientemente largas.

8 SEFyC, Coordinacion de Supervision, (2006).
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Adicionalmente, aun en los paises avanzados, los mercados de activos
financieros ajustables por inflacién estan relativamente menos desarrolla-
dos y la evaluacion de los riesgos asociados no recibe tanta atencién por
los expertos.® Las metodologias para evaluar riesgos de tasa de interés
nominal no son directamente aplicables a la tasa real, ya que el indice de
ajuste actualiza el capital y no es una tasa de interés, por lo que es
necesario introducir ciertas adaptaciones en los modelos de riesgo.

La coyuntura financiera local también es particular, en el sentido de que
las tasas de interés reales de fondeo de los bancos han sido ultimamen-
te bajas o negativas, lo cual no se ha observado en los ultimos 15 afos
(Gréafico 2). Si bien es esperable que la tasa de interés real vaya tornan-
dose positiva, al medir el riesgo se pone foco no sélo en valores espera-
dos sino en eventos extremos que pueden tener lugar como resultado de
shocks, o eventos inesperados.

Grafico 2/ Tasa de Interés Real promedio de 6 meses (segun
la tasa de depdsitos a plazo fijo de corto plazo y la inflacion
minorista mensual)
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Vale la pena destacar que, de los ultimos 15 afios, el periodo hasta fines
de 2001 se caracteriz6 por la vigencia de un sistema de Convertibilidad,
o tabla de conversion cambiaria, que logré bajas tasas de inflaciéon com-
paradas con periodos anteriores, pero que también es consistente con
mayor volatilidad de la tasa de interés debido a las limitaciones para

® Por ejemplo, Shen (1998) y Kothari et al. (2004).
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hacer politica monetaria, en comparacién con regimenes monetarios mas
flexibles. El abandono de la Convertibilidad a fines de 2001 fue seguido
por un periodo de altisima inestabilidad de alrededor de 18 meses.

En la actualidad, la politica monetaria y de tipo de cambio flotante, en
principio, llevarian a esperar menos volatilidad de las tasas de interés de
mercado y mayor absorcion de los shocks exdgenos. Sin embargo, no
existe aun un funcionamiento pleno de la politica monetaria debido a la
escasa profundidad de los mercados financieros y los reducidos porcen-
tajes de crédito en la economia. Esto lleva a pensar que todavia ciertos
aspectos de la situacion financiera son transitorios.

IV. El Valor a Riesgo (VaR)

El VaR es una categoria de medidas de riesgos que se aplica para obte-
ner una pérdida critica en el valor de mercado de un portafolio.®

El valor de mercado de un portafolio en el presente es conocido pero no en
el futuro. El valor al final de un periodo establecido es una variable aleatoria
con una distribucién de probabilidad condicional en la informacién disponi-
ble en el momento 0. Se puede cuantificar el riesgo del portafolio con una
descripcion de esa distribucion condicional, la cual segun el método sera
completa o incompleta (segun se estimen algunos parametros de la distri-
bucion o toda la distribucion). Los cuantiles de la pérdida del portafolio son
las medidas mas difundidas de VaR. Asi, si el cuantil 0,95 de la distribu-
cion de pérdidas diaria de un portafolio, es de $1 millén, se dice que el
VaR al 5% es de ese monto, lo que significa que es esperable que el
portafolio pierda menos de $1 millén en 19 de cada 20 dias, o, lo que es lo
mismo, que pierda mas de ese monto en el 5% de los dias. El VaR supo-
ne que el portafolio permanece invariante durante el periodo.

Cuando son muchos los activos financieros que forman un portafolio,
para hacer mas facilmente operativa la medicién del VaR se buscan
funciones que «mapeen» los activos en factores de riesgo basicos, como
tasas de interés, tipos de cambio y precios de commodities. El mapeo

19 para profundizar sobre el VaR de riesgos de mercado puede verse Jorion (2001), Holton (2003)
y Mina et al. (2001).

RIESGO POR TASA DE INTERES REAL EN EL SISTEMA BANCARIO ARGENTINO: UN MODELO DE MEDICION



caracteriza la sensibilidad del valor de los activos a cambios en dichos
factores a través de relaciones que suelen no ser lineales. Luego, el
valor del portafolio depende linealmente del valor de los activos que lo
componen, ya que es la suma de las posiciones en cada uno de los
componentes multiplicadas por sus valores. El enfoque de mapeo mas
ampliamente utilizado para portafolios cuyo valor es fundamentalmente
afectado por la tasa de interés es el de Modified Duration. Este permite
una aproximacion de primer orden, o lineal, al valor del portafolio. Estu-
diando la distribucion condicional de la tasa de interés en un horizonte
temporal dado se puede estimar cual es su maxima variacion, con cierto
nivel de confianza. Luego se traduce este cambio critico de la tasa al
cambio en el valor del portafolio, segun la funcién de mapeo.

Formalmente, cuando el portafolio se expresa en funciéon de los precios
de los activos que lo componen, el valor del portafolio es un polinomino
lineal de estos precios. La varianza del retorno Rp del portafolio es:

Varianza(R,) = 0,2, =xXx (1)

donde los vectores x reflejan las posiciones y 2 es la matriz de varianzas
y covarianzas de los retornos de los activos que componen el portafolio.
De alli, suponiendo normalidad condicional de la distribucion de Rp en el
momento 1, se deriva la expresién mas difundida del VaR, segun la cual:

VaR=a o, @

donde « es el «valor z» en la distribucién Normal estandar que corres-
ponde al nivel de confianza elegido, y o, es el desvio estandar del retorno
del portafolio segun la expresion dada anteriormente. Las volatilidades
deben referirse a retornos que estén medidos en forma consistente con el
horizonte temporal del VaR. Si no lo estan y si se supone independencia
en los retornos, puede escalarse la volatilidad utilizando la regla de la raiz
cuadrada del tiempo. Asi la volatilidad de un retorno para un horizonte de
T dias se estima como la volatilidad de retornos diarios multiplicados por
la raiz cuadrada de Ty la expresién anterior se transforma en:

VaR=q o T9% 3)
P
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Cuando existe un mapeo, la expresién del portafolio en funcion de los
factores de riesgo usualmente deja de ser una relacion lineal. El valor del
portafolio queda expresado en funcidn del factor de riesgo (o de un vector
de factores de riesgo) que, en este caso es la tasa de interés real o bien
la tasa nominal y la tasa de inflacion, y la funcion que mapea el/los
factor/es de riesgo en el valor del portafolio.

En los casos en que los mapeos producen portafolios no lineales, el calculo
del VaR se hace mas complejo. Existen varias soluciones, incluyendo:

a) aproximar el cuantil deseado a través del método de Monte Carlo;

b) aproximar la funcién de mapeo a un polinomio lineal (re-mapping)
y luego aplicar la solucién lineal;

c) asumir que los factores de riesgo son conjuntamente-normales y
aplicar las técnicas probabilisticas apropiadas para polinomios
cuadraticos.

La forma mas simple de aplicar la solucion b) seria a través del gradiente
(primer orden del polinomio de Taylor) y un poco mas precisa a través del
gradiente y el hessiano (segundo orden del polinomio de Taylor) de la
funcioén no lineal. Al aplicar el enfoque de Modified Duration en este tra-
bajo, estudiamos una aproximacion de primer orden o lineal.

IV.1. El portafolio y las variables elegidas

En este trabajo no se estudia el VaR de un portafolio real, sino el de un
portafolio hipotético de referencia (benchmark) cuyo valor nominal inicial
es $100. Se supone un préstamo a 48 meses de plazo, con amortizacio-
nes mensuales iguales, cuyo capital ajusta por CER y paga mensual-
mente una cierta tasa de interés fija. Este activo se fondea marginalmente,
es decir, con nuevos pasivos, los cuales se captan como plazos fijos de
corto plazo. Esto permite que el analisis se haga respecto a esta tasa
en lugar de una tasa promedio de captacion. La idea es que ya existe un
portafolio de activos y los correspondientes pasivos que los fondean, y
se analiza la adicion marginal de un activo.
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Alternativamente, podria haberse planteado que el fondeo marginal es
con plazos fijos que pagan tasa BADLAR.! Los resultados no habrian
cambiado sensiblemente, ya que la BADLAR y la tasa de plazos fijos
hasta 59 dias tienen comportamientos similares en lo que respecta a
este analisis (volatilidad, correlacion con la tasa mensual de inflacion),
por lo menos para la tasa promedio del sistema. El Grafico 3 ilustra
intuitivamente este punto. Se observa una mayor volatilidad de la BADLAR
de los bancos privados pero no una correlaciéon claramente mas alta con
la inflacién, en comparacién con la tasa de plazo fijo. La eventual utiliza-
cién de BADLAR habria planteado la dificultad adicional de que no exis-
te una serie histérica mensual larga y, si bien se podria construir, seria
mucho mas corta que la de plazo fijo.

Grafico 3/ Tasa de plazo fijo de 30 a 59 dias, tasa BADLAR de

bancos privados y tasa mensual de inflaciéon, evolucién reciente
257 ——tasa de plazo fijo
—o=BADLAR bancos privados

20 —o—inflacion

(En %)

No es trivial la definicion de la tasa de interés real. Aplicando la ecuacion
de Fisher:

(1+Tasa de interés real ) = (1+tasa de interés nominal )/(1+ tasa de inflacion)
De manera que podriamos trabajar con la tasa de interés real, como un

solo factor de riesgo, o bien tomar la tasa nominal y la inflacién como dos
factores de riesgo.

1 Latasa BADLAR es el promedio de las tasas por depositos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo
de mas de un millén de pesos y se calcula para el promedio del sistema y para bancos privados.
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Otra definicion concierne el uso de tasas de interés ex post (observa-
das) o ex ante (esperadas). En este ejercicio se trabajara con variables
ex post por los obstaculos para generar series histéricas de variables
esperadas y por ser la forma habitual de aplicaciéon de técnicas VaR.

Es relevante también establecer los periodos sobre los cuales se miden
y expresan las variables antes mencionadas. Por ejemplo, la tasa de
inflacién, podria medir el cambio en el indice de precios de este mes, o
de los ultimos 12 meses, o de los préximos 12 meses esperados, u
otras definiciones posibles. En concreto, se trabajé con las series de
tasa de interés de plazo fijo hasta 59 dias publicada por el BCRA vy los
cambios mensuales en el indice minorista de inflacién IPC.

Para este trabajo, es muy importante notar que la tasa de inflacién en su
version mensual anualizada muestra cambios mensuales que son gene-
ralmente significativos pero transitorios. El Grafico 3 muestra esta tasa
desde julio de 2003. Se observa que las variaciones mensuales o trimes-
trales de esta tasa pueden ser significativas y no son permanentes.

V. Diferentes métodos de calculo de VaR. Aplicabilidad

Existen tres métodos tradicionales de calculo de VaR: el método
paramétrico lineal o «Delta-Normal», el método de simulacion histoérica
y el de Monte Carlo. En este caso, ademas, podria pensarse en la apli-
cacion del primer método (Delta-Normal) en dos versiones: utilizando la
tasa de interés real como unico factor de riesgo y utilizando la tasa de
inflacion y la tasa nominal de interés como dos factores de riesgo.

V.1. Método paramétrico o «Delta Normal»

El valor de un activo financiero (o un portafolio de ellos) es el valor pre-
sente de sus flujos de fondos futuros esperados (haciendo abstraccion
de primas de riesgo, que se comentan mas abajo). Si el valor de un
activo depende fundamentalmente de la tasa de interés, es relevante
conocer cual sera ésta a lo largo de la vida del activo. Normalmente y
por simplicidad, se aplican enfoques como el de Modified Duration (MD),
gue aproximan el cambio del precio de un activo financiero ante un cam-
bio en la tasa interna de retorno (TIR) del activo, haciendo los siguientes
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supuestos: (i) hay una sola tasa de interés relevante —la TIR de mercado
para la duration del activo—, o bien la curva de rendimientos es chata en
ese nivel de tasa; (i) los desplazamientos de la curva de rendimientos
son paralelos; (iii) los desplazamientos son permanentes; (iv) se ignoran
los «efectos cupdn» —distinta distribucion temporal de flujos de fondos
para activos con la misma duration-y (v) se supone que la relacion entre
el valor del activo y la tasa es lineal, cuando en realidad no lo es. Todas
estas simplificaciones reemplazan la estimacion de una trayectoria de
la tasa de interés para el periodo de vida del activo.

Tomese en primer lugar el método Delta Normal con un factor de riesgo.
Para este trabajo el factor de riesgo seria la tasa de interés real. Para
medir la sensibilidad ante cambios en la tasa de interés real de un activo
cuyo capital ajusta por inflacion y paga cupon segun una tasa fija, debe
derivarse la expresion de la Modified Duration ante cambios en dicha
tasa. En el Anexo 1 se muestra que esta MD tiene la misma expresion
que la MD para activos que no ajustan por inflacién. El VaR vendria dado
entonces por la siguiente expresion:

VaR = V* MD * o* 2,326 @)

donde ¥ es la posicién medida como el valor presente del activo, o es el
desvio estandar de los cambios en la tasa de interés real y 2,326 es el
«valor z» que corresponde al 99% de confianza en la distribucién Normal
estandar. El VaR porcentual es la expresion anterior sin multiplicar por la
posicion. Si los cambios en la tasa de interés real se miden para el hori-
zonte del VaR, no hace falta multiplicar por la raiz cuadrada del tiempo.

Si en cambio se tomara el método Delta Normal con dos factores de
riesgo, usando también el enfoque de MD, deberia «mapearse» la posi-
cién en los factores: la tasa de interés nominal y la tasa de inflacién. En
la formula de VaR anterior, la volatilidad seria la que se obtiene a partir de
la varianza del portafolio segun la siguiente expresion:

. 2
Varianza(R,) =0, = x'Ex, ®)
Los vectores x deben reflejar las posiciones ponderadas por la sensibili-

dad a los factores de riesgo cuya volatilidad se toma en la matriz de
varianzas y covarianzas. En este caso, los componentes de x seran los
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valores econémicos multiplicados por la MD ante cambios en la tasa
nominal y en la tasa de inflacion, respectivamente. La expresion tedrica
de la MD ante cambios en la inflaciéon no tiene una expresion tan sencilla
y puede obtenerse de manera «efectiva», es decir, como el cambio pro-
porcional del valor del activo ante cambios pequeiios en la tasa de infla-
cién. Para el activo del ejemplo, esta MD esta cerca de 2.

V.1.a. Evaluacién de este enfoque para el riesgo de tasa de interés real

Para este trabajo se ha concluido que seria incorrecto trabajar con el
método Delta Normal, en sus dos opciones, dado que ciertos supuestos
de la metodologia no se cumplen y que no se cuenta con ciertos datos.
En particular, resultan especialmente problematicos en la expresion del
VaR Delta Normal la falta de una estructura temporal de tasas relevantes
y los supuestos de independencia en los movimientos de las tasas de
interés y de volatilidad constante. Como se ha demostrado extensamen-
te en la literatura (cuyo resumen se incluye en el Anexo 4 de este traba-
jo) y en los modelos de comportamiento que se desarrollaron para el
caso argentino, ambos supuestos estan lejos de ser corroborados por
las observaciones empiricas. En cambio, se observa:

* una significativa tendencia de las tasas de interés a volver a un nivel
promedio de largo plazo, por lo cual la aplicacion del método Delta-
Normal sobrestimaria el riesgo;

+ cambios de la volatilidad en el tiempo y «saltos» en el comportamiento
de las variables, por lo cual la estimacién de riesgo no sera apropiada.

Cabe recordar que el método VaR y en particular su version Delta Normal, se
desarrollé para ser aplicado principalmente a portafolios de acciones y con
horizontes temporales muy cortos (un dia o unos pocos dias).*? EI compor-
tamiento de los retornos de las acciones en ese horizonte suele caracteri-
zarse con procesos estocasticos diferentes a los que muestran las tasas de
interés. De alli que el método paramétrico suponga que los retornos se com-
portan como un random walk, lo cual seria aceptable para acciones y hori-
zontes cortos pero no para tasas de interés y horizontes largos.*®

2 Por ejemplo en Riskmetrics, véase Mina et al. (2001).
13 Cuando una variable se comporta como un random walk, la distribucion de sus cambios es
Normal y de alli deriva la denominacion «Normal» del método «Delta-Normal».
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Es importante destacar que en el caso del VaR por tasa de interés real,
no soélo son relevantes las trayectorias de la inflacién y las tasas de
interés que van a observarse en el horizonte del VaR (que en este trabajo
se fija en 3 meses), sino aquéllas que estarian vigentes hasta la extin-
cién del portafolio. Si el activo benchmark tiene vencimiento dentro de 4
anos, su valuacion y evaluacién de riesgo demandaria formar una expec-
tativa sobre las trayectorias de las tasas de interés y de inflacién para
los préoximos cuatro afos. Pero esta forma de trabajar implicaria un enfo-
que de simulacion, el cual se aplicara mas adelante. Con un enfoque de
Modified Duration, deberia multiplicarse esta medida de sensibilidad por
un cambio en la tasa de retorno relevante para la «duracion» del activo.
En ese caso, se necesitaria una estructura temporal de rendimientos (o
de tasas de fondeo que pagan los bancos para diferentes plazos) para
analizar su volatilidad histérica, pero lamentablemente no existe.

Para intentar paliar el problema de la falta de dicha estructura temporal,
se podria intentar construir una tasa para el plazo del activo, armando
una serie histérica de tasas reales de interés para los siguientes dos
afnos (duration del activo benchmark) acumulando tasas mensuales, lo
cual implicaria hacer el supuesto de que las tasas para plazos largos,
que no se pueden observar, predecirian perfectamente las tasas de corto
plazo que van a verificarse en el futuro y que no hace falta otra informa-
cién. Luego se podria calcular la volatilidad trimestral de esta serie histo-
rica. En este computo quedarian incorporadas la existencia de saltos y
la tendencia a retornar a la media. Pero esta técnica ad-hoc significaria
un alejamiento del enfoque paramétrico tradicional, ademas de necesitar
el supuesto fuerte mencionado, por lo cual, es preferible no abordarla.

V.2. Método historico

Esta técnica toma los datos histéricos como una realizacién y caracte-
riza la distribucion de los factores de riesgo con dicha realizacion. El
método fue popular a mediados de los ‘90s y fue cayendo en desuso a
medida que se hicieron accesibles las técnicas para generar nimeros
aleatorios y la aplicacién de la simulacion de Monte Carlo.

El Grafico 4 muestra la evolucién de los cambios trimestrales de la tasa
de interés anual real de corto plazo. Los cambios pueden ser muy abrup-
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tos de un mes al otro, principalmente como resultado de la variabilidad
de la tasa de inflacién.

Grafico 4/ Cambios trimestrales de la tasa de interés real
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Esta metodologia también se descarta en este trabajo, porque el uso de

los peores cambios trimestrales de la tasa de interés real ignoraria la
transitoriedad de los mismos.

VI. Método de simulacion de Monte Carlo

El método de simulacion de Monte Carlo genera realizaciones de las
variables empleando técnicas de analisis de series de tiempo y generan-

do trayectorias aleatorias de las mismas para poder caracterizar la dis-
tribucion de la variable de interés.

Para aplicar este método, se ha modelado la evolucion de la tasa de
interés de plazo fijo mensual y la evolucion del IPC, usando modelos
econométricos de series de tiempo de amplia aceptacion. La presencia
de cambios estructurales obliga a calibrar los modelos de comporta-
miento sobre un conjunto relativamente escaso de datos o sobre una
serie larga, controlando por los cambios mas importantes. En este caso,
los modelos se calibraron en funcién del comportamiento histérico en un

periodo amplio en Argentina (desde 1992 hasta la actualidad), capturan-
do periodos especificos con variables dummies.
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Usando los modelos de comportamiento estimados, la técnica de Monte
Carlo permite simular una gran cantidad de probables trayectorias (corri-
das) de la tasa de interés de plazo fijo y del IPC, durante la duracién del
contrato supuesta. En funcién de ellas se determinan los pagos en cada
mes (capital e intereses) y el valor presente del activo en cada corrida.
Se obtiene asi una distribuciéon de valores y se puede determinar el VaR
midiendo el cuantil correspondiente en esta distribucion.

No es necesario modelar la dinamica de las tasas neutrales al riesgo dado
que el objetivo es un calculo de VaR, por lo cual se trabajan y proyectan
variables reales. Si el objetivo del trabajo fuera de valuacion de activos
derivados de estas variables subyacentes, deberia hacerse este ajuste.

La técnica de simulacion se propone teniendo en cuenta que:

* Es mas adecuado simular la evolucion del CER y de la tasa de
interés por separado, ya que el CER no es una tasa de interés sino
un indice de ajuste del capital, por lo que el efecto financiero es dife-
rente (no se paga periddicamente sino que se capitaliza).

» Se ha explicado que el ejercicio paramétrico tendria numerosos
problemas metodoldgicos, ademas del hecho de que la distribucion
de los cambios de la tasa real se asemeja imperfectamente a una
distribucién Normal, lo que también introduciria distorsiones.

* Los resultados dependen de la interaccion de los valores iniciales de
las variables proyectadas (CER y tasa de plazo fijo), de sus valores
de equilibrio, de la velocidad con que estas variables tienden a los
valores de largo plazo, de la posibilidad de saltos, de la volatilidad y
de la correlacion.

* Ello sugiere el uso de un método que capture efectos dinamicos.
Los modelos para describir la evolucion de la tasa de inflacion y de la tasa

de interés de depositos a plazo fijo son modelos econométricos de series
de tiempo y se calibraron para el periodo abril de 1992 a agosto de 2006.
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VI.1. El modelo para la tasa de interés de los depdsitos a corto plazo

VI.1.a. Hechos estilizados en la tasa de interés de corto plazo en el
mercado bancario argentino

La Tabla 2 muestra estadisticas resumen de la tasa de interés de plazo
fijo de 30 a 59 dias, de su logaritmo y de la diferencia del logaritmo para el
periodo abril 1992 - agosto 2006. Es llamativa la existencia de leptocurtosis.

La tasa de interés se modeld utilizando como variable a explicar el cam-
bio en el logaritmo de la tasa de plazo fijo de hasta 59 dias. El Grafico 6

muestra la evolucion de la variable en logaritmos.

Tabla 2/ Estadisticas resumen de la tasa de interés de corto plazo

Dlogr Log r r

Media -0,004616 -5,003216 10,98759
Mediana 0,002091 -5,062976 7,861877
Maximo 1,003034 -3,024458 76,70115
Minimo -1,362056 -6,360298 2,094463
Desvio Est. 0,207951 0,627335 11,24380
Simetria -0,746374 0,529160 3,793070
Curtosis 16,37818 4,125132 19,38627
Observaciones 172 173 173

Grafico 6/ Ln de la tasa de plazo fijo efectiva mensual
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De la serie pueden extraerse algunas observaciones que parecen cum-
plirse en general:
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(i) Se observa claramente la crisis a partir de fines de 2001, caracteriza-
da por una volatilidad altisima y persistente.

(iiy Aun utilizando logaritmos y fuera del periodo de crisis es evidente la
existencia de «saltos» (positivos) en la trayectoria.

(iif) Luego de los saltos, la tasa tiende a regresar a un nivel «de equilibrio».

(iv) Luego de la crisis, la tasa también parece mostrar una tendencia a
regresar a un nivel de equilibrio. A diferencia de los «saltos» anteriores, en
este caso tiende a regresar desde un nivel inferior. No esta claro si ha
cambiado la tasa «de equilibrio» a la cual tiende.

(v) Existe autocorrelacion.

Si bien se daran argumentos mas adelante sobre la eleccién del modelo
para la trayectoria de la tasa de interés, la observacién empirica ya esta-
ria apuntando a distinguir periodos y a la eleccion de un proceso de
difusion estocastica complementado por un proceso de saltos.

VI.1.b. El modelo de tasa de interés de corto plazo

Se ha buscado principalmente que el modelo tenga un reducido nivel de
dificultad y al mismo tiempo ofrezca una caracterizacién estadistica sa-
tisfactoria y sea consistente con los fenémenos empiricos de la dinami-
ca de la serie, en especial la tendencia a revertir a un valor promedio de
largo plazo y la existencia de discontinuidades.

El modelo explica el comportamiento del cambio mensual del logaritmo
de la tasa de plazo fijo. El uso de logaritmos evita que la tasa de interés
nominal pueda tomar valores negativos. A la vez, la especificacion de la
ecuacion a estimar implica un proceso de reversion a la media, por el cual
la tasa tiende a regresar a un valor de largo plazo luego de un shock. Se
distinguen saltos de dos tipos: (i) por «sorpresas» de corto plazo vincu-
ladas a turbulencias en los mercados financieros cuyo disparador usual-
mente se ubica fuera del pais y (ii) shocks vinculados a la creciente incer-
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tidumbre de fines de 2001, la introduccién del «corralito» y el periodo de
emergencia, hasta mediados de 2003.}* La ecuacion es la siguiente:

Alogr, =c+alogr, , +ZbiA logr,, +szDil +Z:dl,Di2 +eDm  (6)

La tasa de plazo fijo de corto plazo es r, y A es la primera diferencia. Las
variables que resultaron significativas fueron la variable explicada reza-
gada uno y seis periodos, una constante y el logaritmo de la tasa del
periodo anterior. También fueron significativas un conjunto de variables
dummy (representadas como DY) que capturan saltos del primer tipo y
gue corresponden a la crisis del Tequila, la crisis de Asia, la crisis de
Rusia, el cambio de gobierno nacional en 1999 y el «blindaje» a fines de
2000.35 Otro conjunto de dummies (D?) captura shocks del segundo tipo.
Ademas, resulta significativa una dummy (Dm) que captura el hecho de
gue la tasa a partir de abril de 2005 muestra una tendencia sostenida a
crecer, luego de haber caido fuertemente con posterioridad a la crisis
(hasta niveles histéricamente muy bajos) y de un periodo inmediatamen-
te posterior en el cual subié y bajé (Grafico 6). No resultaron significati-
vos términos ARMA para los residuos.

Grafico 6/ Tasa de Plazo Fijo en pesos de hasta 59 dias
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En general, los modelos tedricos para la tasa de interés tienen una so-
fisticacion superior a la de este modelo. Aunque por otra parte, en este

14 Se llama «corralito» a las limitaciones al retiro de depositos en efectivo del sistema bancario.
15 Paquete de ayuda externa para paliar incertidumbres respecto de la deuda del Gobierno.
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caso se obtiene una caracterizaciéon estadistica de los fendmenos ob-
servados muy satisfactoria, lo cual es dificil de encontrar en la literatura.
Se ha dejado para un anexo (Anexo 4) el resumen de la vastisima litera-
tura sobre la modelizaciéon de la dinamica de la tasa de interés, lo que
refleja la falta de consenso sobre la especificacion correcta del proceso
subyacente. Los modelos tedricos se han focalizado en la determina-
cién del precio de contratos derivados, en la medicién del riesgo de tasa
de interés que surge de portafolios que incluyen estos contratos y en la
modelizacion de la estructura temporal de rendimientos. Especial aten-
cién recibe la tasa de interés de corto plazo porque ella influye en toda la
estructura temporal. Estudios empiricos han mostrado que los modelos
tedricos mas tradicionales (de difusién de un solo factor) no explicarian
adecuadamente la dinamica de las tasas de interés, lo cual dio lugar a
propuestas de nuevas formulaciones, como modelos GARCH, de cam-
bio de régimen y de saltos. Estos desarrollos se mueven buscando un
equilibrio entre el grado de dificultad de los modelos y el ajuste empirico.

En esa literatura, el modelo «de referencia» de Pfann et al. (1996) tiene
similitudes con la parte autorregresiva del modelo de este trabajo. Aquél es
un modelo lineal AR(2) para los cambios de la tasa de rendimiento de las
notas del Tesoro de Estados Unidos, sobre el cual los autores comentan
que sufre de heterocedasticidad y autocorrelacién, antes de pasar a propo-
ner un modelo de umbrales. En nuestro caso, esos problemas de especifi-
cacion no estarian presentes, como se muestra en los fests del Anexo 2
(ademas de los tests de estacionariedad y los resultados econométricos).

Estos resultados, asi como la familiaridad y extensién del uso de los
modelos ARIMA, contribuyen a proponer este tipo de modelos para Ar-
gentina. Por ejemplo, algunas soluciones informaticas permiten la esti-
macioén de este tipo de modelos de forma automatica. En este caso, la
automatizacién total no es posible por la necesidad de identificar los
saltos, pero el proceso de estimacion puede verse muy simplificado.t®

La segunda parte del modelo estimado, que comprende las dummies
permite plantear una trayectoria con un término de «saltos» estocasti-
cos. El modelo con saltos provee una caracterizacion estadistica de la
tasa de interés que es mejor que la que se lograria con complejos mode-

16 En general, otras alternativas de modelizacién requieren métodos numéricos o recursivos.
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los de difusidon o autorregresivos, y ello esta en linea con los resultados
de ciertos estudios para tasas de corto plazo en EEUU.Y

En cuanto a la reversién a la media, el modelo se inscribe dentro de la
no-linealidad de la tendencia en las tasas de interés.'®

V.1.c. Proyeccién de la trayectoria de la tasa de interés para la simulacion

Para proyectar trayectorias de la tasa de interés de corto plazo no se
descarta la ocurrencia de saltos como los vinculados a los shocks me-
nos disruptivos (tipo 1). En cambio, se ha excluido intencionalmente la
ocurrencia de episodios como la crisis 2001/2002, considerando el pla-
zo de la proyeccion y las caracteristicas extremas y excepcionales de
la crisis. Una modelacion de un evento como ese seria altamente subje-
tiva y deberia tratarse como escenario de estrés, mas que en el marco
de un VaR, o bien incorporarse a un ejercicio con un horizonte mas
largo. En ese caso, se deberian modelar también la probabilidad de tran-
sicion de un régimen a otro. Posiblemente, el modelo para el régimen de
alta volatilidad también seria diferente.

La ecuacion a proyectar es, entonces, la siguiente:
Alogr,=c+alogr,_,+> bAlogr, . +eDm+odz, +Jd (h) )

La dummy Dm se fija en 1 porque indica la tendencia posterior a la
crisis. odz es el proceso de difusion, o término aleatorio de «normali-
dad», donde la volatilidad o es la de los residuos de la Ecuacion (6) y dz
es una innovacion ruido blanco. El ultimo término es un proceso que
introduce saltos aleatorios J debido a shocks. La ocurrencia de saltos
esta gobernada por un proceso 7 de Poisson, con parametro de frecuen-
cia h. Este se calibré midiendo la frecuencia histérica de los saltos (3%
de los meses). El tamafio del salto J se obtiene de una distribucién de
probabilidad que también se calibra utilizando la distribuciéon de los co-
eficientes obtenidos en la regresion para las dummy correspondientes,
la cual no rechaza la hipétesis de normalidad. Los procesos de difusion,
de Poisson y del tamafio del salto son independientes.

17 Das (2002).
18 Ajt-Sahalia (1996), Chapman y Pearson (2000), Stanton (1997).
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En cada mes se debe determinar si la trayectoria se ve afectada solo por el
término aleatorio de «normalidad» o también por el de shock. Para discernir
esto, se genera una variable aleatoria uniforme. Si ésta adopta un valor
mayor a 3% (el pardametro & de la distribucion de Poisson), se toma el
término aleatorio de épocas normales. Este término resulta de multiplicar
una variable generada aleatoriamente a partir de una N[0,1] por el desvio
estandar de los residuos. Si la variable uniforme resulta menor a 3% se
toma también el término aleatorio de los saltos. El tamafio del salto se
obtiene aleatoriamente de una N(u,0) donde la media y la dispersion se
calibraron utilizando los coeficientes de las dummies en la ecuacion (1).1°

El Grafico 7 ilustra algunas trayectorias generadas en la simulacion y el
Grafico 8 muestra la distribucion de las tasas proyectadas para plazos
de 6, 12, 18 y 24 meses en el futuro.

Grafico 7/ Ejemplos de trayectorias generadas por el modelo
estocastico de la tasa de Plazo Fijo de corto plazo (la simulacion
trabaja con varios miles de trayectorias, aca se muestran soélo 2)
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19 Otra forma de entender el procedimiento es como una aproximacion de Bernoulli. El supuesto es
que en cada mes sdlo ocurre un salto o ninguno. Se obtiene la aproximacion de Bernoulli definiendo
una variable indicador Y=1 si ocurre el salto e Y=0 si se da lo contrario. Recuérdese que una
variable Bernoulli toma el valor 1 con probabilidad p y valor 0 con probabilidad g = 1 - p. El limite
de un proceso Bernoulli sigue una distribucion de Poisson con parametro de frecuencia h=p.
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Grafico 7/ Ejemplos de trayectorias generadas por el modelo
estocastico de la tasa de Plazo Fijo de corto plazo (cont.)
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Grafico 8/ Distribucion de las tasas de interés de PF de corto
plazo - Segin nimero de meses en el futuro

VI.1.d. El modelo para la tasa de inflacién minorista

Por su parte, el modelo utilizado para modelar la tasa de inflacion se
aplica sin tomar logaritmos, ya que puede adoptar valores negativos, y
sin aplicar la primera diferencia, ya que la serie resulta estacionaria en
niveles (ver Anexo 3). La especificacion del modelo siguié las mismas
premisas que para el modelo de la tasa de plazo fijo. A diferencia de
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aquel modelo, en éste no se observan saltos extraordinarios en meses
fuera del periodo de la crisis 2001/2002.

inf,=c+Y a,inf, .+ bD,+dDm+Y e ar(i)+ fima(i) 8)

La variable inft representa la tasa de inflacion acumulada de doce me-
ses, medida en el mes ¢. Las variables explicativas que resultaron signi-
ficativas son: la variable explicada rezagada uno y dos meses, algunas
dummies para meses vinculados con la crisis (D), una dummy para el
periodo post-crisis (Dm), un término autorregresivo para los errores re-
zagados seis meses y un promedio movil de doce meses también para
los errores. La constante ¢ no resulta significativa pero se incluye por su
sentido econémico (permite obtener un valor de tendencia central).

Se eligié una variable acumulada de inflacién, porque es deseable que el
modelo sea apropiado tanto en cuanto al comportamiento mensual, como
a la inflacion acumulada. Asi, si bien se observa una gran variabilidad
mes a mes de la tasa de inflacién, hay una tendencia mucho menos
volatil en la inflacién acumulada. Al proyectar una serie mensual de ta-
sas de inflacion anuales, queda implicita una inflacion mensual. El Anexo
3 muestra los tests de estacionariedad, los coeficientes estimados del
modelo y las caracteristicas de los residuos de la regresion.

Para las proyecciones, no se consideran las dummy correspondientes a
la crisis y se fija en 1 la dummy posterior a la crisis. Los valores iniciales
de la simulacién tanto para la inflacién como para la tasa de plazo fijo
son los vigentes a diciembre de 2006.

Los Graficos 9 y 10 muestran la evolucion histérica y algunas trayecto-

rias proyectadas. El Grafico 11 muestra la distribucion de la inflacion
anual proyectada, para horizontes de 6, 12, 18y 24 meses.
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Grafico 9/ Tasa de inflacion al consumidor histérica
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Grafico 10/ Ejemplos de trayectorias generadas por el modelo

34 estocastico de inflacion (la simulacion trabaja con varios miles
de trayectorias, aca se muestran sélo 2)
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Grafico 11/ Distribucion de la tasa de inflacion mensual
anualizada segin niumero de meses en el futuro
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Vi.1.e. Correlaciones

No se han encontrado correlaciones significativas entre las variables con
diferentes rezagos ni entre los errores de las respectivas regresiones.
Por ese motivo, las trayectorias se proyectan tomando ambas variables
como independientes. Mientras que es innegable que ante un incremen-
to muy fuerte y sostenido de cualquiera de las dos variables se espera
que la otra la acompafie, aunque sea parcialmente, en las proyecciones
no se generan este tipo de movimientos porque no se incluyen escena-
rios de crisis extremas. La tasa de interés de plazo fijo si puede experi-
mentar shocks exégenos de cierta magnitud pero, como se observé
histéricamente, esos shocks tienden a desandarse relativamente rapido
y no se trasladan sensiblemente a la inflacion.

VI.2. Resultados de la simulacion

Es habitual en la literatura que los modelos estimados deban corregirse
para hacerlos neutrales al riesgo, por ejemplo, para la valuaciéon de deri-
vados. Sin embargo, en otras aplicaciones esto no es necesario y, en
cambio, se debe utilizar el proceso real (no neutral al riesgo); por ejem-
plo, para la administracién de riesgos y especialmente en las simulacio-
nes donde el objetivo es estimar un VaR, como en este caso, o en apli-
caciones para opciones reales y simulaciones de first hitting time.
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La simulacion consiste en generar 5.000 trayectorias para las variables
gue son factores de riesgo, y aplicar cada una de ellas a la estructura
del portafolio benchmark. En cada corrida, se computa el valor econdmi-
co del contrato (valor presente de los flujos futuros, utilizando para des-
contar las tasas generadas por la simulacién, «VP»). Se obtiene asi una
distribucion para el valor econémico del contrato en el horizonte del VaR
(3 meses). El VaR es el cuantil correspondiente al nivel de confianza.

Tabla 3/ Riesgo por tasa de interés real, tasa fija y tasa + ajuste
por CER - Simulacion de Monte Carlo (VaR 3 meses)

Plazo 4 aios

Tasa fija Tasa + CER
19% 17% 15% 6% 4% 2%
VP promedio 116,4 113,6 108,9 116,3 111,9 107,5
VaR 95% 8,0% 8,5% 8,2% 9,7% 10,2% 10,0%
VaR 99% 13,1% 13,7% 13,6% 16,2% 16,3% 16,3%

La Tabla 3 muestra los principales resultados para contratos que ajustan
por CER (con diferentes tasas de interés) y otros que tienen solo tasa
fija. Tomese por ejemplo la columna «tasa + CER 4%». Un préstamo de
$100 a 4 afos de plazo con amortizaciones mensuales iguales, capital
ajustable por CER y 4% de tasa de interés tiene un valor presente espe-
rado de $111,9. En el 5% de peores escenarios esperables el préstamo
tendria una pérdida superior al 10,2% respecto de ese valor esperado y
en el 1% de peores casos la pérdida superaria el 16,3%.

Se observa que el hecho de actualizar el capital produce un aumento del
riesgo: mientras el VaR 99% de un préstamo a tasa fija es de alrededor
del 13,5%, asciende a 16,3% para un préstamo ajustable. Esto se deriva
de la independencia entre las dos variables: si bien el acreedor esta
comprado en un factor de riesgo (la inflacion) y vendido en el otro (la tasa
de interés), la falta de movimiento conjunto entre estas variables lleva a
gue el riesgo no se reduzca. Al contrario, si bien la dependencia de la
inflacion puede ser beneficiosa para el acreedor en algunos escenarios,
también ira en su perjuicio en otros escenarios, y esto lo recoge el VaR.

Noétese también que para producir una tasa esperada de retorno similar

(en valor presente promedio), el crédito con ajuste de capital tendra mayor
riesgo. Esto se observa en el cuadro comparando los dos créditos cuyo
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valor esperado es alrededor de $116 (ajustable por CER + 6% versus
tasa fija de 19%). Ello responde en parte a los diferentes patrones de
pago de ambos tipos de deuda.

El patron de pagos de un crédito ajustable por inflaciéon difiere de aquél
que no ajusta (Grafico 12). El hecho de que el capital adeudado se ajus-
te a través del tiempo segun la evolucion del CER hace que los pagos de
intereses se incrementen con ese indice, dado que se determinan como
un porcentaje fijo del capital indexado. Si se compara un crédito nominal
con otro ajustable, ambos con el mismo vencimiento y esquema de
amortizacioén, los pagos estaran mucho mas adelante en el tiempo en el
crédito ajustable. Si se usa el CER como deflactor, los pagos de principal
e intereses del crédito ajustable estan fijos en términos reales. Por ello, la
TIR de un bono ajustable que se suele reflejar es la tasa de rendimiento
real (en términos de CER) calculada suponiendo que no habra inflacién
desde la fecha de cotizacién en adelante. En cambio, en términos reales
los pagos de cupon del activo nominal declinan a través del tiempo.

Grafico 12/ Patrones de flujos de fondos préstamo ajustable o a tasa fija
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Vl.2.a. Sensibilidad de los resultados a las caracteristicas del crédito

Distintos valores para la tasa de interés no implican cambios significati-
vos en las estimaciones de riesgo. En cambio, los distintos plazos son
importantes. Por ejemplo, en la Tabla 4 se muestran los VaR promedio al
99% y 95% de confianza para créditos con amortizacion mensual igual y
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tasa de entre 2% y 6% sobre el capital ajustado por CER para distintas
Modified Duration, con el método de simulacion de Monte Carlo.

Tabla 4/ Riesgo por tasa de interés real para distintos plazos,
simulacién de Monte Carlo

MD=1 MD=2 MD=4
VaR 99%* 8.0 16.3 26.8
VaR 95%* 4.7 10.0 17.7

*promedio para diferentes tasas de interés del préstamo ajustable por CER

El comportamiento dinamico de las variables, en particular la tendencia
a regresar a un valor de equilibrio y la velocidad para hacerlo, llevan a que
el riesgo no sea proporcional a la MD. Se observa que el riesgo se incre-
menta mas que proporcionalmente con la MD cuando ésta pasa de 1
afo a 2 afos, pero menos que proporcionalmente al pasar de 2 a 4 afios.

El método de simulacion tiene también la virtud de prestarse a ser aplica-
do a flujos de fondos que no tienen un patrén, como puede ser el que
surge del portafolio de activos y pasivos descalzados de un banco. Asi
como las trayectorias generadas se aplicaron en este estudio a la estruc-
tura de un activo simple, podria aplicarse a cualquier esquema de descal-
ces existente en un portafolio. En cambio, el método Delta Normal arroja-
ra el mismo resultado para todos los portafolios cuya MD sea similar, sin
tener en cuenta las distintas distribuciones temporales de los descalces.

VIl. Retorno ajustado por riesgo y retorno al capital, impacto so-
bre la tasa activa

Un analisis de retorno al capital que suponga que éste coincide con el
riesgo (enfoque de capital econdmico) y que se demanda un retorno
sobre el capital de 15% anual, indicaria que un banco originando un
crédito ajustable por CER como el préstamo benchmark, solo por riesgo
de descalce de tasa real, sumaria a su tasa activa casi 250 puntos
basicos (16,3% de capital, VaR99%, multiplicado por 15%). Sobre un
crédito a tasa fija sumaria cerca de 200 puntos basicos (pb). Para un
préstamo ajustable a 8 afos, la cantidad de pb rondaria los 400.
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Pero si el capital coincide con el regulatorio, los efectos son distintos ya
que la norma de requisitos de capital del BCRA exige mas capital a los
créditos a tasa fija que a los ajustables. Asi, para los descalces a tasa
fija, la exigencia puede aproximarse como la MD, multiplicada por el
10% (que se deriva de la volatilidad publicada) y en el caso del activo
benchmark representaria un requerimiento de alrededor del 20%, mien-
tras que el ejercicio de simulacién nos indica un capital econémico de
alrededor del 13,5%. Con el mismo objetivo de retorno al capital de 15%
anual, un banco computaria 300 pb en su tasa activa si se guia por el
capital regulatorio, en lugar de los 200 pb que surgen del capital econ6-
mico. Todo lo contrario sucede con los créditos ajustables. La norma no
tiene en cuenta la MD y exige aproximadamente un 3% del valor del
activo, mientras que el riesgo de la simulacién es de algo mas de 16%.
Entonces, si el banco buscara un 15% de rendimiento al capital sobre el
capital regulatorio, aplicaria 45 bp en su tasa activa, en lugar de casi 250
pb que surgen del analisis de capital econémico. Este es un efecto po-
tencialmente distorsivo en la asignacion de retorno/riesgo de las entida-
des que subsidia en términos regulatorios el descalce en CER en com-
paracion del descalce en tasa de interés nominal.®

VIIl. Prima de riesgo y la paradoja de la ausencia de deuda indexada

Entre los modelos de valuacion de activos financieros, varios sostienen
(entre ellos el modelo CAPM, Capital Asset Pricing Model) que el retorno
de estos activos puede explicarse como la tasa de interés libre de riesgo
mas una prima (o premio) por riesgo para aquellos activos financieros
cuyo retorno esté positivamente (negativamente) correlacionado con el
retorno del portafolio de mercado.? Esta correlaciéon representa la expo-
sicion al riesgo que no puede ser eliminada por diversificacion.

Es claro que la situacién del sistema bancario argentino en gran medida
fue originada por una sucesion de eventos extraordinarios y que no exis-
ten alternativas de mercado para administrar como seria deseable las

2 El hecho de estar el descalce en CER originado en circunstancias excepcionales, principalmente
canjes de deuda, podria ser una explicacion de por qué no se ha corregido esta distorsion hasta el
momento, ya que se podria argumentar que se estarian cambiando las condiciones que estaban
vigentes al momento del canje, ademas del elevado impacto de una eventual correccion.

2L CAPM: véase Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) y Black (1972).

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 46 | ENERO 2007



posiciones. De alli que es esperable que exista un retorno adicional por
riesgo que los inversores expuestos positivamente al CER exijan a estos
activos. En el caso de los bancos, el otorgamiento de un nuevo activo
ajustable, con correlacion positiva con los retornos de los activos que ya
tienen en cartera (en gran parte inmovilizados por tratamientos regulato-
rios beneficiosos) implicaria cargar una prima adicional por acentuar la
exposicion actual. Por lo tanto, deberia tenerse en cuenta esta prima al
calcular el margen que los bancos podrian estar sumando a un crédito
ajustable por CER. Un modelo que intentara medir esta prima requeriria
de datos sobre activos financieros comparables, con y sin inflacién, y
modelar otros factores que pueden estar influyendo en el pricing. Este
trabajo no cubre esta cuantificacion.

VIIl.1. Los resultados y la paradoja de la ausencia de deuda indexada

Los resultados anteriores pueden vincularse con la aparente paradoja
del escaso desarrollo del mercado de bonos indexados.?

Normalmente se argumenta gque los agentes econémicos se benefician
con la existencia de activos indexados ya que les permite reducir los
riesgos asociados con la inflacion. Al comprar activos indexados, un inver-
sor podria asegurar un rendimiento real para el plazo del activo, y asi
protegerse contra la posibilidad de que un incremento inesperado de pre-
cios erosione el retorno real de su inversiéon. Por su parte, el emisor de
bonos indexados se beneficiaria porque a su deuda se le exigiria un menor
retorno, como consecuencia del menor riesgo.?® Este razonamiento ha
llevado al surgimiento de opiniones y estudios que apoyan la indexacion
de contratos en la economia. No obstante, en los hechos, el desarrollo de
la indexacion ha sido relativamente escaso, excepto en situaciones en
las que las altas tasas de inflacion «forzaron» su uso, lo que apuntaria en
el sentido de una aparente preferencia de los agentes por especificar sus
obligaciones y créditos en unidades nominales, a pesar del riesgo deriva-
do de cambios inesperados en la inflacién. Esta contradiccion llevé a que,
con posterioridad a los trabajos tedricos que intentan dar sustento a los

2 Véase Shiller et al. (1997) y Mukerji et al. (2000).
2 Ver, por ejemplo, Foresi et al. (1997), Wrase (1997), Hein et al. (2003) y Sack et al. (2004).
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beneficios de la indexacion, surgieran estudios que intentan explicar la
aparente paradoja de su escaso desarrollo.?*

Ello no implica que se sostenga que ese estado de cosas sea eficiente.
Algunos analisis en ese sentido sefialan que, si se hicieran ciertos cam-
bios en los indices de precios o si se usara una mayor variedad de ellos
—indices mas particulares, compuestos de menos bienes— se consegui-
ria un uso mas amplio de la indexaciéon y una mejora paretiana en el
bienestar de la economia.

La idea fundamental detras de la aparente paradoja, de la cual nuestros
resultados brindan una buena ilustracion, es que la indexaciéon no elimina
los riesgos de precios sino que sustituye el riesgo de nivel de precios por
otro riesgo, que podria denominarse de precios relativos. Un bono indexado
brinda seguridad contra la evolucién de un nivel agregado de precios que
surge de una canasta especifica de bienes y servicios. Si el agente que
compra esta exposicion no consume esa canasta, estara expuesto al
riesgo de cambios de precios relativos. En el caso de este trabajo, el
banco «consume» depdsitos para otorgar créditos. Si el crédito le brinda
un rendimiento real —en términos de la canasta tipica del consumidor—
pero el costo de los depdsitos no sigue a esta canasta, el riesgo no sélo
persiste para el banco sino que se incrementa.

Sin embargo, es importante destacar en el marco de este trabajo, que
este resultado surge de haber descartado en la simulacion la posibilidad
de escenarios de crisis. Quedan asi periodos que se caracterizan por no
mostrar correlacién entre la inflacion y la tasa de plazo fijo. Pero la expe-
riencia histérica muestra que cuando la inflacion se dispara a niveles ex-
tremos, las tasas de plazo fijo tienden a seguir a la inflacion. Si se admitiera
la posibilidad de que se generen escenarios como €sos, empezaria a
disminuir la diferencia de riesgo a favor de los créditos nominales ya que
tendria menor peso el riesgo de precios relativos dentro del riesgo total y
tendria mayor peso el riesgo de nivel de precios. Este resultado podria obte-
nerse ya sea porque los agentes asignaran cierta probabilidad no despre-
ciable a dichos escenarios extremos asi como también porque los agen-

2 Por ejemplo Mukeriji et al (2000) encuentran que existen condiciones bajo las cuales no habra
intercambio de bonos indexados en ningun equilibrio, cuando los agentes econémicos son aversos
a la ambigledad.
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tes tuvieran una gran ignorancia o ambigiiedad respecto de la distribucion
de probabilidades de los acontecimientos futuros. Es decir, los resultados
anteriores son validos para un intervalo de tasa de inflacion esperada,
cuyo limite superior no se ha determinado pero que esta implicito en el
modelo al permitirse cierto tipo de shocks pero no otros.

Cuando la probabilidad de crisis extrema no es nula o es muy alta la incer-
tidumbre, asi como el activo indexado brinda proteccion ante escenarios
extremos al comprador de indexacién, genera un riesgo mayor al deudor de
pasivos indexados. Uno puede entonces preguntarse si existira un rango de
precios que satisfaga a ambas partes en la cual se pueda intercambiar
dicho activo. La literatura de aversién a la ambigliedad muestra con un mo-
delo tedrico que existe un rango de precios, correspondiente a cada agente
—deudor y acreedor— para los cuales no se mantienen bonos indexados.

Este razonamiento también indica que existiria cierta «histéresis» en la
operatoria de bonos indexados. Si éstos existen en una economia, por
ejemplo porque se ha atravesado un episodio de muy alta inflacién que
llevé a su introduccion, o porque esta previsto legalmente la indexacién
de ciertos contratos, especialmente de los salarios (aungue la inflacion
sea moderada, como los casos de Gran Bretana e Israel), la compraven-
ta de deuda indexada se ve alentada por el hecho de que los agentes ya
tienen en sus portafolios activos o pasivos indexados y por ende pueden
ser decisiones optimas para ellos cambiar sus posiciones.

Otra implicancia de esta linea de analisis se refiere a la preferencia, en
los hechos, por denominar los contratos en moneda extranjera en lugar
de ajustarlos por un indice general de precios. Este fendmeno podria
explicarse si la incertidumbre, o ambigledad, respecto de las funciones
de probabilidad del tipo de cambio es menor que sobre la inflacion.

No deberia dejar de mencionarse el riesgo crediticio, el cual suele

ignorarse o suponerse independiente del riesgo de tasa. Claramente esto
no seria apropiado si el costo de la deuda evolucionara aceleradamente.
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IX. Conclusiones

Tener en cartera activos que ajustan por CER que no estén fondeados con
pasivos con el mismo ajuste genera un riesgo significativo, como se mues-
tra para el caso en el que la fuente de fondeo son plazos fijos de corto plazo.

Intentar cuantificar este riesgo en Argentina presenta dificultades por la
escasez de series histéricas largas que sean relevantes y por lo tanto
los resultados deben tomarse con prudencia. Pero independientemente
del margen de error de los valores estimados, este estudio estima un
orden de magnitud del riesgo. El sistema bancario ha venido conviviendo
con este riesgo por montos importantes de descalce y, sin duda, ha
enfrentado este obstaculo a la hora de originar créditos a largo plazo.

La estimacion del VaR con un enfoque Delta Normal con aproximacion
lineal o de simulacién histérica, se ha descartado porque no se captaria
la dinamica de la evolucion de los factores de riesgo. Se ha aplicado un
método de estimacién de VaR por simulacién de Monte Carlo.

Con ese enfoque, el riesgo estimado para el activo benchmark (caracte-
rizado por un vencimiento a 4 afos y pagos mensuales de capital e
intereses), es de aproximadamente 16% del valor econémico segun el
VaR al 99% y con horizonte temporal de 3 meses. Este riesgo es algo
superior que el correspondiente a un activo similar no ajustable. Para el
horizonte de la simulaciéon se ha descartado la ocurrencia de crisis.

Este ejercicio podria ilustrar la aparente falta de interés por deuda in-
dexable, que en la literatura se identifica como una paradoja. Claramen-
te, si el agente econdmico no «consume» los bienes de la canasta que
componen el indice de ajuste, la indexacién puede incrementar el ries-
go, en lugar de disminuirlo. Un riesgo similar afecta a los deudores cu-
yos pasivos ajustan por CER en caso de que sus ingresos no sean
ajustables.

Los resultados también pueden ayudar a explicar el escaso desarrollo
de los mercados derivados sobre el ajuste por CER, asi como no gene-
ran gran optimismo sobre su evolucion futura. Esto es asi porque los
grandes actores de mercado tienen en general el mismo signo de des-
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calce (estan comprados en CER).?® Obviamente, agentes econémicos
que tengan una expectativa de evolucion de las tasas distinta a la per-
cepcion de mercado (implicita en los precios), pueden estar dispuestos
a tomar esta exposicién, pero a costa de un riesgo alto en posiciones
especulativas.

Como las entidades tienen en cartera una alta exposicion que sélo pro-
gresivamente pueden disminuir, el riesgo lleva a aumentar la tasa de
rendimiento exigida. Las entidades pueden en cierta medida compensar
subas en su costo de fondeo incrementando las tasas activas de los
nuevos créditos. Pero esto significaria que, por los descalces del stock
de su portafolio, deberian incrementar la tasa activa ante una suba en la
tasa real por dos motivos: primero, por las mayores tasas de fondeo, sin
incrementar el spread; segundo, para incrementar el spread y compen-
sar las pérdidas del stock descalzado. Esto genera un comportamiento
prociclico indeseable. Claramente, una mayor estabilidad y/o predictibi-
lidad de la tasa de fondeo y sobre todo de la inflacién y el desarrollo de
contratos de cobertura permitirian reducir el riesgo y alentar tasas acti-
vas mas bajas y mayor crédito de largo plazo.

Finalmente, deberia estudiarse el impacto de los cargos relativos de
capital por riesgo de tasa de interés para evitar posibles distorsiones
no justificadas.

% Los fondos de pensién tienen implicitamente sus pasivos ajustables por CER, ya que parece
razonable asegurar a los beneficiarios el poder de compra medido por el indice de precios al
consumidor. Pero estos inversores institucionales tienen restricciones legales para tomar posicio-
nes en derivados y aunque ellas se relajaran, no hay certeza de que la fueran a adoptar.
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Anexo 1/ La Modified Duration de un bono ajustable

La tasa interna de retorno (TIR) de un bono es la tasa de descuento que
iguala su precio actual con el valor presente de sus flujos de fondos futuros.
Si P es el precio, N los afios restantes hasta el vencimiento, C es la tasa de
interés del cupén y M es la amortizacion al vencimiento, entonces la tasa »
gue resuelve la siguiente ecuacion es la TIR, que es una tasa nominal.

LM M
k=1 (1+V)k (1+I”)N
Si la inflacion futura fuera conocida, el precio del bono ajustable por infla-

cion estaria determinado por la suma de los pagos futuros nominales mul-
tiplicados por el valor de dichos pagos, como en la siguiente féormula:

©)

IF)*6,(N) (10)

+N

N
B =Y C*M*(P, |P)*5,(k)+M*(P,
k=1

Donde &, (k) es la funcién de descuento, que expresa el valor en el mo-
mento ¢ de un pago nominal £ periodos en el futuro.?®

Cuando el principal del bono se ajusta por inflacién, y si ahora llamamos
r a la tasa real de interés y aplicamos la ecuacién de Fisher,

(i) "
@+r) = 1 (11)
Q+7)
tendremos que la expresion del precio de este bono es:
NoC*M*(1+ )" M*QA+rx,)"
poy, CHTEn L, M) 12
oA+ " *A+x)" A+ *QA+n)

donde r es la tasa de inflacidon, que se supone constante. Los términos
multiplicativos que indican el ajuste por inflaciéon se simplifican en todos
los términos. De alli que se obtiene la misma expresion que la Ecuacion
(9), solo que el principal My r, estan expresados en términos reales. Al
aplicar la semielasticidad a esta expresion respecto de la tasa de des-
cuento para obtener la MD se obtendra la misma expresiéon que en el
caso del bono nominal, con la salvedad de que la tasa de descuento
sobre la cual se mide la sensibilidad en este caso es la tasa real.

% Se ha tomado por simplicidad que el indice es igual a la unidad en el momento ¢, y que el pago
del préximo cupdn ocurre dentro de exactamente un periodo.
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Anexo 2/ El modelo de comportamiento para la tasa de plazo fijo

Null Hypothesis: LOG_PFM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.106151 0.0280
Test critical values: 1% level -3.470679
5% level -2.879155
10% level -2.576241
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PFM)
Method: Least Squares
Date: 01/16/07 Time: 15:57
Sample: 1993:02 2006:08
Included observations: 163
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_PFM(-1) -0.078127  0.025153  -3.106151 0.0022
D(LOG_PFM(-1)) 0.314209  0.074223  4.233291 0.0000
C -0.397397  0.127592  -3.114581 0.0022
R-squared 0.131830 Mean dependentvar  -0.006165
Adjusted R-squared 0.120978 S.D. dependent var 0.211429
S.E. of regression 0.198227  Akaike info criterion -0.380570
Sum squared resid 6.287058  Schwarz criterion -0.323630
Log likelihood 34.01647  F-statistic 12.14782
Durbin-Watson stat 1.961687  Prob(F-statistic) 0.000012
Null Hypothesis: D(LOG_PFM) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.558576 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579226
5% level -1.942793
10% level -1.615408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PFM,2)
Method: Least Squares
Date: 01/16/07 Time: 15:59
Sample: 1993:02 2006:08
Included observations: 163
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG_PFM(-1)) -0.718187  0.075135 -9.558576 0.0000
R-squared 0.360589 Mean dependent var 0.001449
Adjusted R-squared 0.360589 S.D. dependent var 0.253733
S.E. of regression 0.202893  Akaike info criterion -0.346162
Sum squared resid 6.668811 Schwarz criterion -0.327182
Log likelihood 29.21217  Durbin-Watson stat 1.944095

Se tested en primer lugar la significatividad de la constante y la tendencia,
tanto en el logaritmo de la tasa de plazo fijjo como en la primera diferencia.
En el primer caso resulté significativa la constante, por lo cual el test que
se exhibe tiene una constante. En el segundo caso no resultaron signifi-
cativas ni la constante ni la tendencia en la ecuacion del test ADF.
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Anexo 2/ El modelo de comportamiento para la tasa de plazo fijo
(cont.)

Dependent Variable: D(LOG_PFM)
Method: Least Squares

Sample: 1993:02 2006:08
Included observations: 163

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.257129  0.061144  -4.205329 0.0000
D(LOG_PFM(-1)) 0.267911  0.036608  7.318301 0.0000
D(LOG_PFM(-6)) -0.078497  0.034639 -2.266167 0.0250

DUMMY95 0.493146  0.084231 5.854655  0.0000
DUMMY97 0.262538  0.084165  3.119318  0.0022
DUMMY98 0.343248  0.084184  4.077349 0.0001
DUMMY99 0.136050  0.059732 2.277666 0.0243
DUMMY00 0.172331  0.060004  2.872021 0.0047
DUMMYO1ENE -0.330110  0.084335 -3.914259 0.0001
DUMMY01JUL 0.683950  0.085599 7.990137 0.0000

DUMMYO01MAR 0.573145  0.084551 6.778671 0.0000
DUMMYO1NOV 0.411087  0.084801  4.847640  0.0000

Dico1 -1.388220  0.086181 -16.10811  0.0000

FEBO2 0.407486  0.084778  4.806537  0.0000
MARO02 0.575543  0.084937  6.776098  0.0000
ABR02 0.879957  0.087427  10.06501  0.0000
NOV02 -0.359586 ~ 0.086234 -4.169871  0.0001

DIC02 0.288791  0.086955  3.321169  0.0011
MAY03 -0.374850  0.087074 -4.304981  0.0000

JULO03 -0.445821  0.085025 -5.243391  0.0000
ENEO4 -0.288292  0.086619 -3.328272  0.0011
LOG_PFM(-1) -0.046427  0.012137 -3.825409  0.0002
DUMMY_MEDIA3 0.040477  0.023114  1.751203  0.0821
R-squared 0.864360 Mean dependentvar  -0.006165
Adjusted R-squared 0.843045 S.D. dependent var 0.211429
S.E. of regression 0.083763  Akaike info criterion -1.991552
Sum squared resid 0.982271  Schwarz criterion -1.555011
Log likelihood 185.3115  F-statistic 40.55187
Durbin-Watson stat 1.998601 Prob(F-statistic) 0.000000

50
Series: Residuals
] Sample 1993:02 2006:08
404 Observations 163
Mean -1.91E-18
304 Median 5.42E-17
Maximum 0.168667
Minimum -0.244227
20+ Std. Dev. 0.077868
Skewness -0.386142
Kurtosis 3.515953
104
Jarque-Bera  5.858703
Probabilit 0.053432
0 !_! ,_!_!_ | T T T T T | T T T y
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Anexo 2/ El modelo de comportamiento

(cont.)
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Sample: 1993:02 2006:08
Included observations: 163

para la tasa de plazo fijo

Autocorrelation

Partial Correlation
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PAC

Q-Stat
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1-0.004

2 -0.060

3-0.112

4 -0.039

5-0.016

6 0.029

7 -0.032

8 -0.009

9 0.052
10 0.000
11 0.074
12 -0.097
13 -0.068
14 0.060
15 0.000
16 0.010
17 -0.067
18 -0.018
19 -0.064
20 0.072
21 -0.042
22 -0.010
23 -0.038
24 -0.029
25 -0.039
26 0.016
27 0.047
28 0.001
29 0.020
30 -0.019
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Anexo 3/ El modelo de comportamiento para la tasa de inflacion

Null Hypothesis: INF_ACUM12 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.434591 0.0007
Test critical values: 1% level -2.580264

5% level -1.942938

10% level -1.615316

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INF_ACUM12)
Method: Least Squares

Date: 01/16/07 Time: 16:14

Sample: 1994:01 2006:08

Included observations: 152

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

INF_ACUM12(-1) -0.030197  0.008792 -3.434591  0.0008
D(INF_ACUM12(-1)) 0.583478  0.078041  7.476594  0.0000
D(INF_ACUM12(-2)) 0.246220  0.079627  3.092161  0.0024

R-squared 0.611102 Mean dependent var 0.000222
Adjusted R-squared 0.605882 S.D. dependent var 0.018235
S.E. of regression 0.011448  Akaike info criterion -6.082470
Sum squared resid 0.019527  Schwarz criterion -6.022788
Log likelihood 465.2677 Durbin-Watson stat 1.970913

Dependent Variable: INF_ACUM12
Method: Least Squares

Sample: 1994:01 2006:08

Included observations: 152
Convergence achieved after 25 iterations
Backcast: 1993:01 1993:12

Variable Coefficient _ Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000102  0.000189 -0.539868 0.5902
INF_ACUM12(-1) 1.489341  0.023679  62.89709 0.0000
INF_ACUM12(-2) -0.539674  0.023359 -23.10350 0.0000

ENEO2 0.017989  0.002583  6.965377  0.0000
FEBO2 0.021939  0.003294  6.660793  0.0000
MARO2 0.027138  0.002626  10.33283  0.0000
ABRO02 0.093562  0.003472  26.94488  0.0000
JUNO2 0.030419  0.002796  10.87900  0.0000
JuLo2 0.025878  0.002763  9.366658  0.0000
AGO02 0.028036  0.002965  9.456467  0.0000
SEP02 0.025074  0.002972  8.436613  0.0000
OCT02 0.022267  0.003137  7.099130  0.0000
NOV02 0.028891  0.003034  9.522228  0.0000
DIC02 0.024321  0.003122  7.789677  0.0000
FEBO3 -0.006599  0.003910 -1.687698  0.0938
MAY03 0.029284  0.002923  10.01774  0.0000
ABRO3 -0.084093  0.003841 -21.89527  0.0000
DUMMY_MEDIA5 0.006155  0.000982  6.269644  0.0000
AR(6) 0.282842  0.086374  3.274636  0.0014
MA(12) -0.905284 _ 0.021758 _ -41.60720 _ 0.0000
R-squared 0.998998 Mean dependent var 0.053981
Adjusted R-squared 0.998853  S.D. dependent var 0.095112
S.E. of regression 0.003221  Akaike info criterion -8.516430
Sum squared resid 0.001369  Schwarz criterion -8.118551
Log likelihood 667.2486  F-statistic 6924.494
Durbin-Watson stat 1.911008 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .81 A41-70i 41+.70i -.41-.70i
-.41+.70i -.81

Inverted MA Roots .99 .86+.50i .86 -.50i .50+.86i
.50-.86i  -.00-.99i -.00+.99i -.50+.86i

-.50-.86i  -.86 -.50i -.86+.50i -.99

Se tested en primer lugar la significatividad de la constante y la tenden-
cia pero no resultaron significativas en la ecuacion del test ADF.
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Anexo 3/ El modelo de comportamiento para la tasa de inflacién
(cont.)

Sample: 1994:01 2006:08
Included observations: 152
Q-statistic
probabilities
adjusted for 2
ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1. 1o 0.037 0.037 0.2176
| -0.053 -0.055 0.6642

| 0.002 0.006 0.6646 0.415
| 0.029 0.026 0.7966 0.671
| 0.056 0.054 1.2896 0.732
| 0.031 0.030 1.4486 0.836
| 0.019 0.022 1.5048 0.913
| 0.014 0.015 15367 0.957
| 0.048 0.047 1.9209 0.964
| 10 0.053 0.047 2.3820 0.967
| 11 0.100 0.099 4.0375 0.909
| 12 -0.073 -0.079 4.9251 0.896
| 13 0.000 0.011 4.9251 0.935
| 14 0.064 0.047 5.6225 0.934
| 15 0.117 0.104 7.9470 0.847
| 16 -0.001 -0.014 7.9471 0.892
| 17 -0.035 -0.025 8.1535 0.917
| 18 -0.048 -0.056 8.5515 0.931
|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

©CO~NOOUDAWNRE

19 -0.067 -0.084 9.3472 0.929
20 -0.024 -0.050 9.4495 0.948
21 -0.110 -0.131 11.613 0.902
22 0.051 0.051 12.086 0.913
23 0.104 0.110 14.053 0.867
24 -0.176 -0.198 19.709 0.601
25 0.118 0.154 22.264 0.504
26 -0.034 -0.071 22.476 0.551
27 -0.157 -0.129 27.104 0.351
28 -0.012 0.020 27.130 0.403
29 -0.021 -0.036 27.213 0.452
30 0.020 0.034 27.287 0.503
31 0.038 0.065 27.572 0.541
32 -0.058 -0.041 28.237 0.558
33 -0.093 -0.082 29.940 0.520
34 -0.085 -0.067 31.370 0.498
35 -0.049 0.007 31.859 0.524
36 0.010 -0.035 31.880 0.572

50 ;'l'_ '

16

— Series: Residuals

Sample 1994:01 2006:08
M Observations 152

124
] Mean -2.37E-06
Median -4.05E-05
Maximum 0.007883
Minimum -0.008335
Std. Dev. 0.003011
L Skewness -0.013979
4 Kurtosis 3.340659

Jarque-Bera  0.739925
Probability 0.690760

0|||||||||| T LI I

-0.005 0.000 0.005
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Anexo 4/ Antecedentes de modelos de comportamiento de la tasa
de interés de corto plazo

La tasa de interés libre de riesgo tiene un papel fundamental en las finan-
zas. Los modelos tedricos han apuntado especialmente a la valuacion y me-
dicion de riesgo de contratos derivados sensibles a las tasas de interés.
Especial atencion recibe la modelizacion de la tasa de interés de corto plazo
porque ella influye en toda la estructura temporal de tasas de interés.

Hay una vasta literatura sobre la modelizacion de la dinamica de la tasa
de interés, en particular de la tasa de corto plazo, que refleja la falta de
consenso sobre la especificaciéon correcta del proceso subyacente. Es-
tos desarrollos se mueven buscando un equilibrio entre el grado de difi-
cultad y el ajuste empirico de los modelos.

En general, la dinamica de la tasa de interés se modela como un proce-
S0 con un componente deterministico y otro estocastico. En la versiéon
mas clasica, el primer componente es una tendencia que puede o no
incorporar una reversion a la media y el segundo componente consiste en
un término gaussiano. Para incorporar la heterocedasticidad observada
empiricamente, el término gaussiano se multiplica por la tasa de interés
de corto plazo elevada a cierta potencia. Diferentes valores de esta po-
tencia conducen a diferentes modelos, entre ellos los famosos modelos
de Vasicek y de Cox-Ingersoll-Ross (CIR). Cuando la potencia no esta
restringida a un valor especifico, se trata del modelo general de Chan-
Karolyi-Longstaff-Sanders (CKLS).

Un gran numero de estudios empiricos han sostenido que los modelos
CKLS vy sus variantes no explicarian adecuadamente la dinamica de las
tasas de interés. Por ejemplo, se ignoran las tendencias no lineales.

Para capturar los patrones de comportamiento a través del tiempo de la
volatilidad condicional (correlacion serial), se han propuesto modelos GARCH.
Sin embargo, a diferencia de la mayoria de las series financieras, las tasas
de interés muestran patrones de volatilidad condicional que no sélo son
funcién de los shocks sobre la tasa del pasado, sino también pueden ser
funcién de los niveles rezagados de la misma serie. Ultimamente, se ha
estudiado la combinacion de modelos de un factor con modelos GARCH.
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Algunos investigadores han aumentado el modelo CKLS con un segun-
do y/o tercer factor estocastico. También se han usado modelos multifac-
tores que capturan las propiedades empiricas de la tasa de corto plazo
mejor que los modelos de un solo factor, aunque ello se logra con el
costo de introducir mayor complejidad y variables latentes.

Otra forma de mejorar el ajuste empirico de los modelos de un factor sin
introducir otros factores y evitar las dificultades numéricas mas impor-
tantes, es el uso de modelos de umbral. Los modelos de umbral pueden
recoger los cambios en la volatilidad de la tasa de corto plazo que apa-
rentemente depende del nivel de esa tasa. Una alternativa es expandir
los modelos con saltos. La introduccion de saltos disminuye la impor-
tancia estadistica de una reversion a la media no lineal. Distintos estu-
dios difieren en los supuestos sobre la distribucién de los saltos.

A continuacion se brindan mas detalles técnicos.
Modelos de un solo factor

Aunque son demasiado simples para modelar la compleja dinamica de
las tasas de interés, estos modelos se usan ampliamente en la practica
por su bajo nivel de dificultad. El mas general de estos modelos fue
propuesto por Chan, Karolyi, Longstaff y Saunders (1992), se conoce
normalmente como CKLS y esta dado por:

r=a+1+ P, +e¢,,
E(g,)=0

(13)
Var(e,) = o’r.
o bien:
dr, = (a+ fr,)dt +or/ dW, (14)
donde dI¥ es un incremento de Wiener. O también:
dr,=x(@—r,)dt+or/dW,, (15)

Este modelo provee una descripcidon simple de la naturaleza estocastica
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de las tasas que es consistente con la observacion empirica de que las
tasas de interés tienden a revertir a un valor de equilibrio. El parametro x
(igual a - de la Ecuacion 14) determina la velocidad de reversién a la
media y 0 (igual a -/ de la ecuacion 14) es el nivel al cual tiende. La
varianza de este proceso es proporcional al nivel de las tasas de interés.
El pardmetro y es la elasticidad de la volatilidad al nivel de las tasas.

Varios modelos ampliamente conocidos son casos particulares de éste. Si
¥ =0, se obtiene el proceso de Ornstein-Uhlenbeck, usualmente reconocido
por el trabajo de Vasicek (1977) y denotado por la siguiente especificacion:

dr, = (a + Pr,)dt + cdW, (16)

Una de las mayores criticas al modelo de Vasicek es que la tasa de
interés puede tomar valores negativos (si bien esta probabilidad es baja
cuando se trabaja con horizontes cortos y el proceso se calibra para eco-
nomias desarrolladas). EI modelo CIR (Cox-Ingersoll-Ross, 1985), se ob-
tiene haciendo y =1/2 en el modelo CKLS, y tiene la ventaja de que el
proceso es siempre positivo si los parametros estan dentro de ciertos
rangos. También se objeta al modelo de Vasicek que la volatilidad de la
tasa es constante, mientras que es un hecho estilizado que la volatilidad
es menor cuando los niveles de tasas son menores. En el modelo CIR
también se supera esta critica, ya que la volatilidad es igual a or°®.

Aunque la especificacion de CIR es mejor que la de Vasicek para expli-
car el proceso de la volatilidad, el ajuste empirico no es muy bueno.

Chan et al. (1992) comparan ocho diferentes modelos que se obtienen
variando los valores de los parametros en el modelo general CKLS. Su
conclusiéon es que se captura mejor la dinamica de la tasas de interés
de corto plazo cuando la volatilidad de la tasa es muy sensible al nivel de
la misma (y alto). Muchos estudios se han aplicado a los EEUU (rendi-
mientos de las notas del Tesoro). En algunos casos se ha observado
gue los procesos pueden no resultar estacionarios y que surgen otros
problemas que derivarian de la incorrecta especificaciéon en términos de
la varianza condicional (no se captura su correlaciéon serial).

Dados los pobres resultados empiricos de las versiones mas simples de
estos modelos, se han propuesto modelos mas flexibles, con tendencia

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 46 | ENERO 2007



no lineal y formas mas generales del coeficiente de difusion. Por ejem-
plo, Ait-Sahalia (1996) propone el siguiente proceso:

Ddt+ [ By + Bur, + BorPaw, (A7)

h

dr, =[x(0 - 1) +o,r” +

Para capturar los «clusters» de volatilidad (periodos de alta volatilidad y
periodos de baja volatilidad) se han desarrollado modelos GARCH. Estos
han sido ampliamente estudiados para el caso de tipos de cambio, pre-
cios de acciones y tasas de interés. Estudios sobre esta linea de investi-
gacion pueden encontrarse en Ghysels et al. (1996) y Shepard (1996). Un
problema de los modelos GARCH en el caso de las tasas de interés es
que su volatilidad no soélo varia en funcion de las innovaciones al cuadrado
(estructura basica de los modelos GARCH) sino en funcién del nivel de las
tasas. Como consecuencia de este problema de especificacion, normal-
mente se obtienen modelos GARCH que no son estacionarios.

En los ultimos anos se han estudiado enfoques que combinan los dos
tipos de modelos (de un factor y GARCH). Por ejemplo Bali (2003),
Brenner et al. (1996), Koedijk et al. (1997) y Longstaff y Shwartz (1992).

Habiendo estudiado extensamente los modelos de un factor y, aparente-
mente, habiéndose alcanzado un limite en sus posibilidades para expli-
car el proceso de la tasa de interés de corto plazo, los desarrollos teori-
cos avanzaron en varias direcciones. Una de ellas es introducir otros
factores mientras que otra es permitir la existencia de diferentes «regi-
menes» y/o «saltos». Por ejemplo, Jegadeesh y Pennacci (1996) au-
mentan el modelo CKLS con una reversion a la media estocastica. Ball
y Torous (1999) y Andersen y Lund (1997) usan una volatilidad estocas-
tica como el segundo factor. No obstante, estas variantes aun encuen-
tran dificultades en reproducir las innovaciones no-gaussianas, 0 colas
gordas de las distribuciones empiricas.

Los modelos que permiten cambios de régimen pueden utilizar un proce-
so de Markov, como en Gray (1996), y Pai et al. (1998), entre otros. Este
enfoque captura algunos aspectos de la dinamica de la tasa de interés
pero es objeto de dos criticas: (i) se utiliza una variable latente (no ob-
servable) y (ii) es dificil analizar la dinamica de la estructura temporal de
esta variable latente. Una alternativa es hacer que el cambio de régimen
se determine segun el nivel de la tasa de corto corriente. Esto lleva a los
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modelos de umbral, en los cuales fue pionero Tong (1983 y 1990), y Pfann
et al. (1996) lo aplicaron por primera vez a la tasa de interés. Los distin-
tos estudios dentro de este campo se diferencian por la forma de deter-
minar los niveles de los umbrales y su cantidad. Cuando el modelo es de
un factory el umbral se determina endégenamente se denominan SETAR.

Un modelo de un unico umbral u y un factor para la tasa de interés de
corto plazo se definiria por el siguiente proceso:

| v oyraw, < s
" (ay+ Bor)dt + oy dW, ro>u

t

Esta especificacion tiene un umbral pero podrian ser varios, si bien el nime-
ro suele mantenerse reducido en aras de la parsimonia. EI umbral podria
estar determinado por variables rezagadas o por una funcion de la historia
de la tasa de interés de corto plazo. Otra forma de escribir esta dinamica es
bajo la forma diferencial estocastica, usando funciones indicadores.

dr=1, (et prdirorraw )i, (@, Bor)deo raw )] ()

Los modelos de varios regimenes son no lineales pero mantienen el
modelo estandar lineal de la forma CKLS en cada estrato. Estos mode-
los pueden generar la estructura completa de tasas de interés a partir
del proceso de la tasa de corto plazo, via simulaciones de Monte Carlo.
Sin embargo, es necesario para ello conocer el precio del riesgo. No se
han desarrollado aun técnicas paramétricas para estimar el precio del
riesgo sin férmulas cerradas para los precios de los bonos. En la practi-
ca, se obtienen estos valores del riesgo en procesos de prueba y error o
por métodos no paramétricos. Este enfoque se ha estudiado en Ait-Sahalia
(1992), Stanton (1997) y Cox et al. (1999), entre otros.

Un proceso de reversion a la media del tipo CKLS, complementado con
un proceso de saltos aleatorio, seria:

dr = k(0 —r)dt + odz + Jdn(h), (20)

donde @ es el parametro de tendencia central para al tasa de interés r, la
cual revierte con velocidad x. Asi, la tasa de interés evoluciona con una
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tendencia a revertir a la media y dos términos aleatorios, uno es una difu-
sién y el otro es un proceso que produce saltos aleatorios J. La ocurrencia
de saltos esta gobernada por un proceso 7 que puede ser de Poisson, cuyo
parametro de tasa de eventos es 4. El tamario del salto J puede ser cons-
tante u obtenerse de alguna distribucién de probabilidad. Los procesos de
difusion, de Poisson y del tamafio del salto pueden ser independientes.

Agregar un proceso de salto al modelo disminuye la significatividad de la
no-linealidad de la tendencia en los modelos. Estudiaron estos modelos
Ahn et al. (1988), Das (2002) y Johannes (2004). En particular Das incor-
pora saltos en el modelo Vasicek y encuentra fuerte evidencia de saltos
en la tasa de Federal Funds. Johannes usa un modelo de difusion no-
paramétrico para estudiar la tasa de Treasury bills en el mercado secun-
dario y concluye que los saltos se producen generalmente por el anun-
cio de noticias sobre la macroeconomia. Finalmente, se ha estudiado la
combinaciéon de procesos con cambio de régimen y saltos. En general
se concluye que el modelo de salto deberia ser condicional al régimen,
ya gue cuando el proceso atraviesa un régimen de altas tasas, predomi-
na el comportamiento discontinuo, mientras que en el mas habitual régi-
men de bajas tasas, las transiciones suelen ser suaves.

Con el objetivo de valuar activos financieros con pagos distribuidos en el
tiempo, se ha estudiado la estructura temporal de tasas. La literatura es
vasta y se remonta a principios del siglo XX. EI modelo tedrico preemi-
nente antes del enfoque de no-arbitraje era la hipotesis de expectativas
(Cox et al., 1981). Basicamente supone que las primas en los rendi-
mientos de los bonos cupdn cero libres de riesgo son constantes a tra-
vés del tiempo. Las otras teorias tempranas de la estructura temporal —
de la preferencia por liquidez y habitat preferido— pueden verse como
extensiones de ésta, que agregan predicciones al tamano de las primas
como funcioén del plazo. En general la contrastacién empirica de estas
hipétesis han sido malas.

Asi, siguieron trabajos que intentan explicar la dinamica de las primas.
Uno de los mas importantes es posiblemente el modelo de dos variables
estado de Brennan y Schwartz (1982). La mayoria de estos modelos no
permiten una solucién cerrada de la estructura temporal y deben recurrir
a procedimientos numéricos, como por ejemplo la programacion dinami-
ca. Ademas requieren la medicion del precio de mercado del riesgo.
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Para superar las dificultades debidas a la estimacién del precio del riesgo
surgieron dos enfoques «libres de preferencias». Uno de ellos es el que usa
celosias (/attice) e incluyen a Ho y Lee (1986) y Black, Derman y Toy (1991).
El otro enfoque utiliza el concepto de martingalas y sus principales expo-
nentes son Hull y White (1990) y Heath, Jarrow y Morton (1992), o «HJM».

Se llama HIM a una clase de modelos que se derivan modelando la dinami-
ca de las tasas forward instantaneas. Una idea central en este marco es
reconocer que hay una relacién explicita entre los parametros de tendencia
y de volatilidad de las tasas forward que se deriva de la condicién de que no
existan oportunidades de arbitraje. En notacion diferencial:

df (¢,s) = a(t,s)dt +o(t,s) dw, (21)

donde ¥ es un vector con d dimensiones cuyos componentes son movi-
miento Brownianos neutrales al riesgo que determinan los procesos es-
tocasticos de las muchas tasas forward f{t,s) para s € [T,t]. Los modelos
tradicionales quedan comprendidos dentro del marco HIM (cuando se su-
pone que la volatiidad o (¢,s) es deterministica).

Se ha definido mas recientemente un enfoque para la estructura tempo-
ral de tasas que estudia modelos «afines». Estos modelos permiten
resolver toda la estructura temporal de tasas. Nuevamente, los modelos
de Vasicek y CIR quedarian incluidos dentro de este conjunto. Los mo-
delos afines pueden extenderse para incluir saltos o para estudiar el
valor de activos con pagos contingentes.

En un modelo afin simple, los rendimientos son funciones «afines» (se
relacionan a través de una constante mas un término lineal) de un vector
de variables estado x. Los rendimientos (@ de un bono con un plazo de
7 periodos se expresan como:

y(f) = A(r) + B(r)x (22)

para coeficientes A(7 ) y B(r ) que dependen del plazo 7. Restricciones
sobre las funciones 4 y B hacen que las ecuaciones de rendimientos sean
consistentes entre ellas para distintos plazos. Los modelos definen los
procesos de las variables estado x, que pueden también ser afines. Véase
Das y Foresi (1996) y Duffie, Pan y Singleton (2000) y Piazzesi (2005).
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Resumen

Este trabajo realiza un analisis de las mejores practicas vinculadas a la
administracion del riesgo de liquidez en las entidades financieras, tanto
en materia de los estandares que existen al respecto como su aplicacion
en una serie de paises. Para ello, en primer lugar se recogen las mejores
practicas emitidas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, se
revisan los desarrollos en paises europeos observados por el Comité de
Supervisién Bancario Europeo, y las sanas practicas de administracion
del riesgo de liquidez sugeridas por las agencias de contralor norteameri-
canas. Segundo, se realiza un relevamiento de experiencias particulares
de paises que aplican politicas para el control del riesgo de liquidez, ya
sea a través de sus manuales de supervision o de la regulacion. También
se incluyen las experiencias de paises latinoamericanos que cuentan con
una regulacion especifica de liquidez, ademas de la experiencia local. Se
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concluye que aun cuando es muy bien reconocida la importancia del
riesgo de liquidez, dada las particulares caracteristicas con que se pre-
senta en las distintas entidades, los organismos encargados de esta-
blecer las mejores practicas en la materia no han establecido una regu-
lacion especifica cuantitativa sino que se han limitado a establecer prin-
cipios generales que pueden utilizarse como guia en la administracién
del riesgo. La mayoria de los paises analizados se ha hecho eco de
estas recomendaciones, en algunos casos dando libertad a las entida-
des para la aplicacién de métodos internos, en tanto que ellos cumplan
con los principios alli establecidos, o bien creando una guia para las
entidades que aun no han avanzado en la materia, mientras que, en
otros paises, se han implementado regulaciones cuantitativas.
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l. Introduccién

Uno de los roles fundamentales que cumple el sistema financiero es el de
transformacion de plazos, esto es, la capacidad de tomar fondeo a través
de depésitos de corto plazo para financiar préstamos de relativamente
mayor largo plazo.! Como resultado de esto, un banco se halla expuesto
al riesgo de que la demanda de repago de sus depositantes supere su
capacidad de transformar activos en efectivo. Tradicionalmente se ha de-
finido a la liquidez como: «...la capacidad de las instituciones financieras
de fondear incrementos de los activos y cumplir con sus obligaciones a
medida que éstas van venciendo...».?

Existen dos dimensiones de la liquidez bancaria distintas pero interrela-
cionadas: la liquidez pasiva o de caja, referida a la aptitud para conseguir
fondos en el mercado; v la liquidez activa o de mercado, asociada a la
capacidad de liquidacion de activos. Ambos conceptos estan relaciona-
dos y la interaccién entre ellos tiende a que se refuercen mutuamente. Sin
embargo, bajo condiciones adversas, esta dependencia tiende a debilitar
la liqguidez de los mercados, pues circunstancias adversas que afecten
una dimension pueden rapidamente trasladarse a la otra.

Bajo circunstancias normales, el manejo de la liquidez es basicamente un
trade-off de costo-beneficio, pues una entidad serd capaz de conseguir
financiamiento siempre que esté dispuesta a pagar los precios de merca-
do prevalecientes, o tiene la opcion de vender o afectar sus activos. En el
mismo sentido, un banco podria almacenar un stock de activos liquidos
para asegurarse cierta liquidez (liquidity warehousing), aunque a costa de
menores retornos. Sin embargo, en el evento de una crisis individual del
banco, su acceso a la liquidez podria verse severamente restringido debi-
do a que sus contrapartes podrian no estar dispuestas a proveerle fondos,
ni siquiera con el uso de colateral o a cambio de altas tasas. En una crisis
de liquidez sistémica, podria incluso ser imposible para el banco colocar
sus activos en el mercado.

El riesgo de liquidez esta fuertemente relacionado con otras dimensiones
de la estructura financiera de la entidad financiera, como por ejemplo los

1 Existe una amplisima literatura referida a los roles del sistema financiero, uno de los libros ya
clasicos es Freixas X. yJ.C. Rochet (1999).
2 BCBS (2000), IPRU.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 46 | ENERO 2007



riesgos de tasa de interés y de mercado, la rentabilidad y la solvencia.
El riesgo de tasa de interés resultante por descalces de madurez o fe-
chas de reajuste de tasas puede manifestarse en riesgo de mercado o
de refinanciamiento (y/o reinversién). Ademas, al actuar como un trans-
formador de plazos, sujeto a estos riesgos, el banco cobra un retorno, lo
cual se relaciona con su rentabilidad. Disponer de una mayor cantidad
de activos liquidos o mejorar el calce de flujos entre activos y pasivos
reduciria el riesgo de liquidez, pero también la rentabilidad. Esta relacién
también trabaja en sentido inverso: préstamos en situacion irregular
impactaran conjuntamente en la rentabilidad y la liquidez, al no materia-
lizarse los flujos de caja esperados. Adicionalmente, existe una relacién
con la solvencia: un mayor capital reduce la creacién de liquidez pero le
permite una mayor fortaleza frente a crisis financieras.

El riesgo de liquidez suele tener un caracter individual pero que, en deter-
minadas situaciones puede comprometer la liquidez del sistema financie-
ro. Tratandose, en términos generales de una situacion que depende fuer-
temente de las caracteristicas individuales de cada entidad, la definicion
de la politica de liquidez es una responsabilidad primaria de cada entidad,
en funcién de su forma de operar y especializacion.

En el caso argentino, en su oportunidad, el BCRA estimé necesario defi-
nir, a nivel de la autoridad de control, pautas o parametros prudenciales
que debian cumplirse en la materia, contemplando no sdlo la situacion de
una eventual crisis individual de liquidez sino también la posibilidad de
gue se presentase una crisis sistémica.®

En esa definicion se tuvieron en cuenta las diferencias entre los dos ca-
sos. En efecto, en el primero de ellos —iliquidez individual- esa falta de
liguidez no conlleva en si un problema de solvencia dado que no se ve
afectada la tasa de interés de la economia y, por lo tanto, el precio o valor
de los activos de la entidad comprometida. De esta manera, frente a una
disminucién en la renovacion de los pasivos bastara con asegurar o man-
tener un adecuado nivel de tenencia de activos liquidos, a los cuales de-
beria recurrir para restablecer su liquidez, tales como la venta de cartera
de préstamos o titulos, sin perjuicio de obtener créditos de otras entidades

3 Fundamentos de las normas sobre Posicién de Liquidez —Anexo Il de la Com. «A» 2374.
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y asistencia del Banco Central de acuerdo a las disposiciones de las
regulaciones normativas.

Distinta es la situacion cuando el problema de la caida de depdsitos o
pasivos no afecta a una entidad en particular sino al conjunto del sistema
financiero. En este caso, ademas de verificarse un aumento en la tasa de
interés con la consiguiente repercusiéon en la solvencia, existen determi-
nados activos 0 margenes crediticios con los cuales no podria contarse.

La importancia que reviste este tema en el desarrollo de la actividad finan-
ciera ameritd en su momento que se exigiese la existencia, en las estruc-
turas funcionales de las entidades, de areas especificas responsables del
seguimiento de la posicion de liquidez, previa definicion de las politicas a
seguir para asegurar un margen razonable de disponibilidades para afron-
tar los compromisos. Es entonces sobre la base de esos argumentos que
se exigio a las entidades la formulacion de politicas de liquidez que cu-
briesen distintos escenarios alternativos.

En ese marco, es objetivo de este trabajo realizar una revision de las me-
jores practicas internacionales vigentes respecto a la administracién del
riesgo de liquidez en las entidades financieras y su aplicacion en una se-
rie de paises seleccionados. A tal fin, en la Seccién |l se revisan las mejo-
res practicas en la materia emitidas por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea y su adaptacion por el Comité de Supervision Bancario Euro-
peo y las agencias de contralor norteamericanas. En la Seccién lll se co-
mentan experiencias particulares de paises que aplican politicas para el
control del riesgo de liquidez, ya sea a través de sus manuales de super-
vision (Estados Unidos), a través de pautas generales en los manuales de
supervision (Reino Unido, Israel, Brasil) o guias a utilizar por aquellas en-
tidades que carecen de sistemas mas sofisticados (India). También se
incluyen las experiencias de paises latinoamericanos que cuentan con
una regulacion especifica de liquidez. La Seccién IV comenta muy breve-
mente la experiencia local en la materia, a través de los afios de vigencia
de la Comunicaciéon «A» 2374 y complementarias. Por ultimo, en la Sec-
cién V se exponen las conclusiones.
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Il. Las mejores practicas en materia de administraciéon del riesgo
de liquidez

Il.1. Comité de Supervisién Bancaria de Basilea

En febrero de 2000 el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS,
por sus siglas en inglés) emiti6 el documento «Sound Practices for
Managing Liquidity in Banking Organisations» referido a la administracion
de la liquidez en los bancos.* Alli se menciona que el Comité cree que la
liquidez, definida como «la capacidad de financiar los incrementos del activo
y de atender las obligaciones a su vencimiento», es crucial para la viabili-
dad de los bancos considerados en forma individual y también para el
conjunto, ya que una deficiencia individual puede tener repercusiones sis-
témicas. Este documento consta de 14 principios que se resumen a conti-
nuacion, organizados en las siguientes areas claves:

a) Desarrollo de una estructura para administrar la liquidez

* Los bancos deben tener una estrategia consensuada para la admi-
nistracion de la liquidez en el dia a dia.

« El directorio debe asegurarse de que la alta gerencia controle el
riesgo de liquidez.

* Los bancos deben tener una estructura administrativa para ejecutar
en forma efectiva la estrategia de liquidez.

* Los bancos deben tener sistemas de informacion adecuados para
medir, monitorear, controlar e informar el riesgo de liquidez.

b) Medicién y seguimiento de los requerimientos netos de fondos

* Los bancos deben establecer un proceso para medir y monitorear los
requerimientos netos de fondos.

* Los bancos deben analizar la liquidez sobre la base de un numero de
escenarios «¢Qué pasa si...?».

* Los bancos deben revisar en forma frecuente los supuestos utiliza
dos en la administracion de la liquidez para determinar si continian
siendo validos.

4 BCBS (2000). Este documento reemplaza al trabajo «A Framework for Measuring and Managing
Liquidity» (1992).
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c) Administracién del acceso a los mercados

+ Los bancos deben revisar periédicamente los esfuerzos para estable-
cer y mantener relaciones con sus acreedores y para mantener la di-
versificacion de los pasivos, asi como asegurar su capacidad para
vender activos.

d) Planificacién para la contingencia

* Los bancos deben mantener vigentes planes para contingencias que
contemplen la estrategia para manejar las crisis de liquidez y que in-
cluyan procedimientos para superar insuficiencias en el flujo de fon-
dos durante las situaciones de emergencia.

e) Administracién de la liquidez en moneda extranjera

* Los bancos deben tener un sistema de medicion, monitoreo y control
de sus posiciones de liquidez en las monedas mas importantes en las
gue son activos.

* Los bancos deben establecer y revisar periddicamente, cuando ello
resulte apropiado, limites sobre la magnitud del desfase en sus flujos
de fondos para horizontes temporales definidos, tanto para el total de
las monedas extranjeras como para cada moneda significativa con la
que operan.

f) Controles internos para la administracioén del riesgo de liquidez

* Los bancos deben tener un sistema de control interno adecuado so-
bre los procesos de administraciéon de los riesgos de liquidez.

g) El rol de la publicidad en la mejora de la liquidez
* Los bancos deben tener un mecanismo para asegurarse de que la

informacién que se hace publica es suficiente para administrar la per-
cepcioén del publico sobre la organizacién y su adecuada situacion.
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h) El rol de los supervisores

* Los supervisores deben hacer una evaluacion independiente de las
estrategias, politicas, procedimientos y practicas relacionadas con la
administracion de la liquidez.

Uno de los aspectos importantes a destacar es que el Comité no ha esta-
blecido ningun tipo de estandar cuantitativo que debieran cumplir las enti-
dades a fines de que se considere que tienen una «buena medicion» del
riesgo de liquidez asociado a su negocio. Ello es asi porque a diferencia
de otras regulaciones —por ejemplo de solvencia, a través de la fijacion de
estandares minimos para los requerimientos de capital- la cuantia «co-
rrecta» de liquidez que debiera mantener una entidad financiera difiere
significativamente entre entidades y entre sistemas financieros, al verse
afectada por un numero importante de factores idiosincrasicos del nego-
cio de cada entidad y del entorno en que la entidad funciona. Por ello es
que los estandares en la materia se mantienen hasta la actualidad en un
estadio cualitativo. Otro aspecto importante a destacar es que, COmo OcCu-
rre con el tratamiento de otros riesgos, las mejores practicas abordan a la
administracion de este riesgo como un enfoque integral, esto es, que invo-
lucra a los distintos niveles de la organizacion (por ejemplo al Directorio, la
alta gerencia y las areas de control) y describe a la administracion del
riesgo como un proceso continuo que abarca entre otros, el disefio de una
estrategia, su ejecucion, monitoreo, control interno y la evaluacion del su-
pervisor. La cuestion puntual de la medicion del riesgo de liquidez es uno
de los factores involucrados en el proceso, pero que de acuerdo a los
estandares, no debe ser una herramienta aislada establecida con un mero
objetivo de compliance, o que no forme parte del proceso general de ad-
ministracion de riesgos de la entidad.

Posteriormente, en mayo 2006, el BCBS publicé el documento «The
Management of Liquidity Risk in Financial Groups» referido a la adminis-
tracion del riesgo de liquidez a nivel de grupos financieros.® Este riesgo
esta referido a la posibilidad de que la empresa no sea capaz de afrontar
eficientemente los flujos de fondo presentes y futuros (ya sean esperados
0 no), y/o las necesidades de colateral sin afectar sus operaciones diarias
0 su condicion financiera.

s BCBS (2006).

LA ADMINISTRACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ EN LAS ENTIDADES FINANCIERAS



El documento presenta los resultados de un grupo de trabajo respecto a
las practicas de administracion del riesgo de liquidez de 40 grandes con-
glomerados vinculados a las actividades bancarias, de seguros y de admi-
nistracion de instrumentos financieros con informacion obtenida a través
de encuestas y entrevistas. Las encuestas fueron disefiadas en base a
resolver cinco cuestiones clave que se mencionan a continuaciéon conjun-
tamente a las principales observaciones realizadas:

a) Como hacen estos grupos para administrar el riesgo de liquidez entre
distintas jurisdicciones, sectores y subsidiarias, especialmente durante pe-
riodos de stress financiero. A este respecto, las empresas en cada uno de
los tres sectores monitorean y administran el riesgo de liquidez a través del
uso de limites, sistemas de monitoreo y analisis de escenarios que son
incorporados a los planes de contingencia para fondeo (CFPs). Sin embar-
go, dadas las diferencias en lineas de negocios y composicion del fondeo,
la administracién del riesgo de liquidez mayormente esta separada en gru-
pos financieros que contienen entidades operando en multiples sectores.

b) El impacto de enfoques regulatorios y de supervision sobre las estructu-
ras y practicas de gerenciamiento de liquidez. Algunas de las entidades
encuestadas sefialaron que las regulaciones pueden tener un impacto en el
disefio de sus estructuras para administrar el riesgo de liquidez. Por ejem-
plo, ciertas restricciones al movimiento de liquidez entre jurisdicciones obli-
garia a mantener activos liquidos en distintas jurisdicciones y monedas

c) La naturaleza de los productos y actividades que dan origen a una de-
manda significativa por liquidez. Algunos de los productos que dan origen
al riesgo de liquidez incluyen productos derivados, otros contratos fuera
de balance, y contratos en el balance con opciones. También contribuyen
al riesgo ciertas tendencias de mercado, como cambios en las fuentes de
fondeo y una mayor conciencia del publico en cuanto a la variedad de
productos financieros.

d) Los presupuestos de las entidades referidos a las fuentes disponibles
de liquidez. Referido a las fuentes de liquidez en situaciones de stress, la
mayoria de las entidades espera obtener fondos a través de préstamos
respaldados con garantias. Toman en consideracion que podrian enfren-
tar riesgos operativos en el mercado de fondeo de corto plazo, o en los
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mecanismos de clearing. Sin embargo presuponen la intervencién del
sector publico en situaciones de disrupcion generalizada.

e) La escala de shocks de liquidez que las empresas estan dispuestas a
afrontar. En el area de stress-testing, la mayoria las entidades usa shocks
especificos para cada empresa, generalmente el impacto de una disminu-
cién en su calificacién crediticia.

Otras de las mejores practicas bien conocidas a nivel internacional son las
reflejadas en los Principios Basicos para una Supervisién Bancaria Efecti-
va («Basel Core Principles», BCP), los cuales son considerados un marco
de estandares minimos sobre buenas practicas de supervision y son utili-
zados por los paises como un benchmark para evaluar la calidad de sus
sistemas de supervision y para identificar las areas de trabajo futuro en
orden a alcanzar un nivel sélido de practicas supervisoras.®

En este sentido, en el nuevo documento de los BCP, el riesgo de liquidez
es tratado en el Principio Nro. 14, el que recoge las caracteristicas y com-
ponentes necesarios para una sana administracion de ese riesgo, como
fueron descriptas en el documento de «buenas practicas» del BCBS.” El
BCP 14 requiere que el supervisor se satisfaga de que la entidad cuenta
con una politica integral de administracién del riesgo de liquidez, es decir
que tenga una estrategia, politicas y procesos que identifiquen, midan,
monitoreen y controlen ese riesgo, ademas de requerir la administracion
de la liquidez con base diaria y la existencia de planes de contingencia.

Especificamente, el BCP 14 establece: «El supervisor debera estar satisfecho
con la estrategia de gerenciamiento de la liquidez de la entidad, que tenga en
cuenta su perfil de riesgos, que incluya politicas prudentes y procesos para
identificar, medir, monitorear y controlar el riesgo de liquidez, ademas de admi-
nistrar la liquidez sobre una base diaria. Los supervisores requeriran a los ban-
cos tener planes de contingencia para manejar problemas de liquidez».

La Tabla 1 describe los Criterios Esenciales y Adicionales que conformar el
BCP 14, los cuales reflejan en gran medida los principios contenidos en el
documento de buenas practicas del afio 2000, antes analizado.

¢ BCBS (2006-b y 2006-c).
7 BCBS (2006-b y 2006-c).

LA ADMINISTRACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ EN LAS ENTIDADES FINANCIERAS



Tabla 1/ Basel Core Principle Nr.14: Riesgo de Liquidez®

Criterios esenciales

1. El supervisor establece criterios de liquidez para los bancos, y estos tendran en
consideracion lineas comprometidas no utilizadas y otros pasivos off-balance,
como asi también los pasivos existentes en el balance.

2. El supervisor confirmara que el banco tiene una estrategia de administracion
de la liquidez, como asi también politicas y procesos para la administracion del
riesgo de liquidez, que hayan sido aprobados por el directorio. El supervisor tam-
bién confirmara que el directorio de la entidad tiene un rol de supervisién en ase-
gurar que las politicas y procesos para la toma de riesgo sean desarrollados para
monitorear, controlar y limitar el riesgo de liquidez, y que la gerencia implemente
efectivamente tales politicas y procesos.

3. El supervisor determinara que la gerencia senior del banco ha definido (o esta-
blecido) politicas apropiadas y procesos para monitorear, controlar y limitar el
riesgo de liquidez; implementar efectivamente dichas politicas y procesos; y en-
tender la naturaleza y nivel de riesgo de liquidez tomado por el banco.

4. El supervisor requerira a los bancos establecer politicas y procesos para la
medicién continua y monitoreo de los requerimientos netos de fondos. Las politi-
cas y procesos incluyen considerar como otros riesgos (p.gj. crediticio, de merca-
do y operativo) podria impactar la estrategia global de liquidez, y requerir un ana-
lisis de los requerimientos de fondos bajo escenarios alternativos, diversificacion
de las fuentes de fondeo, una revision de los limites de concentracion, stress
testing, y una revision frecuente de los presupuestos subyacentes para determi-
nar si siguen siendo validos.

5. El supervisor obtendra informacion suficiente para identificar aquellas entidades
que desarrollen tareas significativas de transformacion de liqguidez en moneda ex-
tranjera. Cuando el negocio de moneda extranjera de un banco o grupo bancario
sea significativo, ya sea directamente, 6 indirectamente por realizar préstamos en
moneda extranjera a clientes locales, 6 cuando una moneda en la cual el banco
tenga exposicion significativa este experimentando problemas, el supervisor reque-
rira al banco hacer un andlisis de su estrategia para cada moneda en forma indivi-
dual. En el caso de ser apropiado, fijara y revisara los descalces de flujos de fondos
en forma agregada y para cada moneda cuyo monto sea significativo.

6. Elsupervisor determinara que los bancos tengan planes de contingencia para
afrontar problemas de liquidez, incluyendo el informar al supervisor.

Criterios adicionales

1. El supervisor determinara que en los casos en los cuales un banco lleve nego-
cios en multiples monedas, la estrategia de liquidez en moneda extranjera sea
sometida en forma separada a un stress-test, y que los resultados del mismo
sean un factor a considerar para determinar la adecuaciéon de descalces.

2. El supervisor confirmara que los bancos revisen periédicamente sus esfuerzos
para establecer y mantener relaciones con los tenedores de sus pasivos, mante-
ner la diversificacién de los mismos, y breguen para asegurar su capacidad para
vender activos.

8 BCBS (2006-b y 2006-c).
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Il.2. Banco Central Europeo

En mayo de 2002, el Banco Central Europeo publicé el documento
«Developments in Banks’ Liquidity Profile and Management», ofreciendo
un analisis estructural de como la posicion de liquidez del sistema banca-
rio europeo evoluciond en afios recientes y de como los bancos europeos
organizan la administracion de la liquidez.®

Entre los factores estructurales que afectan la liquidez de los bancos se
destaca que, como consecuencia de una creciente competencia de las
posibilidades de inversion alternativas a los depdsitos bancarios, estos no
han crecido a la misma tasa que la demanda de préstamos. Ello obliga a
las entidades financieras a buscar fondos en mercados mas volatiles, como
por ejemplo, el de los préstamos interbancarios o la emisién de obligacio-
nes negociables, con el objetivo de fondear su tradicional negocio de prés-
tamos, lo cual, a su vez, tiene un impacto sobre su rentabilidad. EI hecho
de que los bancos ya no descansen en su mayoria en la captacién de
depdsitos como fuente de fondeo podria tener como consecuencia que
una crisis de liquidez ya no se traduzca exclusivamente en la tradicional
imagen de una corrida bancaria, sino en otros efectos como la imposibili-
dad de vender activos a un precio razonable o en tasas de interés crecien-
tes que finalmente podrian afectar la solvencia de algunas entidades.

La regulacion bancaria europea incluye entre otras herramientas, ratios
de liquidez, un esquema de seguros de depésitos, reglas impositivas y de
reinversion y exigencias de efectivo minimo, todas las cuales podrian te-
ner impacto sobre la liquidez del sistema. En la Unién Europea, ocho de
sus miembros imponen requerimientos cuantitativos sobre la posicion de
liguidez, aungue estos difieren bastante entre los diversos paises. El resto
de los paises monitorea la liquidez a través de la observacion de ratios no
vinculantes o a través de requerimientos cualitativos.

Hay probablemente una mayor homogeneidad del lado cualitativo debido
a la publicacién del Comité de Basilea divulgada en 2000 con las mejores
practicas para el gerenciamiento de la liquidez.'® Debido a la ausencia de
consenso sobre como medir exactamente el riesgo de liquidez, la regula-

° ECB (2002).
19 Referido en la seccién anterior.
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cién podria ofrecer una referencia para pequefias entidades bancarias y
estimularlas a desarrollar indicadores propios.

En lo referido al manejo que hacen los bancos de su riesgo de liquidez,
existe un amplio rango de indicadores utilizados, los limites que se suelen
imponer, como asi también los horizontes temporales que se aplican para
el analisis de la liquidez. Entre los indicadores del riesgo de liquidez men-
cionados se encuentran los flujos de caja salientes para diversas bandas
temporales (abiertos segun el nivel organizacional, tipo de mercado, mo-
neda y producto), el nivel de fondeo no asegurado, el ratio de activos
liquidos sobre activos totales, el ratio de activos liquidos sobre pasivos
contingentes, el ratio de activos liquidos sobre depésitos a la vista, entre
otros. Los limites a su vez estan atados al esquema utilizado por el banco
en su monitoreo de liquidez (en términos del indicador utilizado, el hori-
zonte de tiempo y las monedas consideradas).

Algunos elementos especificos que se tratan son la forma en que los ban-
C0s manejan ciertos rubros, por ejemplo activos con liquidez variable, o
pasivos con vencimientos no determinados (como los depésitos a la vis-
ta), o las lineas comprometidas. Cuando se trata de acciones, los activos
se suelen categorizar sobre la base de su grado de liquidez. Asimismo, los
aforos pueden usarse para reflejar diferencias en el grado de liquidez.
Para los pasivos con vencimiento no contractual y las lineas comprometi-
das, se utiliza un analisis de comportamiento basado en el movimiento
histérico de dichos rubros.

Es bastante frecuente el uso de limites establecidos por los bancos en su
monitoreo de liquidez. Es habitual considerar limites de volumen (por ejem-
plo sobre el flujo de fondos neto en diferentes buckets de vencimiento, o
en el nivel de activos elegibles para el financiamiento del Banco Central) y
limites de ratios (por ejemplo limites en el ratio de activos liquidos / activos
totales).

Respecto al horizonte temporal, cabe recalcar la coincidencia que existe
entre los bancos en cuanto a diferenciar la administracion de la liquidez
operativa, en un horizonte que va de 1 dia y se prolonga hasta 1 a 3
meses; Y la liquidez estratégica, que puede extenderse hasta 1 afio y esta
vinculada a los procesos de planeamiento y presupuesto.
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En cuanto a las medidas que suelen tomar los bancos para evitar la
escasez de liquidez por el lado de los activos y de los pasivos, se desta-
can mantenerse en contacto con los inversores y las contrapartes y
planes contingentes de financiacion; los cuales constituyen elementos
claves en las mejores practicas del BCBS. Las estrategias varian, desde
asegurar que la institucion crediticia tenga presencia en varios merca-
dos, hasta establecer programas de acceso a nuevas categorias de pro-
veedores de liquidez, asegurandose un flujo constante de activos liqui-
dos o utilizacion de lineas de fondeo.

Como implicancias de los cambios observados en la administracion de la
liguidez, se concluye que hay indicios de que el riesgo de liquidez en condi-
ciones normales ha disminuido, pero posiblemente haya aumentado duran-
te ciertos periodos de crisis. Bajo condiciones normales, una entidad salu-
dable y solvente siempre tendra acceso a los fondos que necesita, ya sea a
través del mercado interbancario o con operaciones con el Banco Central, y
la liquidez no sera un tema crucial. Este punto de vista podria reforzarse a
través de una comoda posicién de liquidez debido a la tenencia de activos
liquidos o su acceso a lineas de crédito. En el caso de una crisis (ya sea
especifica del banco o generalizada), el acceso a la liquidez puede verse
seriamente restringido si la contraparte no esta dispuesta a proveer fondos
(a pesar de la existencia de garantias o precios altos). En un escenario de
crisis generalizada, puede ser imposible para una entidad movilizar activos
en el mercado o sélo puede hacerlo aceptando un alto aforo. Por lo tanto,
las entidades deben estar atentas a este tema, implementando las buenas
practicas definidas en el Comité de Basilea.

I.3. Agencias de contralor norteamericanas

Los organismos de contralor norteamericanos dan sugerencias para de-
sarrollar politicas sanas en la administracion del riesgo de liquidez.** Des-
tacan como guia para una correcta administracion a los principios enun-
ciados por el Comité de Basilea, antes analizados.*? En lo referente a los

1 Interagency advisory on: «The use of the federal reserve’s primary credit program in effective
liquidity management» (Board of Governors of the Federal Reserve, Office of the Comptroller of the
Currency, Federal Deposit Insurance Corporation, Office of Thrift Supervision, National Credit Union
Administration).
2 BCBS (2000).
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bancos locales, aplican secciones de los diversos manuales de supervi-
sién. Para bancos nacionales, se referencia al «Comptroller’'s Handbook
on Liquidity» de la OCC; para bancos estatales miembros de la Reserva
Federal (FED), el «Commercial Bank Examination Manual»; y para com-
pafias de holdings de bancos, el «Holding Company Supervision Manualy,
estos dos ultimos redactados por la FED. Los bancos estatales no miem-
bros de la FED son supervisados por la Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), a través del «Revised Examination Guidance for
Liquidity and Funds Managementy;y las asociaciones de ahorro se guian
por el Boletin 77 de la «Office of Thrift Supervision», denominado «Sound
Practices for Liquidity Management at Savings Associations».’ Las unio-
nes de crédito se guian por el «Letter to Credit Unions No.02-CU-05:
Examination Program Liquidity Questionnaire».

Todas estas agencias coinciden en recomendar a las instituciones toma-
doras de depésitos que una politica sana de administracion del riesgo de
liguidez debe incluir los siguientes cuatro elementos:

« Estrategias, politicas y procedimientos bien establecidos para admi-
nistrar los origenes y aplicaciones de los fondos de la institucién para
varias ventanas temporales. Esto incluye asesorar y planificar las ne-
cesidades de liquidez en el corto, mediano y largo plazo.

+ Sistemas de medicién de la liquidez adecuados para el tamafio y
complejidad del banco. Dependiendo de la entidad, estos sistemas
de medicion pueden ir desde simples medidas de gaps de flujos de
caja, hasta complejos sistemas de simulacion de flujos.

* Procesos adecuados de auditoria interna y externa. Los controles
internos son necesarios para asegurar el cumplimiento de las politi-
cas y procedimientos internos de administracion de la liquidez.

» Un planeamiento abarcativo para contingencias de liquidez. Los pla-
nes de contingencia deben estar bien disefados y deberian incluir un
amplio rango de potenciales eventos de liquidez, hechos a medida
para las lineas especificas de negocios y perfil de riesgos de liquidez
de la Institucién.

13 En la seccion 4.1 se describen en detalle las recomendaciones sobre politicas de liquidez del
manual de supervision de la FDIC.
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Cabe senalar que la FED establecié un programa de ventana de des-
cuentos en el afio 2003 para contribuir a la liquidez del sistema. Este
consiste en un programa de crédito primario, considerado como la prin-
cipal valvula para asegurar una adecuada liquidez del sistema bancario e
intencionado como una fuente de fondos de corto plazo para entidades
elegibles.’* Un importante objetivo de este programa es reducir la resis-
tencia de los bancos a usar esta ventanilla. La tasa de interés se fijo
inicialmente en 100 p.b. por encima de la tasa de fondos federales, y las
operaciones se extienden por un lapso breve, tipicamente sobre una
base overnight. La Reserva Federal también dispone de crédito secun-
dario para aquellas instituciones que no califiquen para el programa pri-
mario en el caso de resolucion de serias dificultades financieras.

Una herramienta muy importante para evaluar la posicion de liquidez de
los bancos es el cuadro sobre liquidez y cartera de inversién de los Repor-
tes Uniformes de Performance Bancaria (UBPR) publicados por el Conse-
jo Federal de Evaluacién de Instituciones Financieras.’® Este consejo es
un cuerpo formal inter-agencias constituido para establecer principios uni-
formes y generar reportes para la evaluaciéon federal de entidades finan-
cieras por parte de la siguientes agencias: FRB, FDIC, NCUA, OCC y
OTS. Ademas, realiza recomendaciones a efectos de promover uniformi-
dad en la supervision de las instituciones financieras. EL UBPR es una
herramienta analitica creada a efectos de supervision bancaria y analisis
de la administraciéon bancaria. En un formato conciso incluye datos de
composicion y performance utiles para evaluar la administracion de acti-
VoS y pasivos, los ingresos, liquidez, capitales, y administracion del creci-
miento para varios afios sucesivos. La informacién esta disponible para
los supervisores y para los banqueros a efectos de entender la situacién
financiera del banco. Los UBPR son generados para cada banco en parti-
cular, para grupos uniformes de bancos y por Estado; por lo tanto permiten
evaluar la condicién actual de cada banco, las tendencias de su perfor-
mance financiera y realizar comparaciones con su grupo de pertenencia.

14 En principio bancos con calificacion CAMELS 1,2 y 3.
s UBPR (2005).
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lll. Experiencias de paises que regulan el riesgo de liquidez

lll.1. Estados Unidos (FDIC)

En general el tratamiento de la liquidez en los manuales de supervision de
las agencias de contralor norteamericanas no difiere radicalmente uno de
otro. El analisis de esta seccion se centra en las disposiciones correspon-
dientes a la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).

ll.1.a. Introduccién

Debido a que la liquidez es critica para la viabilidad de una entidad finan-
ciera, su administracion es una de las tareas mas importantes que un ban-
co debe realizar. Una administracion del riesgo de liquidez soélida deberia
incluir los siguientes elementos:

» Buenos sistemas de informacion

» Un sélido analisis de los requerimientos de fondos bajo escenarios
alternativos

* Diversificacién de las fuentes de fondeo

+ Planificacion para contingencias

Para determinar que las politicas de liquidez de un banco son las adecua-
das, se debe analizar su posicién de liquidez actual, la calidad de los acti-
vos en el presente y los anticipados para el futuro, su capacidad de ga-
nancia actual y futura, sus requisitos de fondeo histéricos, sus necesida-
des de fondeo futuro y las opciones con que cuentan para reducir necesi-
dades de fondeo u obtener fondos adicionales.

lIl.1.b. Administracion de la liquidez

Todas las instituciones deben tener politicas documentadas y procedimien-
tos establecidos para la administracion diaria de la liquidez, las que debe-
rian ser difundidas dentro de la entidad. El directorio deberia estar al tanto
de la situacién de liquidez del banco y garantizar que la gerencia senior
controle el riesgo de liquidez. La gerencia del banco deberia tener disponi-
bles politicas y procedimientos para revisar periédicamente los limites refe-
ridos al tamafio de la posicion de liquidez sobre determinados horizontes
temporales. Como parte del proceso constante de medicién de los requeri-
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mientos corrientes de fondos, deberia analizarse la liquidez bajo distintos
escenarios, cuyas suposiciones deberian revisarse en forma periddica.

Una buena politica de administracién de fondos y de liquidez deberia incluir:

+ Establecimiento de un comité ALCO.1¢

* Revision periddica de la estructura de depdsitos del banco (tipos de
depositos, distribucion de vencimientos, tasas pagadas, fondos
publicos, etc.).

* Politicas para atender la excesiva concentracion en las fuentes de
fondeo, sobre todo las muy sensibles a tasas de mercado.

» Métodos para calcular los costos de fondeo.

+ Tolerancia al riesgo de liquidez, a través de limites (ratio de préstamos a
depdsitos, activos de largo plazo fondeados con pasivo de corto plazo,
limites individuales o agregados a fondos segun fuente v tipo, etc.).

« Sistema adecuado de controles internos.

80 * Planes de contingencia que establecen fuentes alternativas de fondeo.

* Procedimientos para excepciones a las politicas, limites y autoriza-

ciones preestablecidos.

Un prerrequisito para decisiones sanas sobre la administracion de fondeo
es la existencia de un sistema de informacién adecuado. Este deberia
incluir reportes referidos a los siguientes items:

* Necesidades de liquidez y fuentes de fondeo disponibles para aten-
derlas sobre varios horizontes temporales y bajo distintos escena-
rios. Un elemento valioso a tal fin es la distribucion de vencimientos
de los activos y pasivos y de los compromisos esperados de fondeo.

* Lista de grandes proveedores de fondos.

* Rendimientos de los activos, costos de los pasivos, margenes netos
de intereses, y variaciones mes a mes de los mismos.

* Tendencia de las tasas a largo plazo.

+ Condiciones econdmicas en el area de influencia del banco, proyec-
ciones de tasas de interés y cualquier desviacion anticipada del plan/
presupuesto original.

+ Informacion sobre la madurez de los instrumentos, concentraciones,
y reportes de limites.

16 Asset / Liability Committee.
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La entidad deberia contar con indicadores de alerta tempranos, que per-
mitan anticipar problemas de liquidez, entre ellos:

* Crecimiento rapido de activos, fondeados con pasivos potencialmente
volatiles.

+ Publicidad negativa, ya sea real o percibida.

* Una declinacion en la calidad de los activos.

» Una declinacion en las ganancias, o proyecciones negativas.

+ Potencial disminucion de la calidad crediticia.

+ Cancelacion de lineas comprometidas o no renovacion de préstamos
vencidos.

» Spreads crecientes entre la deuda senior y la subordinada, como
también una mayor negociacién de la deuda del banco.

* Incrementos del aforo demandado por las contrapartes.

Indicadores que podrian estar delatando serios problemas de liquidez in-
cluyen: 81

* Proveedores sensibles a la calidad crediticia, como administradores
de money markets y entidades publicas, abandonan el banco.

+ El volumen de caidas en los mercados institucionalizados es
inusualmente elevado, forzando al banco a negociar directamente con
un numero menor de entidades.

* El volumen de transacciones decrece y ciertas contrapartes ni siquiera
desean entrar en transacciones de corto plazo.

» Un creciente spread en la tasa pagada a los depositantes, relativo a
los demas competidores.

Cada banco deberia disponer de un plan de contingencia de liquidez pre-
vio, ya que en una situacion de emergencia se dispondra de poco tiempo
para establecer estrategias alternativas. Este plan deberia actualizarse
periédicamente y deberia:

+ Definir responsabilidades especificas durante la crisis.

+ Establecer potenciales eventos de liquidez adversos, desde eventos
de alta probabilidad y bajo impacto que puedan ocurrir durante las
operaciones dia a dia, hasta eventos de baja probabilidad pero alto
impacto que puedan surgir por problemas especificos del banco, cri-
sis sistémicas, o circunstancias operacionales.
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+ Establecer el potencial de erosion (tamafio y tasa de salida) por
fuente de fondeo, bajo escenarios optimistas y pesimistas.

+ Establecer el riesgo de liquidez potencial de otras actividades, como
la venta de activos, o programas de securitizacion.

+ Analizar y hacer proyecciones cuantitativas de todos los flujos signifi-
cativos de fondos, tanto on-balance como off-balance.

« Establecer indicadores que alerten sobre potenciales riesgos.

* Hacer un match entre posibles requerimientos y usos de fondos.

+ Identificar y asesorar respecto de fuentes de fondeo alternativas. Se
deberian establecer lineas de crédito alternativas y las condiciones
para su uso.

+ |dentificar la secuencia en que los fondos alternativos seran usados
en casos de necesidad.

» Asesorar respecto a restricciones legales que puedan surgir para
acceder a los depésitos y las consecuencias para el banco.

82 Por otro lado, existe una amplia variedad de fuentes de fondos alternati-
vas a las cuales pueden acudir las entidades en distintas situaciones.

Tabla 2/ Fuentes de fondeo

A. Venta de activos liquidos
B. Generaciéon de pasivos
B.1. Administracion de depdésitos
B.1.1. Core deposits
B.1.2. Fuentes mayoristas
B.2. Acceso al mercado de dinero
C. Operaciones REPO
D. Ventanilla de redescuentos del Banco Central

Una fuente de fondeo posible corresponde a la venta de activos liquidos
para hacerse de caja. Sin embargo, el rendimiento de esos activos suele
ser bajo y pueden perder parte de su valor al momento de realizarlos, entre
otros factores. El monto de activos liquidos que una entidad deberia man-
tener estaria determinado: i) en funcién de la estabilidad de su estructura
de fondeo, vy ii) de la posibilidad de una fuerte expansion de sus présta-
mos. En principio la necesidad de activos liquidos deberia ser pequefia.
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Los factores que llevarian a una mayor necesidad de activos liquidos res-
ponderian a:

* Un entorno competitivo tal que afecte la base de clientes.

» Una reduccion sustancial de las grandes cuentas pasivas, tal como
lo demuestran tendencias recientes.

* Una parte sustancial de los depdsitos son de corto plazo.

* Una parte sustancial de la cartera de préstamos tiene problemas,
con pocas posibilidades de reducciéon o negociacion.

* Una parte sustancial de la cartera de préstamos es no negociable
(largo plazo, no amortizables, etc.).

+ Una proporcion significativa de los activos esta afectada a lineas
mayoristas.

A efectos de la venta de activos se debe considerar su clasificacion conta-
ble, ya que en principio los activos en la cuenta de inversién no estarian
disponibles (salvo riesgo de inviabilidad de la institucion). Es por ello que
los bancos suelen clasificar sus activos liquidos en la categoria «available
for sale», aunque ello implique su valuacién a mercado. Ademas de titulos
liquidos los bancos cuentan con la securitizacion de activos, letras de cré-
dito, o activos residuales.

Otra alternativa para crear liquidez es a través de la generacién de pasi-
vos. Se observa que un numero creciente de bancos estan combinando la
administracién de la estructura de activos con la de pasivos a efectos de
satisfacer las necesidades de liquidez. La creciente competencia entre los
bancos para retener a sus depositantes demuestra la necesidad de estos
fondos para las operaciones diarias. Un programa efectivo de administra-
cioén de los depdsitos deberia incluir la siguiente informacion:

* Una clara y definida estrategia de marketing.

* Proyecciones de crecimiento y estructura de los depdsitos.

» Escenarios de tasa de interés y costos asociados.

* Procedimientos para comparar resultados con las proyecciones previas.
* Pasos para revisar el programa, si fuese necesario.

Una vez establecido un programa de retencion y desarrollo de los depési-

tos, se deberia prestar especial atencion a los cambios futuros, a través
de diferenciar los depésitos estables de los estacionales y/o volatiles.
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Entre los mas importantes se encuentran los «core deposits», caracteri-
zados por su estabilidad, bajo costo y su baja sensibilidad a la fluctuacion
de las tasas de mercado. Estos depdsitos provienen de clientes locales
de los bancos, que ademas suelen usar otros servicios de las entidades.

A pesar de que los depdsitos «core» siguen siendo una fuente de fondeo
clave para las entidades, muchos bancos hallan dificultades para
incrementarlos y es por ello que recurren a fuentes mayoristas.”” Entre
esas fuentes se encuentran los fondos federales, fondos publicos, depo-
sitos extranjeros, el programa de crédito primario de la Reserva Federal,
entre otros. El uso de estos fondos y el riesgo implicito en ellos, depende
fuertemente de una serie de factores y circunstancias de cada entidad. El
fondeo mayorista es altamente sensible a cambios en la calidad crediticia
del banco como asi también al entorno de tasas de interés. El uso de
estos fondos dependera fuertemente de los costos involucrados, las con-
centraciones y el grado de expertise del banco en esta area. Los depési-
tos correspondientes a entidades publicas, tales como estados o munici-
palidades, suelen tener caracter estacional aunque pueden ser estables a
través del tiempo. Debido a su tamafo suelen ser inestables, aunque debe
analizarse la relacion existente entre dichos depositantes y el banco. Un
caso particular lo constituyen los certificados negociables de depdsitos
(CDs) que son emitidos por bancos regionales grandes en forma similar a
un T-Bill en denominaciones de US$ 1 MM, y suelen ser muy volatiles y
sensibles a la publicidad adversa al banco. Otro desarrollo reciente son
los depdsitos provistos por intermediarios (brokered deposits), a través de
medios como Internet, donde el incentivo principal es la tasa de interés,
traduciéndose esto en una alta volatilidad de los montos. Estos interme-
diarios no son regulados por las agencias y los bancos deberian tomar
todas las medidas preventivas antes de establecer relaciones comercia-
les con ellos.

Un capitulo aparte merece la alternativa que tienen grandes bancos de
generar fondos a través del acceso a los mercados de dinero; ya que les
resulta mas econémico afrontar demandas de préstamos de corto plazo,
préstamos no anticipados, o retiros de depésitos, a través de pedir presta-
do dinero en estos mercados afectando activos en garantia. El uso fre-
cuente de los préstamos para administrar la liquidez requiere de una

7 Los grandes depositantes se definen como aquellos que concentran mas del 2% de los depésitos.
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planificacién estratégica mas rigurosa y siempre deberia ser considera-
da como una fuente de fondeo suplementaria. Algunos de los riesgos
asociados a esta practica son los siguientes:

* Préstamos colateralizados que pueden cambiar el perfil de liquidez al
afectar activos de calidad y dificultar su venta para afrontar la demanda
de liquidez contingente.

* Si la situacién econémica se deteriora, la posibilidad de obtener
préstamos se desvanece, justo cuando mas se los necesita.

» Cambios en las condiciones de mercado podrian dificultar asegurar
fondos y mantener su estructura de vencimientos.

+ La preocupacion de obtener fondos al menor costo podria incrementar
el riesgo de concentracion de fuentes de fondeo y el riesgo de fluctua-
ciones en la tasa de interés.

Otra forma de administrar la liquidez es a través de operaciones de pases
(repurchase option agreements, Repo). Aquellos acuerdos que impliquen
la recompra del mismo activo deberian ser reportados como un préstamo,
ya que conservan el derecho sobre los beneficios del activo. Suelen ser
acuerdos de corto plazo (menor a 3 meses) y se destacan las transaccio-
nes de un dia; las denominadas «overnight repos». Los pases administra-
dos a través de un programa de administracion de activos y pasivos apro-
piado no merecen critica por parte de las autoridades regulatorias. Sin
embargo, es necesario evaluar correctamente a la contraparte pues el
riesgo de pérdidas de valor del activo dado en garantia durante la opera-
cién podria superar el aforo solicitado, exponiendo a la entidad a un ries-
go crediticio. Debido a las numerosas fallas observadas en el control de
estas operaciones, la FDIC ha establecido estandares minimos para cual-
quier institucion depositaria activa en este mercado.

Adicionalmente, la ventanilla de redescuentos de la Reserva Federal (FED)
esta disponible para cualquier banco que mantenga depdésitos sujetos a re-
quisitos de reserva. La FED provee préstamos de corto plazo colateralizados
por activos apropiados (usualmente titulos soberanos, bonos municipales,
hipotecas, etc.) Las modalidades consisten en crédito primario (generalmen-
te «ovemight»), crédito secundario (para los que no califiquen al primario),
crédito extendido (para entidades con problemas de liquidez) y créditos de
emergencia (muy poco frecuentes). Instituciones con CAMELS 1, 2 y 3 ade-
cuadamente capitalizadas pueden hacer uso del crédito primario como fuente
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de back-up para hacer frente a necesidades de fondos de corto plazo, lo
cual no deberia atraer la atencion de las agencias reguladoras.

lll.1.c. Evaluacién de la liquidez de un banco

La liquidez (tal vez mas que cualquier otro componente del CAMELS) de-
beria ser evaluada en el contexto de otros factores financieros. Bancos
que posean una fuerte posicién de capitales y buenas perspectivas de
ganancia no tendran dificultad en conseguir fondos, incluso en situacio-
nes inesperadas. Segun el «Uniform Financial Institutions Rating System»,
el acento al evaluar la posicién de liquidez de una institucién deberia estar
puesto en el nivel actual y esperado de las fuentes de liquidez, compara-
das con sus necesidades de fondeo.’® También deberan ser evaluadas las
practicas de administracion de fondos en relacién al tamafio, complejidad
y perfil de riesgo de la entidad. Las agencias asignan una calificacion de 1
a 5, cuyo significado se expresa en la Tabla 3.

Para elaborar el rating se consideran las siguientes variables:

* Volatilidad de los depositos.

+ Dependencia respecto de fondos sensibles a la tasa de interés, como
asi también la frecuencia y nivel de los préstamos que solicita la entidad.

» Capacidad de préstamo no utilizada.

+ Capacidad de la gerencia para identificar, medir y controlar la posicién
de liquidez del banco, incluyendo la eficiencia de la estrategia de admi-
nistracion de fondos, las politicas de liquidez, los sistemas de informa-
cién y los planes de contingencia de fondos.

* Nivel de diversificacion de las fuentes de fondeo.

» Capacidad de securitizar activos.

+ Disponibilidad de activos convertibles en caja.

» Capacidad de afectar activos.

» Acceso a mercados de dinero.

* La capacidad de ganancias de la entidad.

+ La posicién de capital de la entidad.

* La naturaleza, volumen y capacidad no utilizada de los compromisos
de préstamos de la entidad.

18 El Uniform Financial Institutions Rating System (UFIRS), es un sistema de calificacion bancario
desarrollado por el personal de las 4 agencias bancarias norteamericanas, bajo los auspicios del
«Federal Financial Institutions Examination Council» (FFIEC).
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Tabla 3/ Ratings asignados por las agencias

1- Sdlidos niveles de liquidez y practicas de administracién de fondos bien
desarrolladas. El banco tiene acceso a suficientes fuentes de fondos en térmi-
nos favorables para afrontar necesidades de liquidez presentes y anticipadas.

2- El acceso a fuentes de fondos suficientes es aceptable y se observan mo-
destas debilidades en las practicas de administracion del riesgo.

3- Indica necesidad de mejoras en la administracion de fondos y que la en-
tidad podria hallar dificultades en el acceso a suficientes fuentes de fondeo
en términos aceptables.

4- Indica niveles de liquidez deficientes o practicas de administracion de
fondos inadecuadas.

5- Indica niveles de liquidez tan deficientes, o practicas de administracién de
fondos tan inadecuadas, que amenazan la viabilidad de la entidad. Estas
entidades requeririan asistencia inmediata externa para hacer frente a sus
vencimientos.

Una herramienta fundamental para analizar la posiciéon de liquidez del banco
consiste en comparar los datos de la entidad con los ratios de liquidez del
UBPR, lo que permite comparar indices del sistema con indices de cada ban-
co particular.*® Sin embargo esta comparacion puede no llegar a ser trascen-
dente, dadas las diferencias estructurales entre los diversos bancos.

lll.2. Reino Unido

El Reino Unido establece el tratamiento prudencial referido al riesgo de
liguidez en su publicacion de regulacion prudencial (Interim Prudential
Sourcebook, IPRU). Alli se define que la responsabilidad de afrontar los
vencimientos a medida que estos ocurren corresponde al area administra-
tiva del propio banco y para ello debera tener en cuenta sus propias carac-
teristicas y la posiciéon que ocupa en el mercado.

Una entidad financiera deberia demostrar al regulador que permanente-
mente cuenta con una politica de liquidez prudencial que coincide con
los estandares de la FSA y que tiene adecuados sistemas administrati-

19 UBPR: en espaiiol, Reporte Uniforme de Performance Bancaria.
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vos para asegurar que adhiere a esa politica. Esto se revisa durante los
procedimientos normales de supervision a través de discusiones de ca-
racter prudencial y el formulario LR —que describe su posicion de liqui-
dez en forma trimestral-, complementados con otras visitas.?°

El marco para medir el riesgo de liquidez esta basado en un analisis de
descalces entre los flujos entrantes y salientes en diferentes bandas tem-
porales. Se miden los descalces para cada banda (pasivos menos acti-
vos) y se los suma para obtener un descalce acumulado neto. La FSA
analiza la posicion de liquidez del banco a través del ratio del descalce
acumulado neto sobre total depdsitos y recomienda que no supere un
porcentaje determinado. También establece una guia para el maximo des-
calce aceptable solamente para las bandas temporales de 0 — 8 dias y de
0 -1 mes. Los periodos hasta 6 meses deberan ser registrados en base a
los flujos de caja y los periodos mas lejanos en funcién de la madurez del
monto principal. Los conceptos deben ser asentados siguiendo los crite-
rios que se exponen en la Tabla 4.

La politica de los bancos podra incluir la tenencia de un stock de activos
liquidos a efectos de su politica de gerenciamiento de la liquidez. A efec-
tos de permitir el computo de activos negociables en el mercado dentro de
ese stock, la FSA debera tener en cuenta si el Banco Central operara con
esos titulos en sus operaciones de mercado abierto; la profundidad del
mercado; la probabilidad y tamafio de una pérdida debido a su liquidacién
forzada; la proporcién de una emision que el banco mantenga en cartera 'y
el riesgo de tipo de cambio. Los criterios minimos para incluir activos ne-
gociables en el mercado en las bandas incluyen su cotizacién habitual, su
negociacion regular y que se puedan vender facimente (incluyendo pa-
ses). Los mismos seran asignados a la banda de 0 — 8 dias. En general se
aplicara un descuento al precio de mercado del activo en funcién de la
calidad crediticia del emisor, su negociabilidad, y el tipo de moneda.

A efectos de facilitar los reportes, la FSA autorizara a los bancos a excluir
ciertos flujos de caja, si ellos no resultasen significativos. Para esto, el
banco debera informar los conceptos y justificar su no inclusién a través
de una estimacion de los flujos en el pasado y su prediccion para el futuro.
La FSA tendra en cuenta la calidad de los reportes estadisticos y pruden-

2 Form LR: Liquidity Return.
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ciales pasados, asi como la performance del banco con respecto a la
violacion de los limites auto-impuestos.

Tabla 4/ Criterios de computo en la asignacion a las bandas — FSA

Activos

Pasivos

Seran incluidos en las bandas de acuerdo
a su vencimiento contractual mas lejano,
salvo las siguientes excepciones:

- Los flujos entrantes que sean exigi-
bles a demanda (p.ej. decubiertos) po-
drian ser ajustados de acuerdo al com-
portamiento pasado.

- Las facilidades comprometidas
«stand by» por otros bancos no ejerci-
das deberan ser tratadas como acti-
vos a la vista.

- Los activos negociables en el mer-
cado deberian ser tratados como ac-
tivos vista con un descuento (ver mas
adelante).

Activos con valor dudoso y aquellos que
han sido afectados como colateral: se ex-
cluiran de las bandas temporales.

Flujos de caja: se deberan discriminar se-
gun provengan de operaciones «retail» o
mayorista, debido a su distinto caracter (ta-
mafo, volatilidad, y relacion comercial).

Seran incluidos en las bandas de acuerdo
a su vencimiento contractual mas cerca-
no (en ciertos casos podran hacerse cier-
tos ajustes en funciéon de su comporta-
miento pasado). Se deberan considerar los
siguientes casos:

- Deberan reportarse en forma sepa-
rada las «money accounts» (son cier-
to tipo particular de cuentas) de los
clientes, ya que la FSA podra exigir su
inmediato retorno, en caso de vislum-
brar dificultades en la entidad.

- Compromisos en firme de entregar
fondos en una fecha en particular: de-
beran incorporarse a la correspondien-
te banda temporal por su valor total.
- Pasivos contingentes: no seran in-
corporados, a menos que se den las
condiciones necesarias para que se
materialicen.

Fuente: Elaboracién propia en base a IPRU.

A efectos de supervision, generalmente se busca analizar los peores esce-
narios, y es por ello que los flujos entrantes se registran a su mayor madu-
rez y los salientes a su menor madurez. Sin embargo, la FSA reconoce que
en muchos casos los flujos reales no guardan relaciéon cercana con sus
vencimientos, por lo cual se permite a los bancos optar por informar los
flujos de dos maneras: contractual o con ciertas hipétesis de comportamiento
(behavioural). Dado que esta segunda alternativa es mas favorable a los
bancos, deberan hacer una propuesta al supervisor, que incluya:

+ Evidencia empirica sobre perfiles de vencimientos.
* Analisis de sensibilidad referido al comportamiento de los flujos.
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+ Descomposicién de los flujos (especialmente relevante para la cartera
de tarjetas de crédito y préstamos hipotecarios que cubran un amplio
rango de productos orientados a distintos segmentos del mercado).

* Relevancia de los modelos.

+ Perfil de los clientes.

* Monedas de denominacion.

* Clausulas de penalizacion por retiros tempranos de fondos.

Cualquier ajuste acordado con la FSA respecto al registro de los flujos
segun hipétesis de comportamiento debera ser registrado en la declara-
cion de politicas de liquidez del banco y ser revisado por el banco y la FSA
en forma anual.

Las facilidades comprometidas otorgadas al banco no deberan ser inclui-
das en las bandas temporales; sin embargo la FSA podra autorizar a una
entidad a incluir una determinada proporcion, si es calculada sobre la base
de comportamiento, que se determinara caso por caso. Los factores que
se consideran a tales efectos son:

+ Si la facilidad es legalmente exigible.

* Si es una facilidad usada en forma regular para fondear las actividades
del banco o si sélo esta disponible para emergencias.

+ La relacién entre el proveedor de la facilidad y su relacion con el banco.

+ La existencia de clausulas de rescision en la documentacion.

Se acuerdan procedimientos con cada banco para la asignacién de los
flujos de fondos a las bandas de 0 — 8 dias, y de 8 dias — 1 mes. Estos son
especificos para cada banco y tienen en cuenta los siguientes factores:

+ Volatilidad, diversidad y fuente de los depdsitos.

* Presencia de altas concentraciones en los depdsitos, incluyendo
cuentas de fondos de inversion.

* Calidad de los activos negociables en el mercado; profundidad y
volatilidad de sus precios.

» Grado de diversificacion de la cartera de activos negociables.

+ Disponibilidad y confiabilidad de lineas de crédito no usadas.

* Impacto de rubros off-balance como los FRA’s, Swaps, etc.

* Factores cualitativos tales como el perfil de activos, la calidad de los
sistemas de informacion y la reputacion de la entidad en el mercado.
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Il.3. Israel

En este pais se dan lineamientos para la politica de liquidez a través del
manual del supervisor.?! Dicha politica debe incluir por lo menos, procedi-
mientos gque definan la responsabilidad jerarquica y las autoridades; obje-
tivos cuantitativos relacionados con la administracion de la liquidez; res-
tricciones al descalce; y tratamiento de los desvios a la politica estableci-
da. Asimismo, el banco debe revisar la politica en concordancia con los
desarrollos de la economia y del sistema bancario.

En cuanto al sistema de informacion, éste debe ser adecuado para medir,
controlar, monitorear e informar la posicién de liquidez. También debe per-
mitir calcular la posicién de liquidez en cada una de las monedas con las
gue opera sobre una base diaria para activos y pasivos. Del mismo modo,
tiene que suministrar informaciéon que permita su comparacion con las res-
tricciones determinadas y las tendencias en el desarrollo de la liquidez; e
informar sobre la estructura de pasivos en general y sobre grandes depo-
sitantes en particular.

lll.3.a. Administracioén, medicién y control de la posicién de liquidez

+ Estimacion de la posicién de liquidez: calculando el descalce de acuerdo
con los periodos de repago Y el ratio de activos liquidos / pasivos para un
periodo de repago de hasta un mes.

+ Administracion de recursos: la gerencia deberia discutir periddicamente
las fuentes de financiamiento y deberia tomar decisiones respecto de la
composicioén, caracteristicas y variedad de las fuentes, para asi diversifi-
car los pasivos.

* Crisis de liquidez: determinacién de un plan para casos de crisis de
liguidez (definicién de procedimientos a seguir, fuentes para cubrir el
descalce de liquidez y conformacion del equipo para soportar esa

crisis).

+ Escenarios: analisis de flujo de caja en distintos escenarios relaciona-
dos con la entidad y con todo el sistema financiero, segun experiencias.

2 |srael (2003).
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111.3.b. Restricciones

Se estableceran limites y restricciones teniendo en cuenta:

* El descalce de liquidez (relacionado con periodos de repago) de un
dia, una semana, un mes, tres meses, seis meses, un afo y mas de
un afo.

« El ratio de activos liquidos / pasivos para un periodo de repago de
hasta un mes. Para calcular este ratio deberian incluirse solo activos
para los que haya mercado.

* Las restricciones relacionadas con la estructura de las fuentes, con-
centracion de depositantes, tipo de depositantes y periodo de repago.

A efectos de determinar las restricciones a la liquidez, se debera tener en
cuenta el valor llave de la entidad y su rating; el grado de confianza en el
trading book, tamano del mercado y volatilidad de los precios; la calidad
del personal para administrar riesgos y calidad de los reportes; la diversi-
ficacién de los depdsitos; el grado de certeza y disponibilidad de las lineas
de crédito no utilizadas y el efecto de los flujos no considerados en el
calculo de la liquidez

lI.3.c. Administracién de la liquidez en moneda extranjera

Las entidades deben mantener un sistema para la medicion, control y
monitoreo de la posicion de liquidez en el total de moneda extranjeray en
las principales monedas con las que operan. Asimismo, deben reportar al
organismo de Supervision, cualquier desvio o problema de liquidez que
se presente.

ll.4. India

El Banco Central elabord una guia que incluye sugerencias hechas por
las entidades en seminarios y reuniones con ejecutivos de bancos y
cuyas directrices finales se implementaron a partir de abril 1999.22 El
propésito es que sea una guia para las entidades que carecen de un
sistema de ALM (Asset Liability Management). Aquellos bancos que

2 ndia (1999) BP.BC.8/21.04.098/99 Asset — Liability Management (ALM) System
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adoptaron sistemas mas sofisticados pueden continuar con ellos, pero
es necesario chequear que estén en linea con la guia sugerida. Para
comenzar, las entidades debian asegurar una cobertura del 60% de sus
activos y pasivos. Para el restante 40%, podian incluir una posicién ba-
sada en estimaciones. Luego fue necesario que los bancos establecie-
ran objetivos para cubrir el 100% de su negocio hacia abril de 2000. Una
vez que las entidades ganasen en experiencia, estarian en una posicion
tal de alcanzar técnicas mas sofisticadas como analisis de duration
gap, simulacién y valor a riesgo, para riesgo de tasa.

Las entidades deben establecer un Comité interno de administracion de
activos y pasivos, quien debera controlar la implementacion del sistema
ALM vy revisar su funcionamiento peridédicamente. Asimismo, deben pre-
parar un informe de liquidez estructural para captar la estructura de venci-
mientos de los ingresos y egresos de caja, en periodos quincenales. Los
niveles de tolerancia para varios vencimientos pueden ser fijados por la
alta direccion.

lll.4.a. Guia para el sistema ALM en bancos

ALM provee un marco dinamico para medir, monitorear y administrar la
liguidez, tasa de interés, tipo de cambio y patrimonio de un banco, que
necesita estar integrado con la estrategia del negocio. Ello comprende la
evaluacién de varios tipos de riesgo, alternando la cartera de activos y
pasivos de un modo dinamico para poder administrarlos.

ALM debe organizarse sobre una base de administracion que claramente
especifique las politicas de riesgo y los limites de tolerancia. Debido a la
variedad de perfiles de bancos, no se puede adoptar un sistema unifor-
me. Con relacién al proceso, esta guia hace referencia especificamente
a riesgos de liquidez y de tasa de interés. La guia para ALM comprende
soélo las operaciones bancarias en moneda local.
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Tabla 5/ ALM se basa en tres pilares

Sistema de informacién Organizacion Proceso
Administracion Estructura y Parametros de riesgo
de sistemas responsabilidad

Disponibilidad de informa- Nivel de administracion Identificaciéon de riesgo

cion, certeza y adecuaciéon  involucrado
Medicion

Administracién

Politicas y
nivel de tolerancia

1Il.4.b. Administracion del riesgo de liquidez

La administracion de los bancos debe medir no sélo la posicion de liqui-
dez, sino también examinar la probable evolucién bajo distintos supues-
tos. Una herramienta estandar para medir y administrar los requerimientos
netos de fondeo es el uso de un vencimiento escalonado y un calculo de
ganancias o pérdidas acumuladas en determinadas fechas de vencimien-
to. Las bandas de tiempo se distribuyen de 1 a 14 dias, 15 a 28 dias, 29
dias hasta 3 meses, mas de 3 meses y hasta 6 meses, mas de 6 meses y
hasta 1 afio, mas de 1 afio y hasta 3 afios, mas de 3 afios y hasta 5 afos,
mas de 5 afos.

Las inversiones en titulos son consideradas iliquidas debido a la falta de
un mercado secundario y aun asi deben mostrarlos en las bandas de acuer-
do con su vencimiento residual. Sin embargo, algunas entidades pueden
mantener titulos en el trading book, los cuales pueden ser asignados a
las bandas de 1-14 dias, 15-28 dias y 29-90 dias.®

Dentro de cada banda temporal puede haber asimetrias dependiendo de
los flujos de caja. Mientras que las asimetrias de hasta un afio pueden
ser relevantes dado que proveen senales de alerta temprana para impe-

% Los titulos mantenidos en el trading book deben tener ciertas pre condiciones: composicion y
volumen claramente definidos, la madurez maxima del portafolio es restringida, y el periodo de te-
nencia no puede exceder los 90 dias.
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dir problemas de liquidez, el principal foco deberia estar en la asimetria
de corto plazo de 1-14 dias y 15-28 dias. Sin embargo las entidades
deben monitorear sus asimetrias a través de todas las bandas tempora-
les, estableciendo limites prudenciales internos con la aprobacién del
Comité de Administracién. Las asimetrias (gap negativo) en los periodos
1-14 dias y 15-28 dias no pueden exceder el 20% de los flujos de fondos
de esos periodos (limite prudencial). En este caso, la entidad debe mos-
trar por nota la propuesta para financiar el gap y volver a los limites
prudenciales. Puede financiarse con préstamos en el mercado (call 0 a
plazo), letras de redescuento, repos, recursos en moneda extranjera
después de convertirlos a moneda local. Para permitir que las entidades
hagan un monitoreo de su liquidez a corto plazo sobre un horizonte tem-
poral de 1-90 dias, los bancos pueden estimar su perfil de liquidez a
corto plazo sobre la base de proyecciones del negocio.

La guia describe también la metodologia de medicion, entre otros de los
depdsitos de caja de ahorro y cuenta corriente, los cuales pueden clasificar-
se en parte como volatiles y en parte como «core». La porcién volatil puede
establecerse en el bucket de 1-14 dias, la «core» en el bucket de 1-3 afios.
Para los depésitos a plazo se puede modificar su bucket segun el compor-
tamiento de los vencimientos, para el caso de los depésitos minoristas. En
el caso de los mayoristas se debe respetar el bucket del vencimiento.

lll.5. Brasil

La reglamentacion acerca del riesgo de liquidez en Brasil es enunciativa.?*
Establece que las entidades deben mantener sistemas de control del ries-
go de liquidez, estructurados en consonancia con sus perfiles operacionales
y que permitan el seguimiento de las posiciones asumidas en los merca-
dos financieros y de capitales, de modo de evidenciar el riesgo de liqui-
dez que surge de ellas. Define como riesgo de liquidez a la ocurrencia de
desequilibrios entre activos negociables y pasivos exigibles (descalces)
que puedan afectar la capacidad de pago de la institucion.?® Dichos sis-
temas deben permitir, por lo menos, la evaluacion diaria de las operacio-

2 Consejo Monetario Nacional de Brasil (2000).
% |dem anterior.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 46 | ENERO 2007



nes con plazos de liquidacion inferiores a noventa dias. Los siguientes
procedimientos deben ser adoptados:

* Documentacion de la estructura y de los criterios de control del riesgo
de liquidez;

* Preparacion de analisis econdmico-financieros que permitan evaluar
el impacto de diferentes escenarios;

* Preparacion de informes que permitan el monitoreo de los riesgos
asumidos;

+ Evaluacion de las opciones de acceso a fuentes de liquidez en los
mercados financiero y de capitales;

* Realizacién de tests de evaluacion de los sistemas, incluyendo tests
de stress, tests de adherencia y otros que permitan la identificacién
de problemas;

+ Diseminacion de la informacion y del resultado del analisis a los sectores
directivos y gerenciales y;

+ Establecimiento de un plan de contingencia para situaciones de crisis
de liquidez.

Los sistemas de control deben estar preparados para identificar los ries-
gos de cada institucién en forma individual y, de corresponder, también en
forma consolidada.®

lll.6. Paises latinoamericanos con regulaciéon cuantitativa

Algunos paises latinoamericanos cuentan con una regulacion cuantitativa
especifica en materia de administracion del riesgo de liquidez. Al respecto
se han analizado las normas vigentes en Colombia, Republica Dominica-
na, Chile y Uruguay.

De la comparacion se concluye que:

* No existe un horizonte unificado para la informacion a presentar,
yendo de un horizonte corto en Chile (90 dias) a plazos mas exten-

% Es importante resaltar que el riesgo de liquidez no parece ser una preocupacién central en la
regulacién del sistema financiero brasilefio probablemente por el nivel de liquidez resultante de los
altos encajes obligatorios.
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sos en Republica Dominicana (hasta 5 afos). No obstante la regu-
lacion, en general, se establece para plazos cortos.

» La frecuencia de elaboracion es como minimo, trimestral, aunque
en la mayoria de esos paises es mensual.

* El punto de partida de la informacién es la contractual por vencimien-
to (en caso de existir), y en los casos de Colombia y Chile admiten
ajustes por lo esperado teniendo en cuenta el comportamiento nor-
mal de las variables.

* En general, los paises definen la brecha de liquidez como la diferen-
cia entre los activos mas cuentas de orden deudoras y los pasivos
mas cuentas de orden acreedoras.

+ Solamente Republica Dominicana especifica indicadores a presen-
tar aungue no determina una razén minima a cumplir.

* En referencia a la metodologia para imputar créditos, depdsitos u
otros rubros, la regulacién determina criterios generales, teniendo en
cuenta analisis estadisticos y de volatilidad (Colombia y Republica
Dominicana, y en alguna medida Chile).

+ En estos paises la regulacion en general compara la brecha de liquidez
con el valor de los activos liquidos (Colombia, Republica Dominicana)
o con el capital basico (Chile), o con la responsabilidad patrimonial
computable ajustada (Uruguay), estableciendo limites especificos que
en general contemplan no superar esos valores.

* Todos los paises solicitan posiciones diferenciadas en moneda local
y extranjera.

IV. Regulacién local sobre «Posicion de liquidez»

A partir del mes de septiembre de 1995 el BCRA establecio los lineamien-
tos que debian seguir las entidades a fin de asegurar la disponibilidad de
niveles de liquidez que permitiesen atender eficientemente, en distintos
escenarios alternativos, sus depositos y otros compromisos de naturale-
za financiera.?” Las entidades debian prever los procedimientos a emplear
para evaluar con suficiente anticipaciéon sus condiciones de liquidez en el
contexto del mercado, arbitrando las medidas conducentes a la elimina-
cion de los desfases de liquidez o adoptando recaudos para prever la
obtencion de recursos a costo de mercado y suficientes para sustentar

27 Através de la Comunicaciones «A» 2374 y complementarias.
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prudentemente los activos a mas largo plazo. En ese orden, debia tenerse
en cuenta el grado en que sus pasivos 0 activos se encontrasen concen-
trados en determinados clientes, la situacion general de la economia y del
mercado y su probable evolucién, su repercusion sobre la disponibilidad
de lineas de crédito y la capacidad para obtener recursos mediante la
venta de titulos publicos y/o cartera activa, entre otros.

La norma preveia para una etapa posterior la definicién de los coeficien-
tes de liquidez que, con caracter prudencial, debian guardar las entidades
en los escenarios planteados (relacién de desfase global acumulado res-
pecto de los pasivos acumulados hasta el tercer mes de vencimientos),
para lo cual se esperaba contar con los resultados de la evaluacion de la
informacién que proporcionasen las entidades en los siguientes meses y/
0 con las eventuales propuestas que formulen las asociaciones que las
agrupan, sefialandose que eventualmente podrian ser diferenciales por
tipo de entidad, teniendo en cuenta su especializacion y tamafo. No obs-
tante, esa etapa no se implemento.

A partir de febrero del afio 2002, con la crisis econdmica, a través de la
Comunicacion «A» 3465 se informé que la remision del Régimen Informa-
tivo «Posicién de Liquidez» correspondiente a diciembre de 2001 y poste-
riores quedaba suspendida hasta nuevo aviso, y en enero de 2006 el régi-
men fue dado de baja.?®

V. Conclusiones

Tal como lo sefialan las recomendaciones del Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea, la liquidez, definida como la capacidad de financiar los
incrementos del activo y de atender las obligaciones a su vencimiento, es
crucial para la viabilidad de las entidades consideradas en forma indivi-
dual como asi también para el conjunto del sistema.

No obstante y aun cuando se ha reconocido la importancia del riesgo de
liguidez, dada las particulares caracteristicas con que éste se presenta
en las distintas entidades, los organismos encargados de establecer las
mejores practicas en la materia no han establecido una regulacién espe-

2 Comunicacion «A» 4482.
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cifica ni cuantitativa sino que se han limitado a establecer principios gene-
rales que pueden utilizarse como guia en la administraciéon del riesgo.

La mayoria de los paises analizados se ha hecho eco de estas recomen-
daciones en sus manuales de supervision o regulaciones, en algunos ca-
sos dando libertad a las entidades para la aplicacion de métodos internos
en tanto que ellos cumplan con los principios alli establecidos o creando
una guia para las entidades que aun no han avanzado en la materia. En
otros casos, se consideré importante instaurar una regulacion cuantitati-
va. En tal sentido, de la experiencia de los paises latinoamericanos rele-
vados se observa que algunos han implementado regulaciones estrictas
con fijacién de limites cuantitativos en materia de descalce de liquidez
(Chile), mientras que otros sélo han propuesto guias a ser seguidas por
las entidades (por ejemplo, Brasil).

Se observa que la mayoria de los paises mas avanzados que cuentan con
disposiciones especificas en materia de administracion de este riesgo, se
encuentran en linea con el espiritu de las buenas practicas sugeridas por
el BCBS. Es decir, se establece claramente que los bancos deben tener
una estrategia de liquidez, politicas y procesos para la administracion del
riesgo aprobados por el Directorio y que éste debe tener un rol activo en la
supervision del riesgo y en que la gerencia implemente efectivamente esas
politicas y procesos.

En general las politicas y procesos deben incluir una medicion continua y
monitoreo de los requerimientos netos de fondos; considerar otros riesgos
gue puedan impactar en la estrategia de liquidez y analizar requerimientos
de fondos en escenarios alternativos; la calidad de la diversificacion de la
fuente de fondeo; el control de los limites de concentracion de depésitos, la
elaboracion de stress testing y de planes de contingencia para afrontar pro-
blemas de liquidez. Se observa también que en general las particularidades
de cada banco y la naturaleza del riesgo no facilitan un procedimiento tnico
para medir cuantitativamente el riesgo y comparar distintas entidades, por
lo cual, en materia de medicion, la tendencia es que las propias entidades
midan ese riesgo en el contexto de un programa integral de administracion
del riesgo de liquidez. Las entidades que no cuentan con sistemas pro-
pios suficientemente sofisticados en general son provistas de un modelo o
pautas minimas estandarizadas brindadas por el regulador.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 46 | ENERO 2007



Referencias

+ BCBS (1992) Basel Committee on Banking Supervision: «A framework
for Measuring and Managing Liquidity».

+ BCBS (2000) Basel Committee on Banking Supervision: «Sound
Practices for Managing Liquidity in Banking Organisations», Publicacion
N° 69.

+ BCBS (2006-a) Basel Committee on Banking Supervision - The Joint
Forum: «The Management of Liquidity Risk in Financial Groups», May.

+ BCBS (2006-b) Basel Committee on Banking Supervision: «Core
Principles for Effective Banking Supervision», October.

+ BCBS (2006-c) Basel Committee on Banking Supervision: «Core
100 Principles Methodology», October.

* BCRA: Texto Ordenado de «Posicién de Liquidez».

* BCRA: Textos Ordenados de «Efectivo minimo», «Seguro de Garantia
de los Depésitos», «Asistencia Financiera por lliquidez Transitoriax»

» Board of Governors of the Federal Reserve, Office of the Comptroller
of the Currency, Federal Deposit Insurance Corporation, Office of Thrift
Supervision, National Credit Union Administration: Interagency advisory
on «The Use of the Federal Reserve’s Primary Credit Program in
Effective Liquidity Management».

+ Consejo Monetario Nacional de Brasil (2000): «Resolucao 2.804»,
21 de diciembre.

+ ECB (2002) Banco Central Europeo: «Developments in Banks’ Liquidity
Profile and Management», Mayo.

* FDIC: «Risk Manangement Manual of Examination Policies», Section
6.1, Liquidity and Funds Management.

LA ADMINISTRACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ EN LAS ENTIDADES FINANCIERAS



* Federal Reserve (FED): «Commercial Bank Examination Manual»,
Section 4020.1 & 4020.3, Asset/Liability Management.

* Freixas X. y J. C. Rochet (1999): «Microeconomics of Banks», The MIT
Press.

* India (1999): «Asset—Liability Management System», BP.BC.8/21.04.098/99.

* IPRU: Interim Prudential Sourcebook, Section Banks Vol.2, Chapter
LM, Financial Services Authority, Reino Unido.

* Israel (2003): «Proper conduct of banking Business. Liquidity Risk
Management», p.342.

* Ley de Entidades Financieras, Argentina.
* UBPR (2005) Federal Financial Institutions Examination Council 101

(FFIEC): «A User’s Guide for the Uniform Bank Performance Report»,
March.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 46 | ENERO 2007






La Paradoja de Feldstein-Horioka: una Nueva
Vision a Nivel de Sectores Institucionales’
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Resumen

Empleando una muestra no balanceada de paises de la OCDE para el
periodo 1970-2003, nuestro trabajo contribuye a la literatura empirica so-
bre la paradoja de Feldstein-Horioka a través de tres innovaciones princi-
pales: primero, estimamos, por primera vez, regresiones entre inversion y
ahorro a nivel de los sectores institucionales (familias, empresas y gobier-
no), ademas de los usuales ejercicios con datos nacionales; segundo,
analizamos en detalle las implicancias de diferenciar los periodos de défi-
cit y de superavit de cuenta corriente; por ultimo, utilizamos técnicas mo-
dernas de datos de panel para atender el problema de endogeneidad y
para distinguir efectos de corto y largo plazo. Después de descartar la
influencia de factores comunes, las conclusiones fueron las siguientes: (i)
El coeficiente nacional de Feldstein-Horioka se ubica en torno a 0,5, pero
los coeficientes sectoriales son mucho mas bajos e incluso no significati-
vamente distintos de cero; (ii) Tal coeficiente positivo a nivel nacional no
reflejaria fricciones en los mercados de crédito internacionales sino mas
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Veronica Balzarotti, José Fanelli, Luis Lanteri y George McCandless. Los errores remanentes son
de nuestra entera responsabilidad. Las opiniones contenidas en este trabajo corresponden a los
autores y no representan una vision oficial del Banco Central de la Republica Argentina. Email:
ricardo.bebczuk@bcra.gov.ar.
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bien una politica fiscal de objetivo de cuenta corriente; (iii) Sin embargo,
cuando se discrimina entre afios de déficit y de superavit de cuenta co-
rriente, surge una elevada y significativa correlacion a nivel nacional, de
las familias y de las empresas para los periodos de déficit, sugiriendo que
las imperfecciones crediticias todavia juegan un papel para el sector pri-
vado (pero no para el sector publico). También es destacable que la corre-
lacion a nivel de las familias se mantiene positiva, aunque baja, para los
periodos de superavit; y (iv) Contra la expectativa de un coeficiente unita-
rio en el largo plazo para satisfacer la restriccion presupuestaria
intertemporal, encontramos una relacion de largo plazo de 0,75 a nivel
nacional, 0,6 a nivel de las empresas y un efecto marginal o no significati-
vo a nivel de las familias y el gobierno. Finalmente, contrastamos esta
nueva evidencia para paises desarrollados con los casos de Argentina y
Chile en las ultimas décadas, extrayendo lecciones relevantes de cara a
la politica fiscal y de apertura financiera externa.

Palabras claves: movilidad internacional de capitales, sectores institucio-
nales, restricciones financieras.

JEL: F21, F36, G15.
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Introduccion

El ya clasico trabajo de Martin Feldstein y Charles Horioka (1980) desato
un intenso debate que aun cautiva a los investigadores en finanzas inter-
nacionales. En su forma mas simple, la prueba de Feldstein-Horioka (de
aqui en mas, FH) consiste en una regresion —de corte transversal, en se-
ries de tiempo o en datos de panel- de la tasa de inversion nacional sobre
la tasa de ahorro nacional. Si llamamos S al coeficiente estimado, f=1
presumiblemente indicaria autarquia financiera respecto al resto del mun-
do (la usual equivalencia entre el ahorro y la inversién nacional en una
economia cerrada) y =0 implicaria movilidad plena de capitales. El ha-
llazgo de FH de una alta correlaciéon entre inversion y ahorro ha probado
ser un robusto hecho estilizado para economias industriales y en desarro-
llo. Nuestro principal objetivo es llamar la atencién, por primera vez, sobre
la desagregacioén del ahorro y la inversion por sector institucional (fami-
lias, empresas y gobierno) bajo la conviccion de que la misma deberia
enriquecer nuestra comprension de este famoso y polémico resultado de
la literatura econémica. A tal fin, trabajaremos con una muestra no balan-
ceada de paises de la OCDE cubriendo el periodo 1970-2003. La eleccion
de esta base de datos estuvo motivada, en primer lugar, por la ausencia
de informacién institucional, al menos en series anuales largas, en la ma-
yoria de los paises, incluida la Argentina. En segundo lugar, en vista de su
alto grado de desarrollo econdmico, institucional y financiero, la correla-
cién entre inversién y ahorro aparece como mas enigmatica y desafiante
como objeto de estudio. De cualquier manera, una vez extraidas las con-
clusiones del caso, nuestro interés se centrara en contrastar la experien-
cia de la OCDE con la de Argentina y Chile, usando en estos ultimos ca-
sos cifras de ahorro e inversién del sector publico y privado.

En definitiva, FH constituye una potente prueba de existencia de restric-
ciones financieras. En mercados financieros perfectos (libres de costos
de intermediacion, informacion asimétrica y otras fricciones), un pais de-
beria ser indiferente entre financiar su inversion con ahorro doméstico o
externo. Por el contrario, la evidencia de que la inversion doméstica sigue
los movimientos del ahorro doméstico supone que la movilidad de capita-
les no es perfecta. Por lo tanto, un coeficiente S positivo y significativa-
mente distinto de 0 apoya la ausencia de movilidad perfecta de capitales.
Este enfoque representa una mera extension de la prueba disefiada para
estudios a nivel de empresas por Fazzari, Hubbard y Petersen (1988),
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quienes corren regresiones de inversion contra flujos de caja propios,
sosteniendo que un coeficiente positivo, después de controlar por opor-
tunidades de inversion, es una indicacion de restricciones financieras.'?

La critica mas importante que ha recibido la prueba de FH es que una alta
correlacion entre inversion y ahorro puede explicarse no solamente a par-
tir de problemas de integracioén financiera sino también a través de otras
causas de origen econémico y estadistico.® Para facilitar la exposicion,
clasificamos estos argumentos en las siguientes categorias:

a. Endogeneidad. Si la tasa de ahorro esta positivamente correlacionada
con el término de error, el coeficiente S estard sesgado hacia arriba, mas
alla del verdadero grado de restriccion financiera (ver por ejemplo Payne
(2005), y Loayza y otros (2000) y Servén (2002) sobre los determinantes
empiricos del ahorro y la inversién, respectivamente). Un caso frecuente-
mente mencionado es la existencia de factores comunes que afectan a la
inversion y al ahorro. Como ilustracion, una tasa mas alta de crecimiento
del PBI probablemente aumente, de acuerdo a la teoria macroeconémica
estandar, el ahorro y la inversion corrientes. De forma similar, si el gobier-
no fija metas de resultado de la cuenta corriente, es posible que se impon-
gan medidas para mantener una alta correlacion entre el ahorro y la inver-
sién mediante cambios en la tasa de interés o en las cuentas fiscales.

1 Hubbard (1998) revisa extensivamente esta literatura y cita varias fuentes de desacuerdo acerca
de la validez de la prueba, algunas de ellas en la misma linea que aquellas referentes a FH. De
cualquier manera, su procedimiento ha resistido tales criticas y continda siendo ampliamente usado
en los estudios financieros.

2 En su gran mayoria, los andlisis de restricciones financieras, asi como los de FH, no toman en
cuenta los stocks de riqueza financiera sino sélo los flujos. Esta omision puede llevar a conclusiones
distorsionadas en la medida que una baja correlacion entre inversion y ahorro puede deberse tanto
ala ausencia de restricciones financieras en el mercado de crédito como al uso de activos financie-
ros previamente adquiridos. A pesar de esta aclaracion, no avanzaremos sobre este punto en el
presente trabajo.

3 Es oportuno mencionar que también se ha cuestionado la precision del test como medida de movi-
lidad de capitales. Por ejemplo, como se discute en Sachsida y Caetano (2000), un pais con un
déficit de cuenta corriente constante en, digamos, el 10% del PBI, al tiempo que la inversién y el
ahorro se mueven conjuntamente en una u otra direccion, tendria un coeficiente Sigual a 1, aunque
su grado de movilidad de capitales seria en general calificado como alto. Se nos pueden ocurrir otros
casos igualmente extrafios: el mismo pais con su déficit externo constante del 10%, pero con la
inversion y el ahorro fijos en 30% y 20% respectivamente, generaria un coeficiente figual a 0. Mas
aun, algunos estudios empiricos toman la proporcion del cambio en la inversién financiado con
recursos externos como una medida de movilidad de capitales (ver Sachs (1981) y Glick y Rogoff
(1995)), pero esta medida es dificil de reconciliar con el coeficiente de FH.
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b. Restriccién presupuestaria intertemporal. Para respetar esta restric-
cion, el ahorro y la inversion deberian ser iguales en el largo plazo, aun-
gue no necesariamente en el corto plazo.

Nuestro trabajo hace una contribucién original a la literatura sobre FH al
explorar la dimensién sectorial del problema en un grupo de paises de la
OCDE. La profusa literatura sobre el tema ha pasado por alto hasta el
momento las implicancias de considerar separadamente el ahorro e inver-
sién de las familias, las empresas y el gobierno.* La relevancia practica de
este enfoque reside en que los paises son, en realidad, entidades abs-
tractas. Quienes mantienen (o no) relaciones financieras entre si y con el
resto del mundo son justamente las familias, las empresas y los gobier-
nos. Asi, a la hora de extraer recomendaciones sélidas de politica, es
preciso contar con un claro entendimiento del comportamiento e interaccion
sectorial. Por ejemplo, desde una perspectiva de crecimiento econémico
de largo plazo, las restricciones financieras que pesen sobre el sector
empresario resultan mas perniciosas que las que eventualmente sufran
las familias o el gobierno. A su vez, especialmente en las economias en
desarrollo, la estabilidad financiera puede verse apuntalada por un sector
publico financieramente restringido que ponga freno a posibles desbordes
fiscales. Igualmente importante, la comparacion entre el coeficiente S na-
cional y los coeficientes [ sectoriales da pie a una interesante prueba de
la intensidad de las restricciones financieras internacionales en compara-
cién con las restricciones financieras intranacionales.

Mas alla del valor agregado generado por el uso de una base de datos, el
estudio avanza en otros frentes, en especial en el de sopesar la relevan-
cia efectiva de las objeciones técnicas, planteadas mas arriba, sobre la
validez del analisis a la FH. Para ello, emplearemos distintas técnicas eco-
nomeétricas de datos en panel, controlaremos por factores comunes a la
inversion y el ahorro y distinguiremos efectos de corto y largo plazo.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la Seccién |, describimos la
base de datos de paises de la OCDE y destacamos algunos hechos estili-

4 Los Unicos dos estudios, al menos para nuestro conocimiento, que hacen la distincion entre el
sector publico y el privado alcanzan resultados contradictorios. Argimén y Roldan (1994) examinan
larelacién causal entre la brecha ahorro-inversion del gobierno y del sector privado en paises euro-
peos en 1960-1988 sin hallar ninguna conexién. Por el contrario, lwamoto y van Wincoop (2000)
reportan correlaciones negativas de mas del 80% en paises de la OCDE en el periodo 1975-1990.
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zados. En la Seccion ll, presentamos las regresiones basicas a nivel na-
cional y sectorial. A continuacion, en la Seccion lll, ensayamos una expli-
cacion de politica fiscal para interpretar nuestros resultados, que inspec-
cionamos en mayor detalle en la Seccién IV, separando déficits y superavits
de cuenta corriente. La distincion entre efectos de corto y largo plazo nos
ocupa en la Seccioén V. Las lecciones del estudio y la comparaciéon con
las experiencias de Argentina y Chile en las ultimas décadas son comen-
tadas en la Seccion VI. Algunas conclusiones generales cierran el trabajo.

l. Hechos estilizados

Antes de entrar en la econometria, sefialaremos algunos patrones en las
series que resultaran utiles para racionalizar los resultados posteriores. Las
Tablas 1 a 8 reportan promedios y desvios estandar de las tasas brutas de
ahorro, inversion y cuenta corriente sobre PBI a nivel nacional y sectorial
para cada pais en la muestra. Sobresalen los siguientes fenémenos:

(i) A pesar de tratarse de un grupo relativamente homogéneo de paises,
se registran pronunciadas diferencias en las tasas de inversion y ahorro,
tanto a nivel nacional como sectorial. Por ejemplo, la tasa de ahorro nacio-
nal fluctua entre 15,7% en Reino Unido y 31,2% en Suiza y 32,6% en
Corea. La dispersion entre paises es mayor en las tasas de ahorro que en
las de inversion;

(i) Como se enfatiza en Bebczuk y Schmidt-Hebbel (2006), el sector em-
presario genera en promedio mas ahorro que cualquier otro sector en la
economia, aunque en 6 de los 16 paises son las familias las que lideran
las estadisticas de ahorro. Por el lado de la inversion, las empresas contri-
buyen con el 57,9% del total, si bien las familias y el gobierno son respon-
sables de fracciones significativas (28,7% y 13,4%). Estas tendencias de-
safian la afirmacion usual de los libros de texto segun la cual las familias
ahorran y las empresas invierten;

(iii) La cuenta corriente llega en promedio al 0,6% del PBI, aunque como
antes se observa una importante variacién entre paises. El rango va des-
de -4,4% en Australia a 7,6% en Suiza. Estas cifras indican que el ahorro
externo financia una porcion marginal de la inversién doméstica (2,4% en
promedio y un maximo de 17,5% en Australia);
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Tabla 1/ Inversion y ahorro nacional

bruto sobre PBI: Medias por pais

Tabla 2/ Inversion y ahorro bruto de las

familias sobre PBI: Medias por pais

Pais S | S-l Pais S | S-l
Bélgica 23,7 20,1 3,7 Bélgica 11,7 5,7 6,0
Reino Unido 15,7 17,9 -2,1 Reino Unido 5,3 4,3 1,0
Suiza 31,2 23,6 7,6 Suiza 11,2 5,9 5,3
Italia 21,2 21,4 -0,2 Italia 19,3 7,9 11,5
Japén 31,0 29,0 2,0 Japon 13,2 6,8 6,3
Noruega 28,3 24,6 3,7 Noruega 5,3 5,9 -0,7
EE.UU. 17,2 19,2 -2,0 EE.UU. 8,5 7,2 1,4
Paises Bajos 25,0 21,4 3,6 Paises Bajos 10,7 6,0 4,7
Espana 21,0 22,5 -1,5 Espafa 7,9 5,5 2,4
Finlandia 24,1 23,8 0,2 Finlandia 5,9 7,1 -1,1
Alemania 20,7 21,0 -0,3 Alemania 11,1 7,5 3,6
Australia 20,8 25,1 -4,4 Australia 11,6 9,8 1,8
Dinamarca 19,3 19,8 -0,5 Dinamarca 3,8 4,4 -0,6
Francia 20,2 20,5 -0,3 Francia 9,8 6,7 3,1
Canada 20,5 21,7 -1,1 Canada 10,4 6,4 4,0
Corea 32,6 32,1 0,5 Corea 13,1 6,8 6,3
Promedio 23,3 22,7 0,6 Promedio 9,9 6,5 3,4
Desv. Est. 5,1 3,7 2,9 Desv. Est. 3,8 1,3 3,3

Tabla 3/ Inversion y ahorro bruto de las

empresas sobre PBIl: Medias por pais

Tabla 4/ Inversion y ahorro bruto del

gobierno sobre PBI: Medias por pais

Pais S | S-l Pais S | S-l
Bélgica 14,1 12,4 1,8 Bélgica -2,1 2,0 -4,1
Reino Unido 10,3 11,7 -1,4 Reino Unido 0,1 1,9 -1,8
Suiza 17,4 14,6 2,8 Suiza 2,6 3,1 -0,5
Italia 6,1 10,7 -4,5 Italia -4,2 2,9 -7,1
Japén 14,3 16,8 -2,5 Japon 3,5 5,4 -1,9
Noruega 14,2 15,3 -1,1 Noruega 8,8 3,4 5,4
EE.UU. 9,2 9,6 -0,4 EE.UU. -0,5 2,5 -3,0
Paises Bajos 10,7 12,1 -1,4 Paises Bajos 3,6 3,2 0,4
Espana 12,2 13,5 -1,3 Espafa 0,9 3,5 -2,6
Finlandia 12,1 13,4 -1,3 Finlandia 6,1 3,4 2,6
Alemania 9,3 11,4 -2,1 Alemania 0,3 2,1 -1,8
Australia 8,3 12,3 -4,0 Australia 0,9 3,1 -2,2
Dinamarca 14,6 13,5 1,1 Dinamarca 0,9 1,9 -1,0
Francia 9,1 10,7 -1,6 Francia 1,2 3,1 -1,9
Canada 10,3 12,2 -2,0 Canada -0,1 3,0 -3,1
Corea 11,9 20,5 -8,6 Corea 7,6 4,8 2,8
Promedio 11,5 13,2 -1,6 Promedio 1,9 3,1 -1,2
Desv. Est. 2,9 2,7 2,6 Desv. Est. 3,4 1,0 3,0

Cobertura: Bélgica, 1985-2003; Reino Unido, 1987-2003; Suiza, 1990-2002; Italia, 1980-
2003; Japdn, 1980-2002; Noruega, 1978-2003; EE.UU., 1970-2003; Paises Bajos, 1980-
2003; Espana, 1981-2003; Finlandia, 1975-2003; Alemania, 1991-2003; Australia, 1970-
2003; Dinamarca, 1981-2003; Francia, 1978-2003; Canada, 1970-2003; Corea, 1975-

2003. Fuente: OCDE (www.sourceoecd.org).
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Tabla 5/ Inversion y ahorro nacional
bruto sobre PBI:

Desvio estandar por pais

Tabla 6/ Inversiéon y ahorro bruto de
las familias sobre PBI:

Desvio estandar por pais

Pais S | S-l Pais S | S-l
Bélgica 2,4 1,4 1,8 Bélgica 1,6 0,7 1,7
Reino Unido 1,2 1,8 1,3 Reino Unido 1,7 0,6 2,2
Suiza 1,9 2,6 2,7 Suiza 0,7 0,7 1,1
Italia 1,7 2,5 1,6 Italia 5,7 1,2 4,8
Japén 2,4 2,4 1,0 Japon 2,2 1,1 1,4
Noruega 3,4 3,9 5,7 Noruega 1,5 1,9 2,7
EE.UU. 2,1 1,5 1,3 EE.UU. 2,3 0,9 2,2
Paises Bajos 1,7 1,3 1,5 Paises Bajos 1,5 0,7 2,1
Espana 1,6 2,0 1,7 Espafa 0,9 0,7 1,3
Finlandia 3,5 5,0 4,3 Finlandia 1,6 2,0 2,4
Alemania 1,0 2,1 1,3 Alemania 0,5 0,6 0,9
Australia 3,0 2,5 1,7 Australia 3,8 1,4 3,3
Dinamarca 2,5 1,8 2,5 Dinamarca 2,0 0,8 2,4
Francia 1,8 1,9 1,7 Francia 1,4 1,3 1,5
Canada 2,7 2,3 2,0 Canada 3,3 0,8 3,1
Corea 51 4,0 4,7 Corea 4,0 2,0 3,2
i Promedio 2,4 2,4 2,3 Promedio 2,2 1,1 2,3

Tabla 7/ Inversion y ahorro bruto de
las empresas sobre PBI:

Desvio estandar por pais

Tabla 8/ Inversion y ahorro bruto del
gobierno sobre PBI:

Desvio estandar por pais

Pais S | S-l Pais S | S-l
Bélgica 1,5 1,1 1,2 Bélgica 3,4 0,4 3,6
Reino Unido 1,7 1,4 2,4 Reino Unido 2,6 0,5 2,9
Suiza 1,5 1,7 2,0 Suiza 1,4 0,4 1,5
Italia 1,7 1,0 2,4 Italia 3,4 0,5 3,9
Japon 2,0 1,7 3,2 Japén 2,7 0,6 2,8
Noruega 1,0 2,3 2,0 Noruega 3,8 0,5 4,1
EE.UU. 0,8 1,0 1,1 EE.UU. 2,0 0,2 1,9
Paises Bajos 1,5 1,2 1,5 Paises Bajos 3,6 0,3 3,7
Espafia 1,3 1,3 1,9 Esparia 1,9 0,6 2,0
Finlandia 3,3 2,9 4,9 Finlandia 4,2 0,4 4,1
Alemania 0,8 1,3 1,4 Alemania 0,9 0,5 0,7
Australia 1,8 1,4 2,4 Australia 2,1 0,7 2,2
Dinamarca 2,0 1,5 2,4 Dinamarca 2,8 0,3 3,0
Francia 1,7 1,0 2,0 Francia 1,8 0,3 1,8
Canada 2,0 1,5 2,5 Canada 3,3 0,5 3,3
Corea 1,9 2,7 3,3 Corea 2,2 0,7 1,8
Promedio 1,7 1,6 2,3 Promedio 2,6 0,5 2,7

Cobertura: Bélgica, 1985-2003; Reino Unido, 1987-2003; Suiza, 1990-2002; Italia, 1980-
2003; Japodn, 1980-2002; Noruega, 1978-2003; EE.UU., 1970-2003; Paises Bajos, 1980-
2003; Espana, 1981-2003; Finlandia, 1975-2003; Alemania, 1991-2003; Australia, 1970-
2003; Dinamarca, 1981-2003; Francia, 1978-2003; Canada, 1970-2003; Corea, 1975-
2003. Fuente: OCDE (www.sourceoecd.org).
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(iv) Las cuentas corrientes difieren notoriamente entre sectores. Las fa-
milias tienen un superavit promedio de 3,4% del PBI (con solo 3 paises
deficitarios), mientras que las empresas y el gobierno muestran déficits
del 1,6% y 1,2% respectivamente;

(v) La teoria macroecondmica elemental invita a pensar que la cuenta co-
rriente deberia actuar como un amortiguador frente a perturbaciones y por
lo tanto deberia ser mas volatil que el ahorro y la inversion. Llamativamen-
te, encontramos que la cuenta corriente es tan volatil como la tasa de
ahorro, y que esta ultima es al menos tan volatil como la tasa de inversion,
a pesar de que no se trata de un fenébmeno generalizado en todos los
paises (ver Fanelli (2005a, 2005b) para una discusion detallada sobre vo-
latilidad en variables macroeconémicas).®

Il. Resultados econométricos basicos

Comenzamos por correr las regresiones de FH con las tasas nacionales y
sectoriales de inversion y ahorro y haciendo uso de tres técnicas tradicio-
nales de datos de panel: minimos cuadrados ordinarios apilados, efectos
aleatorios y efectos fijos. Los resultados presentados en la Tabla 9 apun-
tan hacia un coeficiente nacional de entre 0,43 y 0,60, ubicado en el rango
de los estudios previos.® Dado que la novedad de nuestro estudio reside
en los coeficientes sectoriales, hallamos en la misma tabla que éstos son
consistentemente mas bajos que el coeficiente nacional. El coeficiente
del sector familias es siempre significativo al 1% y varia entre 0,15y 0,17,
en tanto el de las empresas no aparece como significativamente positivo,
excepto en la especificacion de minimos cuadrados ordinarios. Sin em-
bargo, mediante un test de Chow se concluye que este método es incon-
sistente cuando se lo compara con Efectos Fijos, lo cual implica que se
rechaza la restriccion de homogeneidad del intercepto; ante ello, se omiti-
ra en adelante este método.” En consecuencia, estamos en condiciones

5 Podria argumentarse que, de acuerdo a la literatura sobre el velo corporativo, deberia prestarse
atencion al ahorro e inversion agregados del sector privado. No obstante, los resultados no se alte-
ran cualitativamente cuando se utiliza este nivel de agregacion.

5 Por ejemplo, Boyreau y Wei (2004) obtienen de la muestra completa y balanceada de paises de la
OCDE coeficientes de 0,71 en 1960-1977 y 0,46 en 1978-2001.

" Los tests de Hausman no fueron concluyentes con relacién a la eleccion entre los modelos de
efectos fijos y aleatorios, pero la semejanza entre ambos coeficientes en las distintas regresiones
sugiere que éste no representa un dilema serio para la validez de los resultados.
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de aseverar que el coeficiente del sector familias es alrededor de un
tercio del coeficiente nacional y que la correlaciéon entre inversion y aho-
rro desaparece a nivel de empresas y gobierno.

Tabla 9/ Regresiones basicas de Feldstein-Horioka a nivel nacional
y sectorial

Nacional Familias Empresas Gobierno
MCO apilados 0,600 0,173 0,385 0,089
(16,45)*** (9,29)*** (10,40)*** (7,84)%*=*
Efectos aleatorios 0,496 0,150 -0,028 -0,008
(11,88)*** (6,87)*** (-0,60) (-0,92)
Efectos fijos 0,479 0,146 -0,059 -0,011
(10,62)*** (6,40)*** (-1,21) (-1,33)

Estadistico t entre paréntesis. ***significatividad al 1%, **significatividad al 5% y *signi-
ficatividad al 10%.

Como se mencionara en la introduccion, en ocasiones se postula que las
correlaciones del tipo FH se explican por la existencia de factores comu-
nes al ahorro y la inversion y no por un bajo grado de movilidad de capita-
les. Para poner a prueba los resultados anteriores se seguiran dos procedi-
mientos. El primero se sustenta en lwamoto y van Wincoop (2000), quie-
nes construyen una prueba condicional de FH consistente en usar como
variables para la estimacion los residuos no explicados de sendas regre-
siones de las tasas de inversién y ahorro contra la tasa de crecimiento y
otros factores comunes. Los autores concluyen que el coeficiente de FH se
torna no significativo. Aunque el procedimiento es ingenioso, es discutible
si la no significatividad es atribuible a la eliminaciéon del sesgo de endoge-
neidad o a un mero caso de multicolinealidad. Las restricciones financieras
no son directamente observables, y no existe un método infalible para de-
terminar si el coeficiente no esta sesgado como consecuencia de la corre-
lacion entre estas restricciones y algunos factores comunes. Por ejemplo,
un shock temporario de productividad tiende a aumentar tanto el ahorro
como la inversion. En respuesta a ello, estamos tentados a incluir como
variable de control la tasa de crecimiento del PBI. Sin embargo, la literatura
establece que la alta sensibilidad del ahorro y la inversién a la tasa de
crecimiento puede también explicarse a partir de miopia o de restricciones
financieras. Si este ultimo es el caso, el residuo no explicado no capturara
completamente el componente de restriccion financiera que se intentaba
aislar en primera instancia, reduciendo la significatividad del nuevo coefi-
ciente S. De todos modos, si el coeficiente estimado no cambia tras la
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inclusion de nuevos controles en ambos lados de la ecuacion, podremos
tener mayor confianza en las estimaciones ya realizadas.

Tras sustraer de cada observacion la media de toda la muestra para el afio
correspondiente —lo cual equivale a introducir variables binarias temporales
pero preservando grados de libertad— a fin de eliminar factores sistémicos
internacionales, controlamos tanto el ahorro como la inversion por la tasa
de crecimiento del PBI, la tasa de inflacién y el PBI per capita, empleando
los residuos de ambas regresiones para computar los coeficientes £ que se
vuelcan en la Tabla 10, de donde se infiere que los resultados se mantienen
en gran medida, salvo por la significatividad del coeficiente del gobierno,
gue, de todas maneras, alcanza un valor inferior a 0,05.

Tabla 10/ Prueba condicional de FH

Nacional Familias Empresas Gobierno
Efectos aleatorios 0,482 0,126 0,055 0,049

(13,27)*** (5,41)**=* (1,13) (4,80)**=*
Efectos fijos 0,462 0,118 0,010 0,046

(11,49)*** (4,77)*** (0,21) (4,50)***

Estadistico t entre paréntesis. ***significatividad al 1%, **significatividad al 5% y *sig-
nificatividad al 10%.

Otra prueba de robustez consiste en emplear instrumentos internos (reza-
gos de la o las variables explicativas), aplicando, tanto en la version tradi-
cional como la condicional, el método generalizado de momentos en sis-
temas (MGM-Sistema) para enfrentar la potencial endogeneidad de la tasa
de ahorro (ver el Anexo para una descripcion de esta técnica).® Nueva-
mente, no se advierten cambios destacables en los coeficientes:®

8Entodas las estimaciones de MGM usamos desde el segundo al sexto rezago como instrumentos.
Los resultados fueron en general (aunque no siempre) robustos a cambios en la estructura de reza-
gos. Las pruebas usuales de Sargan y de autocorrelacién de primer y segundo orden llevaron a
rechazar cualquier problema de especificacion.

9 En realidad, la irrelevancia de los factores comunes no deberia resultar del todo sorprendente.
Habida cuenta de que los estudios previos encuentran que el coeficiente de FH ha caido en forma
notoria a lo largo de las uUltimas décadas, la explicacién basada en factores comunes deberia pre-
sentar alguna teoria que justifique por qué la influencia de terceras variables varia con el tiempo.
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Tabla 11/ Regresiones de FH con MGM-Sistema

Nacional Familias Empresas Gobierno
Coeficiente de FH no 0,543 0,136 0,210 -0,054
condicional (4,02)*** (1,00) (0,92) (-1,48)
Coeficiente de FH 0,433 0,163 -0,241 -0,067
condicional (3,25)*** (2,18)** (-2,08)** (-2,39)**

Estadistico t entre paréntesis. ***significatividad al 1%, **significatividad al 5% y *signi-
ficatividad al 10%.

Después de descartar la presencia de correlaciones espurias, estamos
preparados para concentrarnos en un nuevo enigma dentro del enigma de
FH, una vez que el marcado contraste entre el coeficiente nacional y los
coeficientes sectoriales reclama alguna interpretacion.

lll. La politica fiscal y la paradoja de Feldstein-Horioka

¢ Es razonable esperar que el coeficiente nacional sea mas alto que los
coeficientes sectoriales? En vista de que la interaccion entre el sector
privado y el sector publico es clave para encarar esta pregunta, haremos a
continuacion algo de algebra elemental para comprender nuestros hallaz-
gos anteriores. La ecuacion de FH toma la forma i = s, donde i y s son
las tasas de inversion y ahorro, respectivamente, y [ es el coeficiente de
FH. Dado que la inversion nacional puede expresarse como i=1, +1,,
esto es, la suma de la inversion publica y privada, y que existen ecuacio-
nes sectoriales de FH de laforma i, =8 s y i = f_s_, el coeficiente de
FH a nivel nacional puede escribirse como B =g (s, /s)+ B, (s, /s), vale
decir, un promedio ponderado de los coeficientes sectoriales, donde los
ponderadores son las proporciones del ahorro sectorial en el ahorro na-
cional. Esta simple férmula brinda una respuesta intuitiva a nuestra pre-
gunta inicial: un pais no puede estar mas restringido financieramente que
los sectores que lo componen.

En lo que sigue, proponemos una explicacion de corte fiscal para la
coexistencia de un alto coeficiente nacional y bajos coeficientes secto-
riales. Supdngase que el gobierno tiene un objetivo cuantitativo para la
cuenta corriente nacional, para lo cual genera un superavit (déficit) fiscal
cada vez que el sector privado genera un déficit (superavit) de acuerdo a
laregla s, —i, =a(s, —i,), donde a<0; cuando a=-1, el objetivo es una
cuenta corriente perfectamente balanceada. Redefiniendo la ecuacion de
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FH como s—i=(1— f)s e insertando la regla fiscal y la ecuacién de
FH del sector privado i,=f s , f es igual a ,B=1—[(1+a)(1—/3p)sp /s].
Nétese que, para cualquier dado valor de ,Bp, cuanto mas bajo a, mas
alto . A modo de ejemplo extremo, si a=-1, entonces f=1 aun cuan-
do ,Bp=0; en este caso, sin importar cual sea el desequilibrio del sector
privado, el sector publico lo compensa completamente para alcanzar el
equilibrio agregado de la cuenta corriente, que supone una correlacion
perfecta entre inversion y ahorro.

En orden a evaluar como se ajusta esta historia a los hechos, hemos corrido
una regresion de la cuenta corriente del sector publico contra las cuentas
corrientes del sector familias y del sector empresas. Resulta evidente de la
Tabla 12 que existe una fuerte relacion negativa en ambos casos —mas
acentuada para las familias que para las empresas— que sustenta la hipéte-
sis de que el alto coeficiente nacional nace de un objetivo fiscal de cuenta
corriente antes que de una situacion de baja movilidad de capitales.

Tabla 12/ Respuesta fiscal a los desequilibrios en la cuenta
corriente del sector privado

Variable dependiente: cuenta Cuenta corriente de Cuenta corriente de
corriente del gobierno las empresas las familias
Efectos aleatorios -0,362 -0,712
(-8,33)*** (-16,76)***
Efectos fijos -0,362 -0,717
(-8,17)*** (-16,48)***
MGM-Sistema -0,532 -0,833
(-4,12)*** (-4,31)***

Estadistico t entre paréntesis. ***significatividad al 1%, **significatividad al 5% y *signi-
ficatividad al 10%.

Podria criticarse el ejercicio anterior bajo la premisa de que la relacion
debe necesariamente ser negativa bajo ausencia de movilidad de capita-
les, una vez que la suma de las cuentas corrientes sectoriales seria nula,
pero este no parece ser el caso en la muestra bajo andlisis; mas aun, en
economias financieramente cerradas, el R cuadrado de la regresion de-
beria ser 1, mientras que aqui ronda apenas 0,4. Adicionalmente, cuando
se contemplan separadamente las familias y las empresas, el signo no
esta restringido a ser negativo en ambos casos, ni siquiera bajo inmovili-
dad plena de capitales. Otra posible objecion es que la relacion podria ir
en sentido inverso, del ahorro publico al privado, invocando la equivalen-
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cia ricardiana. Mediante un analisis simple de regresiéon, hemos conclui-
do que el ahorro publico es mas sensible a la inversiéon que al ahorro del
sector privado, por lo que la equivalencia ricardiana no es la causa exclu-
yente de nuestros resultados.'® Esta conducta fiscal se refleja en la alta
volatilidad de la cuenta corriente y el ahorro del sector publico identifica-
dos en la Seccidn |, acompafados por la relativa estabilidad de su tasa de
inversion. Ademas de ello, en la ultima fila de la Tabla 12, hemos confirma-
do la ausencia de simultaneidad entre las cuentas corrientes del sector
publico y privado haciendo uso del estimador MGM-Sistema, sin percibir
ningun cambio sustantivo en los resultados.

Adicionalmente, hemos investigado si el gobierno reacciona simétricamen-
te a los déficits y superavits de los otros sectores. En principio, deberiamos
esperar una respuesta mas contundente a los déficits, ya que éstos, en un
mundo con mercados de capitales imperfectos, tienen mayor probabilidad
de amenazar la estabilidad sistémica que los superavits. Los resultados,
que se reportan en la Tabla 13, contradicen esta hipétesis al mostrar que la
reaccion es considerablemente mayor para superavits que para déficits.
Podemos conjeturar una explicacién de economia politica: los déficits priva-
dos tienen que ser compensados con superavits publicos, y los gobiernos
enfrentan frecuentemente restricciones politicas y sociales para reducir gas-
tos y elevar impuestos (por otra parte, las crisis financieras no representan
una preocupacion tan central en economias maduras como en las emer-
gentes). Por el contrario, los superavits privados facimente permiten practi-
car politicas fiscales expansivas (mas gasto y menos impuestos). Puede
notarse que el alto coeficiente para las familias parece explicarse por la alta
sensibilidad a los superavits (por encima de 0,8), ya que la reaccion a los
déficits es similar para ambos subsectores privados (alrededor de 0,35 bajo
efectos fijos y aleatorios, y no significativo bajo MGM-Sistema).

19 A su vez, hemos corroborado que la inversién publica no responde fuertemente a los desequili-
brios del sector privado. Estas conclusiones se basan en las siguientes regresiones: (a) Ahorro del
gobierno = -4,3 -0,44*Ahorro privado + 0,79*Inversién privada, y (b) Inversion del gobierno = -0,79 -
0,06*Ahorro privado + 0,14*Inversion privada. Todos los coeficientes fueron altamente significativos.
De aqui surge que: (i) el objetivo de cuenta corriente se plantea mayormente a partir de cambios en
el ahorro y no en la inversion publica, y (ii) el ahorro del gobierno es mas sensible a lainversion que
al ahorro privado.
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Tabla 13/ Respuesta fiscal a los déficits y superavits de cuenta
corriente del sector privado

Cuenta Cuenta Cuenta Cuenta
corriente corriente corriente corriente
Empresas Empresas Familias Familias
(Déficit) (Superavit) (Déficit)  (Superavit)
Efectos aleatorios -0,352 -0,482 -0,388 -0,794
(-5,79)*** (-4,05)*** (-3,15)***  (-14,99)***
Efectos fijos -0,342 -0,511 -0,378 -0,804
(-5,55)*** (-4,24)*** (-3,06)***  (-14,85)***
MGN-Sistema -0,292 -0,995 -0,487 -0,95
(-1,27) (-4,51)*** (-1,26) (-4,73)***

Estadistico t entre paréntesis. ***significatividad al 1%, **significatividad al 5% y *signi-
ficatividad al 10%.

Otra duda apremiante es si los sectores institucionales no parecen estar
financieramente restringidos porque pueden recurrir facilmente a los mer-
cados de capitales internacionales (alta movilidad internacional de capita-
les) o porque se financian entre si a través de los mercados de capitales
domésticos (alta movilidad intranacional de capitales). Al no contar con
informacion sobre flujos financieros intersectoriales, estamos forzados a
conjeturar. Con respecto a las familias y las empresas, el hecho de que
las primeras sean tipicamente superavitarias y las segundas deficitarias
sugiere que el correcto funcionamiento del mercado de capitales domésti-
co esta detras de los bajos coeficientes estimados de f,y B, .** Tenemos
sin embargo menos confianza en que ellos tengan alguna relacién con los
flujos de financiamiento desde el sector publico, el cual, a pesar de su
politica de control de los desequilibrios externos, exhibe normalmente cuen-
tas deficitarias.?

En resumen, nos inclinamos a pensar, sobre la base de la evidencia rele-
vada a través de las distintas regresiones de FH, que los paises de la
OCDE no padecen restricciones financieras internacionales (una vez que
demostramos que el coeficiente nacional positivo es causado por el obje-
tivo de cuenta corriente del gobierno) ni a nivel doméstico (segun lo ates-

1 Podria darse el caso de que las familias canalicen sus excedentes hacia mercados extranjeros,
pero el fuerte (aunque declinante) sesgo financiero doméstico documentado en numerosos estudios
(ver Lewis (1999)) llevan a descartar esta posibilidad.

2 por otra parte, a diferencia de las familias y las empresas, los superavits fiscales no se transfor-
man necesariamente en fondos prestables a través del sistema financiero local, puesto que ellos
son en general utilizados para incrementar el stock de activos externos netos oficiales.
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tiguan los bajos y en general no significativos coeficientes sectoriales).!®
De todas maneras, como mostraremos a continuacién, aun esta conclu-
sién se presta a mas controversia.

IV. Déficits, superavits y la paradoja de Feldstein-Horioka

La nocion basica en FH es que la inversion y el ahorro se mueven en
sintonia porque el pais (o el sector) no puede invertir por encima de los
recursos propios de que dispone. Ello abre la posibilidad de correlaciones
asimeétricas segun se observe déficit o superavit de cuenta corriente. De-
beriamos esperar que, bajo movilidad imperfecta de capitales, la inversion
no se desvie demasiado del ahorro cuando la cuenta corriente es deficita-
ria, pero no hay razén para hacer la misma prediccion si se verifica un
superavit, ya que en tal caso el ahorro puede ser tanto mayor que la inver-
siébn como se desee.'* Para corroborar esta hipétesis, creamos dos varia-
bles binarias con frecuencia anual, con valor 1 si se observa un déficit
(superavit) de cuenta corriente y 0 en caso contrario, las cuales hicimos
interactuar con la tasa de ahorro. A partir de estas dos nuevas variables
explicativas (que llamaremos Deficit y Superavit), esperamos un coeficiente
positivo y mas alto para la primera. La Tabla 14 muestra los resultados
obtenidos, los cuales confirman nuestra hipétesis: las correlaciones de
FH son generalmente mas elevadas en los afios de déficit que en los de
superavit (aunque el coeficiente de Déficit no es significativo para las fa-
milias cuando se emplea MGM-Sistema). Como en las secciones anterio-
res, encontramos valores mas altos a nivel nacional que a nivel sectorial y,
por otra parte, los coeficientes continian siendo no significativos para el
sector gubernamental.

Este ejercicio da pie al interrogante sobre el mayor valor y significatividad
de los coeficientes en comparacion con los resultados anteriores, y no
s6lo para la variable Déficit sino también para la variable Superavit. Para
la primera, el coeficiente trepa a alrededor de 0,5 para las familias y a 0,3

13 La alta movilidad de capitales a nivel doméstico es consistente con los coeficientes nulos o nega-
tivos encontrados en estudios de FH con datos provinciales (ver Hericourt y Maurel (2005)).

14 Por supuesto, esta afirmacion descansa sobre el supuesto de que no existen controles de capita-
les que limiten la inversion financiera para las unidades superavitarias, tal cual ha sido la situacion
predominante a partir de los 1970s, cuando comienza la muestra (con anterioridad prevalecieron los
controles alos movimientos internacionales de capitales).
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para las empresas (recordemos que en la regresion basica el coeficiente
de las familias era 0,15 y el de las empresas no era significativo). A su vez,
para la variable Superavit, llega a 0,2 para las familias y se mantiene como
no significativo para las empresas (excepto para la estimacion por efectos
aleatorios). Estos coeficientes inducen a revisar parcialmente nuestras con-
clusiones previas y a establecer tres nuevas: (1) La recuperada significa-
tividad del coeficiente de FH para los afios de déficit implica que, en defi-
nitiva, las restricciones financieras son relevantes para los sectores fami-
liar y empresario cada vez que la inversion excede al ahorro. Aun cuando
los coeficientes estimados se ubican en el limite inferior dentro de la litera-
tura empirica, no son en absoluto despreciables. Asimismo, el mayor co-
eficiente de las familias en comparacion con las empresas también luce a
priori razonable, en virtud de que la familia promedio deberia estar mas
restringida financieramente debido a diferencias de tamafo, antigiiedad y
disponibilidad de garantias, todo lo cual impacta sobre los costos de
intermediacion y el grado de asimetria informativa entre deudores y acree-
dores. Claramente, estas fricciones son particularmente agudas en los
mercados internacionales, donde la incertidumbre cambiaria, la evalua-
cién de los deudores y las barreras legales e institucionales dificultan adn
mas los vinculos crediticios. De hecho, las familias raramente acceden a
lineas de crédito en otros paises.

Tabla 14/ Coeficientes de FH para anos de déficit y de superavit

Efectos Efectos MGM
aleatorios fijos Sistema

Nacional (Déficit) 0,742 0,695 0,766
(22,92)*** (19,89)*** (9,75)***

Nacional (Superavit) 0,558 0,513 0,539
(18,72)*** (15,59)*** (7,85)***

Familias (Déficit) 0,536 0,524 0,456
(11,32)*** (10,90)*** (1,27)

Familias (Superavit) 0,221 0,216 0,192
(10,37)*** (9,69)*** (2,60)**

Empresas (Déficit) 0,301 0,249 0,344
(5,93)*** (4,82)*** (2,32)*

Empreas (Superavit) 0,101 0,057 0,072
(2,35)* (1,28) (0,77)

Gobierno (Déficit) -0,004 -0,007 -0,040
(-0,27) (-0,52) (-1,18)

Gobierno (Superavit) -0,010 -0,014 -0,066
(-0,97) (1,30) (-6,2)**

Estadistico t entre paréntesis. ***significatividad al 1%, **significatividad al 5% y *signi-
ficatividad al 10%.
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El segundo —y todavia mas intrincado— hecho es el coeficiente significa-
tivo para los superavits de las familias, en abierta contradiccién con la
prediccién tedrica acerca de la separacion entre las decisiones de aho-
rro e inversion en ausencia de restricciones financieras. Aunque, como
se comentara antes, el coeficiente de correlacion es mas bien bajo, es
altamente significativo y robusto, por lo que amerita un breve analisis. El
candidato obvio para explicar el fendmeno es, una vez mas, la influencia
de factores comunes que pesan sobre el ahorro y la inversion, pero po-
demos rapidamente echar por tierra este argumento en base a los resul-
tados de la Seccion ll. De todas formas, hemos repetido aquel procedi-
miento, corriendo sendas regresiones, en forma separada para las ob-
servaciones con déficit y con superavit, de la inversion y el ahorro contra
la tasa de crecimiento del PBI, la tasa de inflacion y el PBI per capita,
para luego computar, con los residuos de las ecuaciones de inversion y
ahorro, los coeficientes de FH para las observaciones de déficit, por un
lado, y de superavit, por el otro. Si el coeficiente de FH para las observa-
ciones con superavit hubiese caido considerablemente, tendriamos al-
gun respaldo para atribuir a los factores comunes la correlacion positiva,
pero los resultados (no reportados por razones de espacio) fueron simi-
lares a los obtenidos previamente. Una plausible lectura alternativa es
gue, al decidir simultaneamente sus niveles de ahorro e inversion, cada
sector estaria intentando no incurrir en superavits excesivos. Bajo esta
perspectiva, los agentes econémicos fijarian una tasa 6ptima de acumu-
lacion de riqueza basada, entre otros factores, en el stock actual de
riqueza, la volatilidad esperada en el ingreso y el grado de aversion al
riesgo. Alcanzado ese nivel 6ptimo, los agentes preferirian incrementar
el consumo antes que su rigueza, poniendo coto a los superavits de
cuenta corriente y estrechando la correlacién entre inversion y ahorro.

Finalmente, observamos que, a causa de la separacién de déficits y
superavits, las correlaciones de FH a nivel nacional aumentan con rela-
cion a las presentadas en la Seccion Il. Pero la alta correlacién en los
momentos de déficit (alrededor de 0,75) con respecto a los de superavit
(alrededor de 0,55) es inconsistente con la visién fiscal esbozada en la
Seccion lll. Nuestra aseveraciéon en aquella oportunidad fue que espera-
bamos un coeficiente mas alto cuanto mayor sea la correlacion negativa
entre las cuentas corrientes publica y privada. Al haber encontrado coefi-
cientes de compensacion fiscal mas altos para los superavits que para los
déficits privados, esperariamos ahora un coeficiente mayor en el primer
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caso.’® Sin embargo, debemos recordar que ahora, a diferencia del caso
basico, algunos coeficientes sectoriales son positivos y significativos. Como
ello ocurre con mayor fuerza en los periodos de déficit, el coeficiente na-
cional de FH naturalmente sube, contrabalanceando parcialmente el efec-
to fiscal antes descripto.

V. La restriccion presupuestaria intertemporal y la paradoja de
Feldstein-Horioka

Probablemente la explicacién mas popular para la fuerte correlacion entre
ahorro e inversion sea el cumplimiento de la restriccién presupuestaria en
el largo plazo, que fuerza a compensar los déficits (superavits) de cuenta
corriente con superavits (déficits) futuros. Examinaremos esta hipotesis
mediante la estimacion de las relaciones entre inversion y ahorro en el
corto y en el largo plazo, recurriendo a la técnica Pooled Mean Group
(PMG), adoptando una estructura dinamica ARDL (1,1).1¢ Esta metodolo-
gia es atractiva porque permite distinguir los efectos de corto y largo plazo
en datos de panel y probar la homogeneidad o no de los coeficientes de
largo plazo entre las unidades de corte transversal manteniendo la hetero-
geneidad en el corto plazo. Ofrecemos en el Anexo detalles adicionales
sobre esta técnica en el contexto de nuestra aplicacion. En este caso,
so6lo trabajaremos con las regresiones no condicionadas de FH porque el
nucleo del argumento gira en torno a los niveles observados de inversion
y ahorro, sin importar cuales son sus factores explicativos.

15 Para el sector privado en su conjunto, los coeficientes estimados de reaccién fiscal fueron de -0,23
para los déficits privados y -0,82 para los superavits.
16 Los resultados no fueron sensibles a cambios en la estructura de rezagos.
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Tabla 15/ Regresiones sectoriales de Feldstein-Horioka (Pooled
Mean Group)

Pooled Mean Prueba de Efectos
Mean Group Hausman fijos
Group (p-value) dinamicos
Nacional
Coeficiente de largo 0,750 1,052 1,840 0,709
plazo (10,021)*** (4,488)*** (0,17) (4,583)***
Coeficiente de correcién -0,291 -0,337 -0,278
del error (-7,431)*** (-9,950*** (-6,361)***
Coeficiente de corto 0,253 0,193 0,131
plazo (2,510)** (2,138)** (1,009)
Constante 1,437 0,491
(3,998)*** (0,363)
Familias
Coeficiente de largo 0,078 -0,901 2,75 2,394
plazo (2,233)** (-1,176) (0,10) (1,12)
Coeficiente de correcién -0,229 -0,261 -0,159
del error (-5,105)*** (-5,517)*** (-5,841)***
Coeficiente de corto -0,129 -0,106 0,499
plazo (-1,382) (-1,186) (3,142)***
Constante 1,364 1,552
(3,831)*** (4,847)***
Empresas
Coeficiente de largo 0,585 6,286 1,12 0,439
plazo (5,451)*** (1,168) (0,290) (3,257)***
Coeficiente de correcién -0,337 -0,337 -0,329
del error (-12,291)***  (-8,727)**** (-9,750)***
Coeficiente de corto -0,214 -0,231 -0,081
plazo (-2,96)*** (-3,144)*** (-1,090)
Constante 1,99 1,187
(9,60)*** (1,036)
Gobierno
Coeficiente de largo 0,062 1,72 1,16 0,083
plazo (4,451)*** (1,117) (0,280) (2,759)***
Coeficiente de correcién -0,233 -0,284 -0,194
del error (-7,840)*** (-6,306)**** (-6,733)***
Coeficiente de corto -0,049 -0,058 -0,051
plazo (-3,066)*** (3,030)*** (-6,151)***
Constante 0,678 0,748
(5,828)*** (5,426)***
Nro. de paises 16 16 16
Nro. de observaciones 374 374 374

Estadistico t entre paréntesis. ***significatividad al 1%, **significatividad al 5% y *signi-
ficatividad al 10%.

El producto de la regresion aparece en la Tabla 15. Nuestro primer ha-

llazgo es que la relacién de largo plazo para la inversiéon y ahorro nacio-
nales es de 0,75, con una respuesta de corto plazo de 0,25. El término
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de correccion de errores es -0,29, asegurando la estabilidad del modelo
y mostrando que la mitad del ajuste tiene lugar en apenas 2,4 afios.'”
¢lmplica el rechazo de que el coeficiente de largo plazo es igual a 1 que
no se satisface la restriccion presupuestaria? Nuestra respuesta es ne-
gativa, ya que la nocion de largo plazo es en gran medida arbitraria para
un pais, cuyo horizonte de planeamiento es a priori muy largo. Particu-
larmente, en los paises industriales, se observan desequilibrios de cuen-
ta corriente durante periodos extensos.'® En ultima instancia, la necesi-
dad de ostentar una cuenta corriente equilibrada en el corto plazo obede-
ce a problemas reputacionales en los mercados internacionales, que afec-
tan mas pesadamente a los paises en desarrollo que a los desarrollados.
En todo caso, la muestra bajo estudio no parece ser lo suficientemente
larga como para esperar un relacion unitaria entre inversion y ahorro. Debe
igualmente notarse que el hecho de que el coeficiente no sea superior a 1
garantiza que el stock de deuda externa no crece ilimitadamente.

Todos los coeficientes sectoriales de largo plazo se ubican por debajo de
1, con el sector de empresas en el limite superior (0,58) y las familias y el
gobierno en el limite inferior (0,078 y 0,062, respectivamente). En todos
los casos, el término de correcciéon del error es negativo, como lo son,
sorprendentemente, los impactos de corto plazo. A partir del test de
Hausman, no puede rechazarse estadisticamente la homogeneidad de
los parametros de largo plazo en ninguna de las ecuaciones, si bien las
respuestas de corto plazo para los paises tomados en forma individual
varian de manera notoria.l® Esta restriccién de homogeneidad es la que
explica las ganancias en eficiencia del estimador PMG sobre el estimador
MG, que se refleja en los menores desvios estandar de los coeficientes.

A esta altura estamos interesados en las diferencias entre los coeficientes de
largo plazo de los distintos sectores. En el caso del coeficiente no significati-
vamente distinto de 0 del gobierno, el motivo mas razonable es que los deudo-
res soberanos, en especial en los paises desarrollados, disfrutan de una ven-

1" También usando PMG, Pelgrin y Schich (2004) encuentran, para una muestra balanceada de 20
paises de la OCDE, un coeficiente de largo plazo de 0,93 para 1960-1999 y 0.92 para 1970-1999, con
un estimador de correccién del error de -0,33 en ambos casos y efectos de corto plazo de 0,25y 0,22.
18 Un caso emblematico es el de Australia, cuya cuenta corriente ha sido fuertemente negativa, con
la excepcioén de 18 afios, desde 1861 (ver Cashin and Wickham (1998)).

19 Por razones de espacio, no se reportan los coeficientes de corto plazo, que estan disponibles y
pueden ser solicitados a los autores.
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taja reputacional y de tributacion compulsiva sobre los deudores privados en el
mercado de capitales doméstico e internacional, que les permite emitir deuda
con vencimientos muy largos y facilmente renovable. En lo referente a la dife-
rencia entre el sector de las empresas y de las familias, nuestra hipétesis
central corre en la misma linea que la presentada en la Seccion IV: el plazo
para el cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal es distinto
para las unidades deficitarias y las superavitarias. Nuestro andlisis precedente
documento que las restricciones financieras emergen una vez que la inversion
excede al ahorro. En la muestra, las familias son tipicamente superavitarias y
las empresas son tipicamente deficitarias.?® Este ultimo sector se ve obligado,
al menos parcialmente, a repagar su deuda en el largo plazo, generando una
correlacion positiva entre inversion y ahorro. El sector de las familias, por el
contrario, esta en posicion de elegir mas libremente su ahorro e inversion, no
solo en el corto sino también en el largo plazo.?* Un motivo complementario
gue respalda el hallazgo de coeficientes menores a la unidad tiene que ver con
un problema de agregacion: mientras que el gobierno es un sector y una
unidad juridica en si mismo, existen millones de empresas y familias. En
consecuencia, aun cuando cada una de ellas satisfaga su propia restriccion
financiera, podria parecer que el sector en su conjunto no lo esté haciendo. En
un ejemplo simplista, supdngase empresas no superpuestas en el tiempo que
viven un solo periodo. Al final del primer periodo, la primera compania paga su
deuda y desaparece, pero al mismo tiempo se pone en marcha la segunda y
emite deuda. Continuando en el tiempo, la deuda empresaria en su conjunto
no va a caer necesariamente, a pesar del hecho de que cada empresa indivi-
dual respeta su restriccion presupuestaria en el corto plazo.?? En nuestra apli-
cacion empirica, esta atomizacion oscurece en cierto grado el analisis de
largo plazo de los sectores de las familias y las empresas.

Es importante remarcar que el enfoque fiscal antes desarrollado es toda-
via valido: si el gobierno tiene un objetivo de cuenta corriente, el coeficien-
te de FH de largo plazo sera relativamente elevado. En esta linea, el ma-

2 Sobre una muestra total de 390 observaciones, se registraron déficits de cuenta corriente en 55
casos (14,1%) para las familias y en 276 casos (70,8%) para las empresas.

2 por supuesto, en el largo plazo (cualquiera sea la duracion del largo plazo en nuestro problema
intertemporal), las familias deben satisfacer su condicién de transversalidad (no dejar riqueza posi-
tiva sin consumir), a menos que el deseo de dejar herencia u otros motivos los lleve a desviarse de
esta regla. Notese el paralelismo entre este argumento y el que fundamento, en la seccion anterior,
la correlacién positiva entre ahorro e inversion en los afios de superavit.

2 El usualmente creciente nivel de crédito doméstico al sector privado en la mayoria de los paises es
una elocuente evidencia de este tipo de heterogeneidad al interior del sector privado.
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yor coeficiente de largo plazo que de corto plazo estaria indicando que el
gobierno procura contener los desequilibrios con un criterio de largo plazo
y con un objetivo mas laxo en plazos cortos.® Por lo tanto, la evidencia de
un coeficiente nacional mas alto que cualquiera de los coeficientes secto-
riales deberia ser interpretada de la misma forma que antes, con el impul-
so adicional del coeficiente positivo para las empresas.

Para terminar, vale la pena notar que las regresiones de corte transversal,
que constituyen una aproximacion cruda a los coeficientes de largo plazo,
arrojan estimadores de 0,59; 0,51; 0,19 y 0,16 para los niveles nacional,
empresas, familias y gobierno, respectivamente, valores relativamente simi-
lares a los estimadores PMG de largo plazo de 0,75; 0,58; 0,078 y 0,062.

VI. El caso de Argentina y Chile

Las secciones anteriores arrojan valiosas lecciones para paises emergen-
tes como Argentina y Chile. La Tabla 16 resume los estadisticos que servi-
ran para la comparacion entre los tres casos, para lo cual utilizaremos infor-
macién sobre inversion y ahorro privado y publico (la maxima desagrega-
cién disponible) para el periodo 1970-2000 (Chile) y 1961-2004 (Argentina).

Tabla 16/ Ahorro, inversion y cuenta corriente en Argentina, Chile y
la OCDE - En % del PBI

Argentina Chile OCDE*
1961-2004 1990-2004 1970-2000 1990-2000

Nacional

Tasa de ahorro 20,5 16,4 15,5 22,0 23,1
Tasa de inversion 20,5 16,3 18,6 23,4 23,0
Cuenta corriente -0,1 0,1 -3,1 -1,4 0,2
Sector privado

Tasa de ahorro 20,0 16,1 11,2 17,0 21,1
Tasa de inversion 15,3 16,3 12,5 17,9 19,8
Cuenta corriente 4.7 -0,2 -1,3 -0,9 1,3
Sector publico

Tasa de ahorro 0,5 -0,1 4,3 5,0 2,0
Tasa de inversion 5,2 1,9 6,1 5,5 3,1
Cuenta corriente -4,7 -2,0 -1,8 -0,5 -1,2

* Los datos de la OCED corresponden a los periodos citados en la Seccion |.

2 pero esta relacion no opera en sentido inverso, puesto que un alto coeficiente de largo plazo no
implica necesariamente un alto coeficiente de corto plazo.
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Varias diferencias sobresalen a simple vista. La primera es que los paises
de la OCDE tienen en promedio tasas de ahorro e inversion sensiblemente
superiores a las de Argentina y Chile, explicadas en gran medida por el
comportamiento del sector privado. La segunda observacién es que el sal-
do de la cuenta corriente del balance de pagos ha sido virtualmente nulo en
Argentina y la OCDE, pero negativo en Chile en 3,1% del PBI. Finalmente,
se advierte que, detras del equilibrio global de cuenta corriente en Argentina
y la OCDE, subyace un fuerte desequilibrio fiscal compensado por un exce-
dente privado, mientras que en Chile ambos sectores han registrado déficit.

Se desprenden de aqui importantes conclusiones de politica econémica,
a saber:

(1) Si se desea impulsar la inversion doméstica, no deberia visualizarse al
ahorro externo como un medio de financiamiento sostenible. En especial,
las experiencias de Argentina y la OCDE retratan patentemente esta afir-
macion. Aun en paises desarrollados, en los cuales las posibilidades de
acceso al mercado internacional de capitales son en principio mas altas,
no se verifica un uso positivo neto del ahorro externo en el largo plazo. Sin
embargo, como se explicara en la introduccion, ello no obsta que la cuen-
ta corriente pueda actuar como amortiguador de shocks negativos tempo-
rarios, siempre que los flujos de capitales no sean prociclicos. En tal sen-
tido, el disefio de la politica de apertura financiera deberia basarse en un
detenido analisis técnico de costo-beneficio social.?

(2) Especialmente en Argentina, la politica fiscal ha perjudicado el proceso de
inversién productiva privada y la integracion financiera con el resto del mun-
do. Nos valdremos de los Gréficos 1 y 2 para sustentar este punto.

No sélo no ha habido flujos externos positivos netos en Argentina, sino
que el sector privado se ha visto forzado a financiar los cuantiosos déficits
del sector publico. A diferencia de lo observado en la OCDE y en menor
medida en Chile, donde se alternan periodos de déficit y superavit privado
compensados parcialmente por el gobierno, el sector publico argentino
no ha generado resultados superavitarios en la mayor parte del periodo
analizado.?® También es digno de mencionar que, en contraste con la

% Por otra parte, la preferencia revelada por los gobiernos de la OCDE de evitar desequilibrios acentuados
en la cuenta corriente transmite una sefial de escepticismo sobre las bondades de la apertura financiera.
% L as Unicas excepciones son los afios 1993, 2003 y 2004.
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politica de objetivo de cuenta corriente en los paises de la OCDE, tanto
en Argentina como en Chile la cuenta corriente del sector privado se
ajusta a las variaciones de la cuenta corriente del sector publico, segun
concluimos a partir de un analisis econométrico que demostré la exis-
tencia de una fuerte relacidon negativa entre ambas cuentas corrientes y
la exogeneidad de la cuenta corriente del sector publico. Ademas del
evidente desplazamiento de la inversidon y el consumo privados, este
comportamiento fiscal ha originado un costo reputacional, tanto para el
propio gobierno como para el sector privado, que dificulta el acceso a los
mercados internacionales de mercado. Ante ello, el disefio de la politica
de apertura financiera es inseparable del de la politica fiscal futura.

Grafico 1/ Cuenta corriente del sector privado y publico, Argentina
(1961-2004)
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Grafico 2/ Cuenta corriente del sector privado y publico, Chile
(1970-2000)
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Por otra parte, llevamos adelante un analisis de cointegracion para com-
probar si existe una relacion de largo plazo entre inversion y ahorro en
Argentina y Chile. La relacion estimada fue similar en ambos casos (0,66
en Chile y 0,69 en Argentina, ambos significativas al 1%), y también com-
parable a la hallada para el panel de paises de la OCDE (0,75). De igual
manera, se encontré que el coeficiente no era significativamente distinto
de cero para el sector publico. Sin embargo, se encontrd, a diferencia de
aquel grupo de paises, un coeficiente positivo en el caso del sector privado
(0,42 en Argentina y 0,69 en Chile).?® La existencia de restricciones finan-
cieras para el sector privado sin duda refuerza la necesidad de contener
en forma sostenible los déficits publicos, de forma de liberar recursos para
la expansién de la inversion a partir del ahorro privado doméstico.

VIl. Conclusiones

Nuestro objetivo en este trabajo ha sido el de reexaminar la paradoja de
Feldstein-Horioka introduciendo diversas innovaciones a nivel de la muestra
y de los procedimientos de estimacion. Nuestros hallazgos, algunos de
los cuales cuestionan supuestos y resultados previos en la literatura son:
(i) El coeficiente nacional de Feldstein-Horioka se ubica en torno a 0,5,
pero los coeficientes sectoriales son mucho mas bajos e incluso no signi-
ficativamente distintos de cero; (ii) Tal coeficiente positivo a nivel nacional
no reflejaria fricciones en los mercados de crédito internacionales sino
mas bien una politica fiscal de objetivo de cuenta corriente; (iii) Sin embar-
go, cuando se discrimina entre afos de déficit y de superavit de cuenta
corriente, surge una elevada y significativa correlacion a nivel nacional, de
las familias y de las empresas para los periodos de déficit, sugiriendo que
las imperfecciones crediticias todavia juegan un papel para el sector pri-
vado (pero no para el sector publico). También es destacable que la corre-
lacion a nivel de las familias se mantiene positiva, aunque baja, para los
periodos de superavit; y (iv) Contra la expectativa de un coeficiente unita-
rio en el largo plazo para satisfacer la restriccion presupuestaria
intertemporal, encontramos una relacion de largo plazo de 0,75 a nivel
nacional, 0,6 a nivel de las empresas y un efecto marginal o no significa-
tivo a nivel de las familias y el gobierno. Finalmente, contrastamos esta

% pPara el caso argentino, Lanteri (2004) encuentra una relacién significativa para el periodo 1970-
1991, pero no asi para el periodo 1993-2001.
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nueva evidencia para paises desarrollados con los casos de Argentina y
Chile en las ultimas décadas, extrayendo lecciones relevantes de cara a
la politica fiscal y de apertura financiera externa.
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Anexo/ Estimadores MGM y PMG

En las estimaciones de paneles dinamicos se han utilizado dos procedi-
mientos modernos, ademas de las técnicas habituales de efectos fijos y
aleatorios, denominados Método Generalizado de Momentos (MGM) y
estimadores Pooled Mean Group (PMG). Dada la relativa novedad de
estos métodos de estimacién en el campo de la macro-econometria
aplicada se procedera a realizar una breve descripcion de los mismos.

El MGM tiene dos ventajas evidentes: en primer lugar, permite considerar
la inconsistencia creada por la presencia de la variable dependiente reza-
gada como regresor; en segundo lugar, permite relajar el supuesto de exo-
geneidad estricta de las variables explicativas. Nuestra regresiéon basica
tendra la siguiente forma:

inv,, = Byinv, , + f,ahorro,, + u, +¢,, (@H)
i=1,..,N t=1,..,T

donde inv representa a la tasa de inversién, ahorro es la tasa de ahorro,
i representa cada una de N observaciones de corte transversal, ¢ indica
cada una de las T observaciones de series de tiempo, 3,y 3, son parame-
tros, 4y &, representan, respectivamente, efectos individuales especifi-
cos y el término de error, con media cero, varianza finita y constante, e
independientes entre si.

La principal desventaja de este especificacion es la introduccion de la varia-
ble dependiente como variable explicativa, lo cual da lugar a estimadores
sesgados e inconsistentes. Esto ocurre porque tanto invl.yl como invl_yl_ , son
funciones de /¢ Este inconveniente derivado de la presencia de efectos indi-
viduales no observables puede resolverse si se toman primeras diferencias a

la ecuacion previa, pues en cuyo caso se llega a la siguiente especificacion:

inv, —inv, =p,(inv,, ,—inv,, ,)+B,(ahorro, —ahorro, )+(¢, —¢,,) ()
Es posible observar que aun persiste correlacion entre la variable depen-
diente rezagada y el nuevo término de error. Si el término de error & no
presenta correlacion serial [E(g. & )=0 para t # s], los valores de inv reza-

it i,s
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gados dos periodos o mas son instrumentos validos, de alli que para ¢ >3
se satisfacen las siguientes condiciones lineales de momentos:

El(e,, —¢&,, )inv, ,]=0 t=3,..,T ©)

Adicionalmente, supondremos que la tasa de ahorro es exdégena débil, en
el sentido que las realizaciones futuras (pero no necesariamente las reali-
zaciones contemporaneas o rezagadas) del error no estan correlaciona-
das con el conjunto de variables x. Formalmente, E(ahorm”gl.s) # 0 para
t=s yE(ahorm”gl.S):O en el resto de los casos. Esto sugiefe due valores
rezagados de las x'por dos 0 mas periodos servirian como instrumentos,
con las siguientes condiciones lineales de momentos adicionales:

E[(e,, — &,,1)ahorro,, ,] =0 t=3,..,T (4)

A partir de estas condiciones de momentos, Arellano y Bond (1991) desa-
rrollan un estimador consistente para el MGM, que puede computarse en
un paso o en dos pasos, donde la diferencia reside en que en el segundo
caso los residuos del estimador en un paso se utilizan para reestimar los
coeficientes. Por otra parte, vale la pena notar que este método no depen-
de de ninguna distribucién de probabilidades en particular.

Sin embargo, Blundell y Bond (1998) notan que los niveles rezagados de
la variable dependiente podrian convertirse en instrumentos débiles si esta
variable es altamente persistente a lo largo del tiempo, en cuyo caso el
coeficiente estimado se sesgaria hacia cero cuando el parametro autorre-
gresivo tiende a uno. Ante ello, las diferencias rezagadas de la variable
dependiente servirian como instrumentos apropiados en las regresiones
en niveles, con la condicién de que este nuevo instrumento no esté
correlacionado con los efectos fijos, lo cual requiere que la variable de-
pendiente sea estacionaria en media. Todo esto se resume en un conjunto
adicional de condiciones de momentos:

E[(inv,,,—inv, ,)n, +¢,)]=0 (5)
E[(ahorroi,t—l - ahorroi,tfz)(ni +é&;, )] =0 (6)
t=3,..,.T
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Construyendo un sistema formado tanto por las ecuaciones en diferen-
cias como por las ecuaciones en niveles, resulta un estimador MGM
para sistemas con un desempefio superior en términos de insesgamiento
y de eficiencia asintotica.

Un tema adicional a considerar es la distincion entre efectos de corto y de
largo plazo. Las técnicas estandar de panel restringen los coeficientes
estimados a ser los mismos para todas las observaciones de corte trans-
versal, permitiendo la existencia de un intercepto especifico para cada
grupo usando efectos fijos. En el otro extremo, en el caso de un panel con
heterogeneidad total, se puede obtener un estimador de mean group (MG),
definido como el promedio de los coeficientes estimados para ecuaciones
separadas para cada grupo. Dado que en la mayoria de los casos uno
esperaria homogeneidad en los parametros en el largo plazo pero no en el
corto plazo, un estimador intermedio es ciertamente de interés. El estima-
dor Pooled Mean Group (PMG), desarrollado por Pesaran, Shin y Smith
(1999), pareceria ser la alternativa adecuada. Si la restriccién de homoge-
neidad de largo plazo es valida, el PMG sera consistente y eficiente, pero
de no ser valida sera, a diferencia del estimador MG, inconsistente. Esta
restriccion se evalla con un fest de Hausman para cada variable explica-
tiva. Otra advertencia respecto del estimador MG es que cuando las di-
mensiones de tiempo y corte transversal son cortas, resulta sensible a
observaciones extremas, dado que se trata de un promedio no ponderado
de los estimadores individuales de cada grupo y, por lo tanto, sufre de los
mismas debilidades de cualquier promedio simple. El estimador PMG se
asemeja mas a un promedio ponderado. Especificamente, el método esti-
ma, en primer lugar, los coeficientes comunes de largo plazo y luego los
utiliza para estimar los coeficientes individuales de corto plazo y la veloci-
dad de ajuste. El promedio no ponderado de estas ultimas estimaciones
es una estimacion consistente de los efectos de corto plazo.

Supongamos que la tasa de inversion sigue un proceso autorregresivo de
rezagos distribuidos de primer orden (ARDL (1, 1)):

inv, = u; + Bynv, , + B,ahorro, + Bahorro,, , + ¢, (7
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Restando inv, ,a ambos lados de la igualdad y sumando y restando
B,ahorro, del lado derecho de la igualdad, obtenemos la ecuacion de
correccion de errores:

4 (B+5)
- (l_ﬁ1) (1_ﬁ1)
=—(1- ﬂl)[invl.H = ]+ B.Aahorro, +¢,

ahorro, }+ B, Aahorro, +¢,

Ainv, :—(1—ﬂ1){invl
8)

donde s* es la solucién comun de largo plazo y A es el operador diferen-
cias. El estimador PMG primero estima los coeficientes comunes de largo

plazo [u, 11— B,)] y [(B, + Bs) /(- B,)] para luego estimar los coefi-
cientes de corto plazo 3, y la velocidad de ajuste [— 1- ﬂl)].
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Politica Cambiaria y Monetaria después del
Colapso de la Convertibilidad”

Roberto Frenkel
Martin Rapetti
Centro de Estudios de Estado y Sociedad (CEDES)

l. Introduccion

El régimen de convertibilidad colapsé entre diciembre de 2001 y enero de
2002, luego de casi 11 afios de vigencia. En los meses siguientes conti-
nuaron las tendencias que habian conducido al colapso. La actividad y el
empleo siguieron contrayéndose, la cotizacion del délar escalé y arrastro
al alza a los precios domésticos. La inflaciéon contrajo los ingresos reales
de los asalariados y de otros perceptores de ingresos fijos. Fue la ultima
fase de un largo proceso de contraccion del empleo y de los ingresos
reales que condujo a mas de la mitad de la poblacion a la situacién de
pobreza y a un tercio a la de indigencia.

Apenas pasado el primer semestre del afio el gobierno logré estabilizar el
tipo de cambio y a partir de entonces empezé a regularizarse el funciona-
miento monetario y financiero de la economia. La estabilizacion disipé gra-
dualmente las difundidas expectativas disruptivas y contribuy6 a la recupe-
racion de la actividad econdmica que habia comenzado unos meses antes,
estimulada por la sustitucién de importaciones. Desde entonces la econo-
mia argentina describié una trayectoria de recuperacion y crecimiento que
superé las proyecciones mas optimistas. En el momento que escribimos
estas lineas, el PIB excede en 15% el maximo histérico alcanzado a media-
dos de 1998, la tasa de inversion alcanza el 22,8% vy la tasa de desocupa-
cién empieza a registrar niveles de un digito.

*Un analisis mas extenso de |la experiencia argentina se encuentra en Frenkel y Rapetti (2006). Las opinio-
nes contenidas en este trabajo corresponden a los autores y no representan una vision oficial del BCRA.
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Existe un amplio consenso acerca de que esta fase de crecimiento tiene
fundamentos sanos, a diferencia de otras del pasado. En particular, la
actual configuracién macroeconémica ostenta superavit en las cuentas
fiscales y en la cuenta corriente del balance de pagos. La robustez de las
cuentas publicas y externas es un rasgo novedoso con respecto a la histo-
ria econémica argentina de la segunda mitad del siglo XX, caracterizada
por una alta volatilidad del crecimiento. Dicha inestabilidad estuvo asocia-
da con permanentes déficits externo y fiscal que impedian a la economia
expandirse sin que se desarrollaran tendencias explosivas, generadoras
de los ciclos de stop and go, en el periodo de autarquia financiera, y de
crisis de balanza de pagos y sobre-endeudamiento, en el mas reciente
periodo de globalizacion.

Varios factores han contribuido a la configuracién del actual régimen ma-
croecondmico. Un elemento favorable ha sido el contexto internacional,
de altos precios de los productos que exporta nuestro pais y bajas tasas
de interés. No obstante, parece incontrovertible que los principales facto-
res responsables de los desarrollos en curso son de naturaleza domésti-
ca. La politica oficial, aunque no exenta de errores y ambigliedades, con-
tribuyé decididamente a restaurar y sostener los equilibrios macroecono-
micos, propiciando el despegue del gasto doméstico privado (consumo e
inversion) y de las exportaciones. El control del gasto publico, la gestién
tributaria y especialmente la reestructuracion de la deuda publica conclui-
da a principios de 2005, fueron clave para lograr la solvencia (actual y
proyectada) de las cuentas fiscales.!

Por su parte, la politica cambiaria consistente en preservar un tipo de cam-
bio real competitivo y estable (TCRCE) propicié la reversion del déficit de
cuenta corriente, principalmente a través de la generacion de importantes
superavit comerciales. Los efectos favorables de esta politica no se ago-
tan en el sector externo. EI mantenimiento de un TCRCE desempefié un
papel preponderante en el rapido crecimiento del PIB, al estimular la acti-
vidad de los sectores transables. Su influencia a través de distintos cana-
les dio lugar, ademas, a un crecimiento mas intensivo en mano de obra,
acelerando asi la caida de la tasa de desempleo (Frenkel, 2004a).

1Para un analisis del default y reestructuracion de la deuda argentina véase Damill, Frenkel y Rapetti
(2005).
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A pesar de sus mencionados logros, la politica de TCRCE no ha estado
exenta de criticas y debates. Muchos analistas locales y extranjeros reco-
nocen los efectos favorables sobre las cuentas externas, el crecimiento y
el empleo, pero muestran escepticismo con respecto a la posibilidad de
mantenerla en el tiempo. Sus objeciones apuntan mayormente a supues-
tas inconsistencias en el manejo de las politicas monetaria y cambiaria en
un contexto de integracion financiera internacional.

Este trabajo pretende contribuir a dicho debate. El trabajo se presenta
dividido en cuatro secciones. En la seccién que sigue a esta introduccion
se describe la conduccién de las politicas monetaria y cambiaria durante
el periodo de post-convertibilidad. La seccion tercera se dedica a repasar
los argumentos respecto al rol que desempefa la preservacion de un
TCRCE en una estrategia de desarrollo. En el cuarto apartado se discuten
las objeciones habituales a la politica de TCRCE. Finalmente, en la quinta
seccion se analiza la administracion de un régimen de TCRCE en una
economia integrada al proceso de globalizacién financiera.

Il. Evolucién de las politicas monetaria y cambiaria en Argentina 2002-2005

Tras el colapso del régimen de convertibilidad, el gobierno apunté a conte-
ner la salida de capitales y estabilizar el mercado financiero mediante la
introduccién de un régimen de tipo de cambio dual, manteniendo a la vez
los controles de cambio y las restricciones a la salida de fondos del siste-
ma bancario (el «corralito») implementadas a fines de 2001. La idea origi-
nal era emplear este esquema solo temporalmente: una vez que el tipo de
cambio nominal se hubiera estabilizado y los precios domésticos hubieran
absorbido el impacto de la devaluacién, se pasaria a un régimen de flota-
cién. Sin embargo, la decisién de unificar el mercado cambiario y dejar
flotar libremente al peso —aparentemente empujada por la exigencia del
FMI- derivé en una rapida escalada del precio del délar. Este proceso se
desarrollé en un ambiente de alta iliquidez, causada por el «corralito» y la
voluntad oficial de evitar una expansion monetaria que pudiera provocar
potenciales desbordes (hiper) inflacionarios.?

2Aun asi, el gobierno procuré flexibilizar algunas restricciones a la salida de depésitos del sistema
financiero, con el fin de que la iliquidez no acentuara la fuerte tendencia contractiva que mostraba
por entonces la demanda agregada. Las «filtraciones» ocurridas por decisiones judiciales favora-
bles a los amparos también contribuyeron a moderar la iliquidez.
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Por su parte, la ausencia de un activo local que pudiera funcionar como
sustituto del dolar estimulo las tendencias divergentes. Dada la extendida
desconfianza en los bancos y en los activos gubernamentales, la inflacion
y la recesion, el délar aparecia como el unico activo financiero disponible
para resguardar valor. Recién dos meses y medio después de la devalua-
cion, el Banco Central empezo6 a emitir letras («Lebac») y a ofrecer asi un
instrumento que podia competir con la moneda extranjera.

Los elementos mencionados contribuyeron a profundizar la dinamica per-
versa en las variables financieras a lo largo del primer semestre de 2002.
La importante fuga de capitales hacia activos externos entre principios de
2001 y mediados de 2002 puede verse en Grafico 1. Alli se observan la
importante caida en los depésitos privados y las reservas internacionales,
junto con el estancamiento de la demanda de efectivo; que constituye evi-
dencia indicativa de la sustitucion de activos financieros locales (efectivo
y depodsitos) por externos (reservas).®

Grafico 1/ Demanda privada de efectivo, reservas del BCRA*, Lebac,
Depésitos privados (eje derecho) - En millones de pesos y délares
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* En millones de dolares.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

3En el grafico se observa un «salto» en la serie de depositos privados en enero de 2002. El mismo
refleja el efecto contable de la pesificacion a $ 1,40 de los depdsitos en moneda extranjera, previa-
mente valuados a 1 peso por délar. Dejando de lado este efecto contable, es clara la tendencia
decreciente de la serie.
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El resultado de esta sustitucion se reflejé en la cotizacion del dolar: el
tipo de cambio nominal (TCN) se elevd sostenidamente a lo largo del
primer semestre de 2002 (+260%). De modo similar se comporto el tipo
de cambio real (TCR), que pese a la suba de los precios internos se
incrementd en igual periodo alrededor de 180%.4 El nivel de junio de
2002 implicaba una depreciacién real del peso de casi 50% con respec-
to al nivel promedio de periodo 1980-2001 y del 68% con respecto al
valor promedio de la década de convertibilidad.

Grafico 2/ Tipo de cambio nominal (TCN) y real (TCR)* bilateral con
Estados Unidos - En pesos e indice base 1 = diciembre de 2001
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* Calculado utilizando los indices de precios al consumidor de Argentina y Estados Unidos.

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA y Bureau of Labor Statistics (Estados Unidos).

Las tendencias divergentes empezaron a revertirse en julio de 2002. El
punto de inflexion coincidié con la estabilizacion del mercado cambiario
(véase Grafico 2). Esa estabilizacion resulté de varios factores. En no-
viembre de 2001, antes del derrumbe de la convertibilidad, se habian in-
troducido controles de cambios sobre las transacciones externas, que fue-
ron intensificados en marzo de 2002. Pero fue recién en junio, luego de
que Roberto Lavagna asumiera como Ministro de Economia, que se forta-
lecié la aplicacion de los controles y se siguié una politica mas sistema-

4Ambos tipos de cambio estan medidos de modo que una suba de su valor representa una deprecia-
cién nominal (real) de la moneda local.
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tica de intervencion en el mercado de cambios para estabilizar el valor
del ddlar. La decision de obligar a los exportadores a liquidar en el Banco
Central aquellas exportaciones superiores a US$ 1 millén fue especial-
mente importante en este sentido.® Esta se convirtié en la principal fuente
de acumulacion de reservas, permitiendo a la autoridad monetaria incre-
mentar su capacidad de intervencién en el mercado.

A la detencién de la burbuja cambiaria también contribuyé la accién oficial
destinada a restringir la salida de los depdsitos bancarios que lograban
eludir las restricciones y que se dirigian a la demanda de divisas. El Con-
greso habia aprobado en abril de 2002 una ley (conocida como ley «Ta-
pony) para aminorar la fuga de depdsitos resultante de los amparos. La
medida modificaba los procedimientos judiciales y establecia que los de-
positantes soélo podian acceder a los fondos una vez que el proceso judi-
cial hubiese concluido; mientras tanto el dinero debia permanecer en una
cuenta custodia. La ley no tuvo éxito en detener la fuga, la cual continué
por unos meses hasta que en julio el Poder Ejecutivo emitié un decreto
que prohibia por 120 dias la devolucidon de depdsitos por amparos.

Finalmente, la propia conducta del mercado financiero local contribuyé a
detener la escalada del dolar. Por un lado, las tasas de interés que paga-
ban los activos locales se elevaron vertiginosamente (véase Grafico 3).
En julio de 2002, la tasa de los depésitos a plazo fijo alcanz6 76%, y la de
las Lebac a 14 dias alcanzé 115%. Los activos financieros emitidos local-
mente empezaron asi a resultar mas atractivos como sustitutos al dolar.
Por otro lado, tal como se mencion6 antes, el tipo de cambio real alcanzé
un nivel muy alto y «anormal» en términos histéricos (vale decir, el valor
en dolares de los activos domésticos, los bienes no transables y los sala-
rios eran percibidos como atipicamente bajos). En este contexto, basto
que las autoridades lograran detener la suba del délar, para que el publico
cambiara rapidamente las expectativas de depreciacion. De alli en mas, el
mercado empez6 a mostrar una tendencia a la apreciacion que se fue
reforzando con el tiempo, hasta convertirse en un «dilema» de politica
econdémica, como veremos mas adelante.

5 El limite inferior para la liquidacién de exportaciones fue reducido sucesivamente hasta alcanzar
los US$ 200 mil en septiembre de 2002. Con la estabilizacién del mercado cambiario, el umbral
volvié a elevarse gradualmente.
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Grafico 3/ Tasa de interés en pesos de Lebac (14 y 91 dias), de
depésitos a plazo fijo (30 a 59 dias) y Prime (30 dias) - Promedio
mensual, en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Asi, en la segunda mitad de 2002, comenzo una fase de normalizacion de
las variables monetarias y financieras. Luego de haber alcanzado un pico
de casi $ 4 en los ultimos dias de junio, el tipo de cambio empezé a expe-
rimentar una clara tendencia a la apreciaciéon nominal. Aln cuando la tasa
de inflaciéon ya era baja e iba en descenso, la suba de precios internos
contribuyé a la apreciacion real (Grafico 2). En ese contexto de expectati-
vas de apreciacion y altas tasas de interés, fue recuperandose paulatina-
mente el apetito por activos locales. Empezaron a retornar los depésitos a
los bancos y a crecer la demanda de Lebac y acciones, asi como las
tenencias de efectivo (Grafico 1). Este cambio de portafolio a favor de
activos domeésticos se reflejo en una sistematica caida de las tasas de
interés (Grafico 3).

La normalizacion en la actividad financiera disip6 las expectativas dis-
ruptivas, permitiendo asi que se pusiera en marcha la recuperacion del
gasto domeéstico. Es interesante resaltar, sin embargo, que el despegue
de la demanda interna se logré al margen del crédito bancario (ver Grafi-
co 4). En efecto, la recomposicion de los depdésitos privados fue utiliza-
da por los bancos para recomponer su situacion de liquidez dafiada por
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la crisis, proceso que se vio facilitado también por la caida del crédito

bancario al sector privado.

Grafico 4/ Crédito bancario al sector privado - En millones de pesos
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Grafico 5/ Base monetaria en relacion al PIB y a los depésitos
totales (eje derecho) - Series desestacionalizadas, en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y Ministerio de Economia.

En ausencia de financiamiento bancario, el gasto privado se financio prin-
cipalmente con recursos propios. El Grafico 5 muestra el fuerte aumento
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en las tenencias de dinero en efectivo por parte del publico tras la crisis.
Alli se observa que la base monetaria crecid significativamente en rela-
cién al PIB y al stock total de depésitos, alcanzado niveles atipicos com-
parados con los afos de convertibilidad. Aun cuando el contexto de bajas
tasas de interés de los depdsitos bancarios haya estimulado ese compor-
tamiento, éste pareciera ser principalmente una secuela mas permanente
de la crisis financiera.

El proceso de apreciacion nominal y real se detuvo hacia mediados de
2003. Fue el resultado de una decision de politica tendiente a preservar
un TCRCE. Tal orientacién de la politica cambiaria tuvo inicialmente cierta
cuota de espontaneidad, que con el tiempo fue tomando mayor consisten-
cia y entidad. Poco después de que Néstor Kirchner asumiera como Presi-
dente (mayo de 2003) y decidiera mantener a Lavagna como Ministro de
Economia, el gobierno empezé a hacer referencia cada vez mas explicita
a la importancia de conservar una paridad competitiva como parte de su
politica econémica.

El mantenimiento de la paridad nominal en un rango de $2,85 - $3,1 por
dolar se logré en el marco de una politica basada en metas cuantitativas
de creacion monetaria. La misma empez6 a aplicarse a partir de 2003,
junto con el primer acuerdo alcanzado con el FMI en el periodo de post-
convertibilidad. Desde entonces, las metas fueron anunciadas a princi-
pio de cada afio en los sucesivos programas monetarios del Banco Cen-
tral. En ellos, éste se comprometia a mantener a los agregados moneta-
rios dentro de una banda establecida por el propio organismo. Detras de
esta politica subyace la idea de que existe un vinculo entre el nivel de
los agregados y la tasa de inflacion.® De acuerdo a la carta organica del
Banco Central, éste debe velar por la estabilidad de precios.” La politica
monetaria instrumentada persiguié dicho objetivo indirectamente, median-
te una meta de expansién monetaria, a cuyo cumplimiento se compro-
metia publicamente a través del programa monetario. Bajo esta orienta-
cion, se procurd alcanzar bajas tasas de inflacién no sélo mediante una
moderada expansion monetaria sino también a través de la influencia

5 Entre 2003 y 2005 los programas monetarios se estructuraron en torno al cumplimiento de un
determinado objetivo de evolucién de base monetaria. A partir de 2006, la variable objetivo pasé a
ser el M2. No obstante esta modificacién, la esencia del programa continué siendo la misma.

" En rigor, el mandato es mas difuso; establece que «es mision primaria y fundamental del Banco
Central de la Republica Argentina preservar el valor de la moneda».
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gue el anuncio tiene sobre las expectativas inflacionarias, actuando
como ancla nominal.

A lo largo de este periodo el Banco Central no se desentendié de la evolu-
cién del tipo de cambio real. La preservacion de un TCRCE bajo la politica
monetaria de metas cuantitativas resulté una empresa no exenta de difi-
cultades. En efecto, una vez que el entorno financiero logré estabilizarse a
mediados de 2002, las intervenciones del organismo procuraron contener
las tendencias a la apreciacién. En un comienzo, las expansiones de la
base monetaria provocadas por las intervenciones del Banco Central fue-
ron faciimente absorbidas por el sector privado, dado el contexto de iliqui-
dez reinante, la rapida recuperacién econémica y la «atipica» preferencia
por la liquidez mostrada tras la crisis.

Con el tiempo, sin embargo, empezaron a manifestarse preocupaciones
respecto a los efectos inflacionarios que podia tener el veloz ritmo de ex-
pansion monetaria. A partir de comienzos de 2003 la autoridad monetaria
decidié emplear una politica menos expansiva. Asi, comenzo gradualmente
a lidiar con dos objetivos «potencialmente» conflictivos: la preservacion
de un TCRCE a través de las intervenciones en el mercado de cambios vy,
al mismo tiempo, atenerse a los estrictos margenes de creacion monetaria
establecidos en sus programas monetarios para atender el objetivo de
estabilidad de precios.

La Tabla 1 muestra las fuentes de variacion de la base monetaria y da
cuenta de esta «tension». Se observa alli que luego de la fuerte suba de la
liguidez durante el segundo semestre de 2002, siguié una desaceleracion
gradual en los tres afios siguientes. Se observa también en el cuadro la
creciente necesidad de intervencion del Banco Central en el mercado de
cambios a fin de evitar las presiones a la apreciacion provenientes de la
creciente oferta de divisas. Las tendencias opuestas derivadas, por un
lado, de la emision causada por las intervenciones cambiarias y, por el
otro, de la desaceleracién en la creacién monetaria fueron sobrellevadas
a través de varios mecanismos compensatorios. En 2003 resultaron espe-
cialmente importantes las operaciones de esterilizacién via emision de
titulos del Banco Central, las cuales permitieron neutralizar cerca del 75%
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del «exceso» de expansidbn monetaria causado por las intervenciones
oficiales en el mercado de cambios.®®

Tabla 1/ Fuentes de variacion de la Base Monetaria
(Promedio mensual, en millones de pesos y doélares)

Asist.  Asist. Emision Absor. Var. de «Exceso» Interv.

al Tesoro alos xinterv. viatit. Otros la Base de exp. Tesoro
bancos BCRA BCRA Monet. mon. (1) (2)
2002:01(3) 124 1.426 -1.450 -216 522 406 -1.856 n/a
2002:02(4) 250 86 1.281 -270 327 1.674 -393 n/a
2003 -52 -125 1.374 -420 32 809 565 28
2004 -543 -601 1.931 -323 19 483 1.447 112
2005 -283 -939 2.352 -836 -108 186 2.166 343

(1) Ver nota al pie 10.

(2) En ddlares.

(3) Calculado para el periodo febrero-junio de 2002.

(4) Se omite una cancelacion de un redescuento del Banco Nacién por parte de la Tesore-
ria con la asistencia del Banco Central por unos $3.500 millones en septiembre de 2002.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Las necesidades de esterilizacion aumentaron en 2004. Esto no implicé,
sin embargo, un mayor ritmo de emision de titulos, sino que gracias a
otros mecanismos compensatorios que comenzaron a operar, el Banco
Central logro incluso reducirlo. Por un lado, una vez que la liquidez ban-
caria se recompuso, las entidades empezaron a repagar la deuda en
forma de redescuentos contraida con la autoridad monetaria durante la
crisis financiera de 2001-02. De este modo, los pagos de capital y, sobre
todo, de intereses de esta deuda operaron como una fuente de reduc-
cion de la base monetaria en 2004. A principios de 2005, el Banco Cen-
tral lanzé un programa permitiendo a los bancos acelerar el pago de las
amortizaciones de su deuda, el cual reforz6 sustancialmente este meca-
nismo de contraccion.

8 La esterilizacion via emision de titulos se refleja en la columna «Absorcion via titulos del BCRA»,
que incluye la captacion de fondos via la emisién de Lebac y de notas con cupdn de vencimiento
semestral denominadas Nobac.

9 Se define como «exceso» a la diferencia entre la emisién monetaria causada por las intervenciones
del BCRA en el mercado cambiario yla variacion efectiva de la base monetaria. Como el organismo
sigui6 una meta cuantitativa de crecimiento de base monetaria que cumplié para estar encuadrado
en su programa monetario, la variable definida brinda una nocién aproximada de las necesidades de
esterilizaciéon. Muestra también la «tensién» de la politica monetaria entre el objetivo cambiario y el
inflacionario.
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El Tesoro también contribuyé a absorber el «exceso» de expansion mone-
taria causado por las intervenciones oficiales en el mercado de cambios.
Mientras que en 2002 se habia observado un flujo neto positivo de financia-
miento al Tesoro, desde principios de 2003, la mejora de las cuentas
publicas permitié que las transacciones entre el gobierno y el Banco Cen-
tral operaran como factor contractivo de la base monetaria. Las compras
de reservas internacionales con recursos fiscales dieron lugar a un prome-
dio mensual de reduccion monetaria de $543 millones en 2004 y de $ 283
millones en 2005. EIl propdsito principal de estas operaciones fue cumplir
con el servicio de la deuda con las instituciones multilaterales.

La contribucion del superavit fiscal al manejo de las politicas monetaria y
cambiaria no se agota alli. El gobierno, principalmente a través del Banco
Nacion, intervino activamente en el mercado de cambios para alivianar la
carga del BCRA. Estas operaciones comenzaron en 2002 y se fueron ex-
tendiendo gradualmente hasta convertirse en un instrumento de relativa
importancia en los afos posteriores.

A pesar de la capacidad mostrada en el cumplimiento de los objetivos
monetario y cambiario durante 2003 y 2004, la evolucion macroeconémi-
ca en 2005 empezo a dar sefales de crecientes dificultades en el manejo
simultaneo de ambas politicas. A fin de debilitar las presiones a la aprecia-
cién en el mercado de cambios y alivianar las necesidades de esteriliza-
cion del Banco Central, en junio de 2005, el gobierno decidio introducir
controles sobre la cuenta capital del balance de pagos. En lo sustancial,
las medidas establecieron que los ingresos de capitales —excluyendo aque-
llos dirigidos al financiamiento de emisiones primarias de deuda publica y
privada, transacciones de comercio exterior e inversiones extranjeras di-
rectas— estan sujetos a un encaje no remunerativo del 30% por un lapso
no menor a 365 dias.!® La estrategia, inspirada en la experiencia chilena
de los afios noventa, procuré desalentar los movimientos de capitales de
corto plazo y dotar a la autoridad monetaria de mayores grados de liber-
tad. Los controles, sin embargo, dejaron margenes para evadir el encaje y
durante su vigencia no ha habido evidencia de que el ingreso de capitales
tendiera a desacelerarse. Los analistas locales convienen en que los con-
troles no son efectivos, mientras que las propias autoridades han recono-
cido que el valor de la norma reside fundamentalmente en sefalizar el

10 Véase Borzel (2005) para detalles.
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compromiso oficial de preservar una paridad real competitiva, mas que
en el control efectivo sobre los flujos de capitales.

En este contexto, muchos analistas sugieren que el gobierno esta embar-
cado en una politica inconsistente porque el manejo simultaneo del tipo
de cambio y el control de la inflaciéon constituyen objetivos incompatibles.
Tal como lo postula el conocido trilema de una economia abierta, en un
pais integrado al mercado financiero internacional el gobierno no puede
conducir una politica monetaria activa y al mismo tiempo controlar el tipo
de cambio. En el caso de la reciente experiencia argentina, el principal
signo de dicha incompatibilidad se reflejaria en la gradual aceleracion de
la tasa de inflacion iniciada en 2005. De acuerdo a esta visién, el Banco
Central deberia abocarse a combatir las presiones inflacionarias, elevan-
do las tasas de interés y dejando flotar (apreciar) al peso.

La politica sugerida no es adecuada, a nuestro entender. Lo que sigue en
este trabajo esta dedicado al tema. En la siguiente seccion desarrollamos
brevemente la justificacion de la necesidad de preservar un TCRCE. Lue-
go discutimos las criticas que frecuentemente se exponen con relacién a
dicha politica. Finalmente, presentamos una propuesta de régimen ma-
croeconomico con una meta de TCRCE, basada en la experiencia argen-
tina reciente.

lll. El rol del TCRCE en el desarrollo econémico

Conviene comenzar sefialando que la nocion de que el TCRCE favorece
al desarrollo tiene larga tradicién en la teoria econdmica. Quienes promo-
vian la estrategia de desarrollo orientada «hacia fuera» durante los afos
sesenta y setenta, por ejemplo, sefialaban al TCRCE como un instrumen-
to crucial para conducir dicha estrategia (Balassa, 1971 y Diaz Alejandro,
1979). De acuerdo a esta vision, una paridad competitiva propicia el creci-
miento al relajar la restriccion externa y estimular las actividades que, por
estar sujetas a la competencia extranjera, son mas dinamicas.

Estos aspectos han sido recientemente objeto de una actualizacion por
parte de varios economistas (Williamson, 2003; Rodrik, 2003 y Dooley,
Folkerts-Landau and Garber, 2003). Ademas de mencionar los efectos tra-
dicionalmente resaltados, consideran que la politica de TCRCE resulta
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un instrumento de proteccién que no requiere demasiada administracion
(market-friendly) y que es compatible con contextos de libre comercio.

Se han enfatizado también aspectos beneficiosos que derivan de la cre-
ciente integracion financiera de las economias en desarrollo a los merca-
dos internacionales de capital. Es un hecho ampliamente documentado
que en esos contextos y bajo regimenes de flotacion, el comportamiento
del tipo de cambio en el corto plazo resulta sumamente volatil e imposible
de predecir a corto y mediano plazo. La evidencia sugiere que dicho com-
portamiento esta mas asociado con la naturaleza fluctuante de los movi-
mientos de capitales —susceptibles al desarrollo de burbujas especulati-
vas y comportamientos de manada— que a la evoluciéon de fundamentos
macroeconémicos observables (Frankel y Rose, 1995). La indetermina-
cién de los tipos de cambio ha llevado a precisamente a argumentar a
favor de la necesidad de administrar la tasa de cambio y a fundamentar la
capacidad efectiva de los gobiernos para hacerlo (Blecker, 2005 y
Wollmerhauser, 2003). Existe evidencia que sugiere que la acumulacion
de reservas que deriva de esta politica promueve mayor estabilidad y cre-
cimiento econémico (Polterovich y Popov, 2002). Si bien las argumenta-
ciones gque fundamentan esta relacién son variadas (Redrado, Bastourre,
Carrera e Ibarlucia, 2006), la de mayor predicamento sostiene que la acu-
mulacién de reservas sirve a los paises de garantia para cubrirse de la
volatilidad de los mercados financieros internacionales, previniendo las
crisis externas y morigerando la inestabilidad macroeconémica (Feldstein,
1999 y Dooley, Folkerts-Landau y Garber, 2004).

También ha sido objeto de analisis reciente la incidencia del tipo de cam-
bio real sobre el empleo. Los estudios se han centrado fundamentalmente
en la experiencia de paises latinoamericanos que fueron escenario, des-
de fines de los afos ochenta, de varios episodios de apreciacion y depre-
ciacion cambiaria prolongada. Los analisis han mostrado que los tipos de
cambio competitivos (apreciados) estimulan (desincentivan) el crecimien-
to del empleo. No tenemos suficiente espacio aqui para desarrollar los
argumentos, pero una presentacion sintética resulta conveniente.

El tipo de cambio real afecta al empleo a través de tres canales. El canal
macroeconémico es aquel que resulta de la incidencia que tiene el tipo

1 Para una presentacién detallada véanse Frenkel (2004b) y Frenkel y Taylor (2006).
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de cambio real en la determinacion de los niveles de actividad y empleo
en el corto plazo. Dejando de lado los distintos efectos contractivos in-
mediatos de una devaluacion, es claro que un tipo de cambio competiti-
vo conduce a mayores exportaciones netas y, en consecuencia, a ma-
yores niveles de demanda agregada y empleo.

El segundo es el canal de desarrollo. Este resulta de la influencia del tipo
de cambio real sobre la tasa de crecimiento del PIB e, indirectamente, so-
bre el ritmo de creacion de nuevos puestos de trabajo. Un TCRCE implica
un sesgo en los precios domésticos a favor de los sectores transables con
respecto a los no-transables, logrando una mayor proteccion de las activi-
dades que compiten conimportacionesy, al mismo tiempo, una mayor com-
petitividad de la produccién exportable. De este modo, el TCRCE favorece
el crecimiento del empleo en el largo plazo debido a su incidencia sobre la
tasa de crecimiento del PIB, la cual se acelera porque la inversién en acti-
vidades transables estimula el crecimiento de la productividad y genera
externalidades positivas en otros sectores de la economia doméstica.

El tercer canal es el de la intensidad laboral. EI mismo se refiere a la
incidencia del tipo de cambio real sobre la intensidad en el uso de mano
de obra en los procesos productivos; vale decir, como afecta el nivel del
tipo de cambio real a la demanda de trabajo, dado el nivel de produccién o
su tasa de crecimiento. Un TCRCE favorece una produccion mas intensi-
va en mano de obra, principalmente en los sectores transables, pero tam-
bién en los no-transables. Este canal es especialmente relevante en los
paises en que los bienes de capital tienen una alta componente importa-
da, como ocurre en América Latina.?

IV. Las objeciones frecuentes a la politica del TCRCE: el trilema

Dado que se cuenta con un considerable volumen de material tedrico y
empirico que apoya la nocién de que un TCRCE promueve el crecimiento
y el empleo, desempefiando ademas funciones precautorias contra las
crisis externas y la inestabilidad macroecondmica ¢ por qué dicha politica
es motivo de tanta critica? Es importante notar que las criticas no se
dirigen a la politica en si misma, sino a la capacidad que disponen los

2 Un modelo formal y su respectiva evidencia empirica se presentan en Frenkel y Ros (2006).
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gobiernos para conducirla. En esencia, la objecidon es que la administra-
cién del tipo de cambio real se encuentra —como cualquier variable real—
fuera del alcance de la accion publica. Sin embargo, dada la escasa
capacidad explicativa que muestran los distintos modelos sobre la de-
terminacién de los tipos de cambio —tanto en el corto como en el largo
plazo- las objeciones relevantes para la formulacion de la politica econo6-
mica han tendido a basarse en el trilema o trinidad imposible.'®* El
trilema dice que es imposible mantener simultaneamente libre movilidad
de capitales, politica monetaria activa y control sobre el tipo de cambio
nominal. Las autoridades deben renunciar a una de estas tres opciones.

Como ya mencionamos, ésta es la principal objecién que han expuesto
los criticos de las politicas monetaria y cambiaria en Argentina durante el
periodo de post-convertibilidad. Se argumenta que si la intervencion en el
mercado de cambios tiene como objetivo el TCR (en lugar del tipo de cam-
bio nominal), no hay ancla nominal para que el publico configure expecta-
tivas inflacionarias. Ademas, como el banco central no puede controlar la
oferta monetaria, la tasa de inflacién queda fuera de control. En conse-
cuencia, se insiste desde mediados de 2003, la incompatibilidad para
manejar adecuadamente las politicas monetaria y cambiaria derivara in-
variablemente en una apreciacion real, sea por una aceleracion de la in-
flacion (si se persiste con la politica) o por una apreciacion nominal (si se
opta por la flotacion).

El trilema es un argumento normativo, derivado l6gicamente del modelo
Mundell-Fleming. Como postulado general, valido para toda circunstan-
cia, el trilema es falso. La conclusién de que el banco central no puede
determinar simultaneamente el tipo de cambio y la tasa de interés (o base
monetaria) en un contexto de libre movilidad de capitales (en el que los
activos financieros domésticos y externos no son perfectos sustitutos)

13 La evidencia respecto a la indeterminacion de los tipos de cambio reales en el corto plazo parece
concluyente. Su comportamiento aparece correlacionado (casi) completamente con el tipo de cambio
nominal. Existen grandes divergencias tedricas con respecto a los factores que determinan el tipo de
cambio real en el largo plazo. La hipétesis que goza actualmente de cierto consenso es la paridad de
poder de compra (Taylor y Taylor, 2005). La evidencia reflejaria que existe una lenta convergencia al
nivel de PPP (en sus siglas en inglés) en el muy largo plazo. No obstante, la robustez de los resultados
es controvertible, entre otras razones, porque los resultados son muy sensibles a los datos y a las
técnicas de estimacién empleadas. De todas maneras, la objecion principal es que la regresion a la
media que muestran las series de tiempo no constituye prueba de la validez de la PPP.

4 Para una presentacion reciente véase Obstfeld, Shambaugh y Taylor (2004).
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depende, entre otras hipotesis, de suponer que la autoridad monetaria
no hace (o no puede hacer) cambios en la composiciéon de su portafolio
en compensacion por los cambios en los portafolios domésticos causa-
dos por los flujos de capitales privados (Taylor, 2004 cap. 10).

La hipodtesis es dificiimente aplicable al caso de una economia desarrolla-
da. La Reserva Federal de los Estados Unidos, por ejemplo, puede facil-
mente realizar operaciones compensatorias gracias a sus abultadas te-
nencias de activos domésticos y externos. Los bancos centrales de otros
paises desarrollados disponen también de amplios margenes de manio-
bra, aunque éstos difieren en casos de ingresos y egresos de capitales.
La posibilidad de compensar ingresos de capitales es muy amplia porque
los bancos centrales disponen de una capacidad virtualmente ilimitada
para emitir pasivos en el mercado domeéstico.’> En cambio, en casos de
salida de capitales, la posibilidad compensatoria de la autoridad moneta-
ria se encuentra mas restringida, porque su stock de reservas internacio-
nales es agotable y su capacidad de vender bonos en los mercados exter-
nos puede estar limitada.

La posibilidad de realizar operaciones compensatorias en paises en desa-
rrollo es mas acotada. EI margen de maniobra es menor no sélo en con-
textos de salida, sino también en los de entrada de capitales. Un motivo
fundamental es que, en estos paises, la cantidad de activos que dispone
la autoridad monetaria —reservas internacionales y activos domésticos—
asi como el tamafio de los mercados financieros domésticos son peque-
fios en relacion al tamafo de los flujos de capitales. Aun con estas limita-
ciones, la norma es que los bancos centrales llevan a cabo permanente-
mente operaciones de compensacion con significativos margenes de li-
bertad. El caso de la Argentina durante el periodo de post-convertibilidad,
analizado en la seccioén previa, es ilustrativo al respecto.

El trilema depende también de otro supuesto critico. La conclusion de
que es imposible conducir una politica monetaria activa bajo un régimen
de tipo de cambio fijo deriva del supuesto de paridad de tasas de interés.
Bajo ese supuesto, todo cambio en la tasa de interés local provocado
por una politica activa —ya sea con objetivos anti-inflacionarios o de em-

15 Dejamos para mas adelante la discusion del impacto cuasi-fiscal que estas operaciones pueden
involucrar.
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pleo— alterara la igualdad de rendimientos entre activos domésticos y
externos. En tal situacién, de no existir restricciones que impidan el
arbitraje —vale decir, restricciones sobre la cuenta capital- se pondran
en marcha cambios de cartera (activos domésticos por externos o vice-
versa) a fin de aprovechar las ganancias de arbitraje. Los movimientos
de capital resultantes terminaran por devolver la tasa de interés local al
nivel inicial —si es que no se deja ajustar al tipo de cambio nominal-
neutralizando asi la politica monetaria inicial.

En un mundo en que no existen mercados de futuros plenamente consti-
tuidos, rasgo particularmente valido para economias en desarrollo, la con-
dicién de paridad de tasas es la descubierta (UIP, por sus siglas en in-
glés). Como es sabido, ésta indica que para que exista igualdad de rendi-
mientos entre los activos domeésticos y los externos, la tasa de interés
domeéstica (i) debe igualar a la internacional (i) mas la expectativa de
variacion del tipo de cambio nominal ( E(¢€) ):
E

i=i" +E@) =i +2—% (1)
e

Es importante notar, en primer lugar, que la expectativa de variacion del
tipo de cambio implica conjeturas sobre el futuro (incierto), que razonable-
mente difieren entre los individuos que participan del mercado. La diver-
gencia de opiniones sobre el futuro es un rasgo que no deberia soslayarse
dado que, en principio, no toda alteracion de las tasas de interés conlleva-
ra necesariamente movimientos de capitales en una sola direccion. Si, por
ejemplo, una modificacion de la tasa de interés doméstica es interpretada
de manera opuesta por distintos agentes, la misma puede derivar un mo-
vimiento neto de capitales nulo: la salida bruta de fondos provocada por la
medida puede ser compensada exactamente por la entrada bruta, dejan-
do al mercado de cambios inalterado.

Mas importante para estas consideraciones son las implicancias que se
derivan de un segundo rasgo implicito en la condicion de UIP. El hecho de
gue no haya posibilidad de realizar contratos de futuro implica que los
agentes asumen irremediablemente un riesgo cambiario. En consecuen-
cia, los activos cuyos rendimientos se estan comparando no son sustitu-
tos perfectos (Smithin 2003). Aun cuando exista una expectativa compar-
tida respecto al valor esperado del tipo de cambio en el futuro, existe un
riesgo de que éste difiera del valor efectivo. La condiciéon de UIP, hacien-
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do explicita la existencia de riesgo cambiario puede representarse por la
siguiente expresion, en donde e es el valor esperado del tipo de cambio
en el futuro y p es la prima de riesgo cambiario.

i=i"+ +p @

Esta expresidon pone en evidencia que, aun bajo comunién de expectati-
vas, la condicién de UIP se da, no para un uUnico valor de i, sino para un
rango de valores. De este modo, la existencia de riesgo cambiario introdu-
ce un umbral (threshold) en el que existe paridad de tasas (Lavoie, 2003).
En otras palabras, la incertidumbre respecto al valor futuro del tipo de
cambio genera una banda de inaccién dentro de la cual los rendimientos
esperados pueden diferir sin que haya cambios de carteras motivados por
la intencion de obtener ganancias de arbitraje. La magnitud de dicha ban-
da dependera del riesgo (incertidumbre) cambiaria: cuanto mayor sea p,
mayor sera su amplitud. Del mismo modo, mayor sera la independencia
de la politica monetaria doméstica cuando mayor sea la incertidumbre. Es
importante notar, sin embargo, que el riesgo cambiario no se anula ni si-
quiera bajo un régimen de tipo de cambio fijo, puesto que siempre existe
la posibilidad de que éste sea abandonado. Naturalmente es razonable
esperar que sea mayor la autonomia monetaria cuando mayor es la vola-
tilidad de corto plazo del tipo de cambio nominal.

En resumen, la validez del trilema depende criticamente de dos supues-
tos cuya relevancia es, al menos, cuestionable. Desconocer que los ban-
cos centrales realizan operaciones de esterilizacion y que la posibilidad
de arbitrar activos domésticos y externos se encuentra limitada por la in-
certidumbre cambiaria no parece aconsejable cuando se analizan las po-
liticas econdmicas de los paises. En otras palabras, es incorrecto consi-
derar al trilema como una restriccién ineludible.

Esta conclusién no debe interpretarse, sin embargo, como equivalente a
que la conduccién de las politicas monetaria y cambiaria esta exenta de
restricciones. Tal como se mencionara previamente, los bancos centrales,
especialmente los de paises en desarrollo, enfrentan limites en su capaci-
dad de compensar los efectos monetarios de los flujos de capitales. La
asimetria entre ingresos y salidas de capitales, por ejemplo, se refiere a
esas limitaciones. De manera similar, ain bajo condiciones de incerti-
dumbre, fallas de mercado, problemas de informacion y divergencia de
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opiniones, es claro que en los mercados internacionales de capital exis-
ten fuerzas tendientes al arbitraje de activos. De modo que, aun cuando
se sustenten en supuestos extremadamente restrictivos, las objeciones
basadas en el trilema apuntan a situaciones que ciertamente pueden
dificultar la implementacién de las politicas monetaria y cambiaria en
contextos de apertura de la cuenta capital.

Las posibilidades practicas de instrumentacion simultanea de las politicas
dependen de las magnitudes de las cantidades involucradas. El interés de
nuestro analisis se enfoca al caso de una politica orientada a preservar un
TCRCE, el cual tipicamente se caracteriza por una situacion de exceso de
oferta en el mercado de cambios.!® En tal contexto, la capacidad de la auto-
ridad monetaria para conducir dicha politica depende del tamafo de sus
intervenciones cambiarias vis-a-vis los limites efectivos para esterilizar. El
volumen de intervencién del banco central resulta del exceso de oferta (o
demanda) en el mercado de cambios. Este depende, a su vez, del contexto
internacional, pero también de las expectativas (e incertidumbre) sobre la
evolucion futura del tipo de cambio, las cuales pueden ser influidas por el
comportamiento y sefiales que realice la autoridad monetaria. El margen de
esterilizacion, por su parte, depende en buena medida de la profundidad de
los mercados financieros domésticos y de la direccién de los flujos de capi-
tales. Analizamos estas cuestiones en las proximas secciones.

V. El régimen macroeconémico de TCRCE

Nuestro interés en esta seccion es delinear las principales caracteristicas
de un régimen de politica macroeconémica que tenga como meta interme-
dia la preservacién de un TCRCE. El mismo debe ser consistente con el
contexto de globalizacion financiera y atender los objetivos domésticos de
inflacion y empleo. Sin embargo, tal como lo ilustra la reciente evolucién
econémica en Argentina, pueden existir conflictos en la atencién de los
objetivos. Es importante sefialar, en este sentido, que en el régimen pro-
puesto no existe segmentacion entre objetivos e instrumentos. La pre-
servacion del TCRCE vy el control de la inflacién establecen las priorida-

16 Cabe notar que la mayor parte de la discusion referida al manejo de las politicas monetaria y
cambiaria bajo libre movimiento de capitales se ha centrado, por el contrario, al caso de salida de
capitales. Las situaciones de entrada de fondos no ha capturado mayor atencién. Véase, por ejem-
plo, Canales-Kriljenko (2003) y Canales-Kriljenko, Guinaraes y Karacadag (2003).
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des y marcan las restricciones a las que deben atender las politicas
monetaria, cambiaria y fiscal, las cuales deben formularse en forma co-
ordinada a fin de garantizar la consistencia entre los objetivos.

V.1. La politica cambiaria

El objetivo principal de la politica cambiaria debe ser sefialar la estabilidad
del tipo de cambio real en el mediano y largo plazo, de modo de estimular
los comportamientos descriptos en la tercera seccion. En particular, las
tendencias a la apreciacién deben evitarse por dos motivos. Primero, por-
gue las burbujas auto-convalidadas incrementan los costos monetarios de
la intervencion cambiaria. En segundo lugar, los efectos de las trayecto-
rias esperadas del tipo de cambio real no son simétricos. En muchos pai-
ses que han experimentado largos periodos de apreciacién cambiaria, se
ha dafiado la rentabilidad de los sectores transables, tornando a muchas
firmas inviables y obligandolas a cerrar. La inversién en este tipo de activi-
dades es mayormente irreversible. Resulta crucial, entonces, reducir el
riesgo de apreciacion para incentivar la inversion y el empleo en las activi-
dades transables.

Procurar la estabilidad del tipo de cambio real en el mediano y largo plazo
no debe confundirse con indexacion del tipo de cambio nominal al com-
portamiento de los precios domésticos. En la estrategia de preservar un
TCRCE, deben conservarse las ventajas de la flexibilidad de los regime-
nes de flotacién. Como sefialamos arriba, la incertidumbre cambiaria de
corto plazo favorece el manejo de la autoridad monetaria, al evitar corrien-
tes masivas privadas de venta (o compra) en el mercado de cambios. De
modo que las intervenciones del banco central deben procurar dos objeti-
vos conflictivos: preservar la estabilidad del TCRC en el mediano y largo
plazo y permitir una libre flotacion de corto, a fin de desincentivar los flujos
de capital especulativos. El intervalo de intervencion debe ser lo suficien-
temente estrecho como para cumplir el primer objetivo y lo suficientemen-
te holgado para procurar el segundo.

La regla de las bandas ajustables (crawling-bands), implementada, por
ejemplo, en Chile a principio de los noventa, apunta al cumplimento de
ambos objetivos. Su instrumentacion es posible, pero las recientes expe-
riencias de reglas cambiarias que desembocaron en crisis terminaron
erosionando la credibilidad de toda regla. Tomando en cuenta la historia
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reciente, parece mas aconsejable evitar el anuncio de reglas o compro-
misos y brindar sefiales de manera implicita a través de las intervencio-
nes del banco central en el mercado. No obstante, en aras de contribuir
a la formacién de expectativas, es importante que el gobierno y la auto-
ridad monetaria transmitan al publico la importancia de preservar un
TCRCE en la estrategia de desarrollo del pais, aun cuando esto no impli-
gue un compromiso formal. El mercado cambiario se comporta como un
mercado de activos. Las decisiones de compra y venta estan en buena
medida basadas en expectativas. Si las intervenciones y sefiales del
banco central estabilizan las expectativas alrededor de la meta de TCRCE
—para lo cual es imprescindible la consistencia de las politicas moneta-
ria, cambiaria y fiscal y la robustez de las cuentas del sector externo—
las fuerzas de mercado tenderan a estabilizar el tipo de cambio real. Las
necesidades de intervenciéon de la autoridad monetaria seran menores.
Por ello, para potenciar el efecto sobre las expectativas cambiarias, las
intervenciones del banco central deben ser contundentes, mostrando al
mercado la voluntad y la fuerza del organismo rector.

El analisis hasta aqui desarrollado supuso que los flujos de compra y ven-
ta de moneda extranjera son manejables; vale decir, que el banco central
puede compensar la contraccidon o expansion del dinero resultante de sus
intervenciones cambiarias, manteniendo las fluctuaciones del stock de di-
nero dentro de limites tolerables. ;Qué ocurre si tienden a traspasarse
dichos limites?

Los argumentos basados en el frilema contra la estrategia de TCRCE su-
ponen implicitamente situaciones de exceso de oferta que hacen inmane-
jables las intervenciones cambiarias. Si las entradas de capitales son
masivas —por encima del punto en el cual la politica monetaria comienza a
hacerse incontrolable— el argumento basado en el frilema (y sus supues-
tos) es correcto. Pero es importante notar que dicha situaciéon puede en
buena medida ser un resultado endégeno de la propia politica cambiaria.
Los flujos masivos de capital pueden obedecer a la existencia de una
«excesiva» estabilidad cambiaria de corto plazo que estimule apuestas
especulativas en una Unica direccion (one way market). Es en estas situa-
ciones que se nota la relevancia de la volatilidad cambiaria de corto plazo,
requerida para el manejo de la politica de TCRCE. Como se comentara
previamente, la volatilidad torna mas inciertas las ganancias de arbitraje,
reduciendo la entrada de capitales y facilitando el manejo monetario.
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Obviamente, puede ocurrir que, aun con una adecuada volatilidad de
corto plazo, los flujos de capitales hagan inviable el manejo de la politica
monetaria. Pensamos, por ejemplo, en los casos de abundante liquidez
internacional. En situaciones como esas parece tener poco sentido arries-
gar la estabilidad macroeconémica para preservar el principio de libre
movimiento de capital. La preservacion del régimen de TCRCE requiere
en este caso regulaciones de la cuenta capital que restrinjan el ingreso de
fondos y faciliten el manejo de las politicas monetaria y cambiaria. Existe
un menu de medidas capaces de cumplir esta funcion. No pocos advierten
sobre la baja efectividad de estas medidas. Sin embargo, aun cuando no
cumplan su objetivo a la perfeccion, existe evidencia de que los controles
contribuyen a suavizar los flujos de capital en los momentos de auge.'” La
necesidad de politicas restrictivas no es permanente, ellas hacen su tra-
bajo solamente en los momentos de auge, y sabemos bien que estas fa-
ses no duran para siempre.

Conviene considerar el caso opuesto, en que existe un exceso de demanda
en el mercado de cambios inmanejable con las politicas normales. Con el
fin de sostener el tipo de cambio, las intervenciones en el mercado podrian
causar una contraccién monetaria excesiva y el aumento en la tasa de inte-
rés desencadenar una recesion. La defensa de algun tipo de cambio nomi-
nal puede disparar un ataque especulativo afectando las reservas del ban-
co central. La situacion tiene similitudes con las crisis en los regimenes de
tipo de cambio fijo. Sin embargo, hay una diferencia importante. Si no hay
razones fundamentales para esperar una devaluacién —generada, por ejem-
plo, por una importante expectativa de déficit del balance de pagos—, las
politicas monetaria y fiscal son consistentes con el objetivo de TCRCE y la
inflacién esta bajo control, el régimen de politica macroeconémica deberia
ser preservado. Esto podria ser posible sélo si se imponen controles cam-
biarios y restricciones a las salidas de capitales. Si no hay razones funda-
mentales que induzcan los excesos de demanda de moneda extranjera, no
hay necesidad de controlar ni regular por mucho tiempo.

La ortodoxia rechaza las regulaciones a la salida de capitales con parti-
cular énfasis. Detras de este rechazo hay un argumento implicito que

7 Las medidas aplicadas en Chile y Colombia en los afios noventa, por ejemplo, no lograron detener
completamente los ingresos de capitales, pero consiguieron afectar su volumen y composicién
(Ocampo y Tovar, 2003 y Le Fort y Lehman, 2003). Véase también Palma (2002) y Epstein, Grable y
Jomo (2003).

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 46 | ENERO 2007

159



160

esta profundamente enraizado en la visién predominante sobre el funcio-
namiento del mercado. A priori, esta vision omite la posibilidad de corri-
das hacia la moneda externa no explicadas por razones fundamentales.
Si se observa esta situacion, habria razones fundamentales que la expli-
can, aun si éstas no fueran detectadas por las autoridades del pais, ni
por los analistas. Pero es evidente que corridas sin una motivacién fun-
damental pueden tener lugar, como por ejemplo, aquellas desencadena-
das por la quiebra de un banco importante o por una crisis politica. El
contexto de globalizacion financiera ha ampliado los potenciales
disparadores de salidas de capital por contagio internacional.

V.2. La politica monetaria

En un régimen de TCRCE, la politica monetaria no debe estar enfocada
exclusivamente en la inflacion; debe atender simultaneamente al tipo de
cambio real, la actividad y la inflacién. Una propuesta de politica moneta-
ria que atienda a objetivos multiples va a contramano de la visién predomi-
nante. Actualmente prevalece la nocion de que la politica monetaria debe
tener como objetivo central el control de la inflacion —preferentemente a
través de un esquema de inflation targeting—y ser conducida por un banco
central independiente.

La promocion de un objetivo exclusivo en el control de la inflaciéon no es
una conclusién derivada del trilema. Con controles a los movimientos de
capital o en un contexto de flotacion pura, el trilema sostiene que el banco
central puede llevar adelante una politica monetaria auténoma. ¢ Por qué
tendria que estar exclusivamente enfocada en la inflacién? Hay diferentes
argumentos que justifican esa eleccion, pero esencialmente todos se ba-
san en la hipétesis de «tasa de desempleo de no aceleracion inflaciona-
ria» (non-accelerating inflation rate of unemployment, NAIRU). Mas alla
de los argumentos tedricos, en los fundamentos del mandato exclusivo al
control de la inflacién se encuentra una profunda desconfianza sobre la
capacidad del gobierno para ocuparse de la inflacién y ajustarse a una
disciplina monetaria.

Las razones que usualmente se exponen a favor de la independencia del
banco central apuntan a robustecer la credibilidad de quien conduce la
politica monetaria. Es ciertamente probable que la designaciéon de un
banco central independiente centrado exclusivamente en mantener la
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estabilidad de precios contribuya a consolidar su credibilidad ante la
opinién media del mercado. Pero la mayor credibilidad para conformar
las expectativas inflacionarias se alcanza al costo de una pérdida sus-
tancial de la politica monetaria para lograr otros objetivos, como el tipo
de cambio real y el nivel de actividad.

Merece destacarse que la atencion a objetivos multiples, como en el régi-
men de TCRCE, puede muchas veces procurarse de manera coadyuvan-
te. En América Latina y otras economias en desarrollo, el tipo de cambio
es el principal mecanismo de transmisién monetario sobre los precios do-
mésticos.® Una meta de tipo de cambio real induce al banco central a
conducir una politica monetaria que precisamente tiende a evitar las fluc-
tuaciones de la paridad nominal.® En este sentido, la estrategia de TCRCE
cumple una funcién preventiva contra la aceleracion inflacionaria.

Pasemos ahora al manejo de la politica monetaria bajo un régimen de
TCRCE. Nos referimos a las operaciones normales que la autoridad mo-
netaria puede implementar, de ser necesario, para compensar sus inter-
venciones en el mercado de cambios. Fuera de las situaciones extremas
discutidas arriba, la autoridad monetaria puede manejar diferentes instru-
mentos con este fin.

El mas frecuente es el uso de operaciones de esterilizacién. Consisten
en la venta de titulos del banco central o del sector publico con el objeti-
vo de absorber moneda emitida en las intervenciones cambiarias. Estas
operaciones pueden acarrear costos financieros para el tesoro o banco
central, proporcionales a la diferencia entre la tasa de interés de los
titulos emitidos y la tasa ganada por el banco central por las reservas
internacionales. En rigor, el resultado neto de las operaciones de esteri-
lizacién depende también de los efectos de los precios, tasa de interés
y tipo de cambio sobre los activos y pasivos del banco central. Por ejem-
plo, si el tipo de cambio nominal se incrementa en la misma proporcion
que la diferencia entre la tasa de interés que paga el titulo emitido por el
banco central y la que se recibe por las reservas, el resultado neto es
neutro (Bofinger y Wollmerhauser, 2003).

18 Este no es un rasgo exclusivo del mundo en desarrollo; sino que ocurre también en paises desa-
rrollados. Véase, por ejemplo, UK Parliament (1999) para el caso de Gran Bretafia.

19 Por la misma razén, un objetivo exclusivo en el control de la inflacién genera, por el contrario,
incentivos a la apreciacién real.
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En términos mas generales, el conjunto de instrumentos disponibles por
el banco central para compensar intervenciones cambiarias depende,
por un lado, del contexto institucional y normativo y, por el otro, de la
estructura y tamafio relativo —vis-a-vis el sistema financiero— de los acti-
vos y pasivos de la autoridad monetaria. En principio, las posibilidades
compensacion son muy variadas.

Las acreencias del banco central contra el sistema bancario, por ejemplo,
pueden utilizarse como uninstrumento de control monetario (Lavoie, 2001).
Los depdsitos del sector publico en el banco central son factibles de un
uso similar. Algunas regulaciones prudenciales pueden orientarse con el
mismo fin, particularmente cuando el problema es contener la expansion
monetaria. Por ejemplo, el banco central puede elevar los encajes banca-
rios, implicando menores efectos expansivos de su operatoria en el mer-
cado cambiario. Otras regulaciones prudenciales pueden apuntar directa-
mente a suavizar las presiones vendedoras en el mercado de cambios.
Por ejemplo, si los bancos locales tienen limitado el otorgamiento de cré-
dito en moneda extranjera, hay menos incentivos para que obtengan fi-
nanciamiento internacional. Por otra parte, la existencia de bancos publi-
cos con un significativo peso en el mercado puede facilitar el manejo mo-
netario. Su accionar puede ser coordinado con el fin de ayudar al banco
central en el manejo de liquidez y en las intervenciones en el mercado
cambiario. Como se ha descrito en la segunda seccién, gran parte de
estos instrumentos ha sido utilizada exitosamente en el manejo monetario
durante el periodo de post-convertibilidad.

Debe enfatizarse que las operaciones del banco central orientadas a neu-
tralizar o atenuar la expansién monetaria resultante de la intervencion en
el mercado cambiario pueden tener efectos incrementales en las tasas de
interés. En ocasiones, aquellos efectos pueden constituir un incentivo
adicional a los flujos de capital, frustrando el propésito de las operaciones
de esterilizacion. En este aspecto, la efectividad de las politicas de esteri-
lizacion depende, como se discutio arriba, de la magnitud de las presiones
vendedoras en el mercado cambiario. Si las operaciones mencionadas no
son suficientes —dado el exceso de oferta en el mercado de cambios—
deberian reforzarse con restricciones a la entrada de capitales, o inten-
tarse otras medidas para reducir directamente las presiones vendedoras
en el mercado de cambios.
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El manejo de los instrumentos mencionados deberia permitir al banco
central mantener la expansion monetaria bajo control. Pero hay otro pro-
blema: la demanda de dinero es incierta. Esto es particularmente cierto
en los paises en desarrollo. En estos casos la evolucion de la demanda
de dinero puede ser particularmente incierta porque crece a un ritmo
desconocido a lo largo del proceso de desarrollo. Lo mismo ocurre en
otro proceso frecuente en el mundo en desarrollo: en el de remonetizacion
durante una fase de recuperacion tras una crisis.

El problema de incertidumbre, sin embargo, afecta del mismo modo a la
politica monetaria con foco exclusivo en la inflacién e implementada a
través de metas cuantitativas de dinero. Este ha sido, de hecho, el princi-
pal motivo para abandonar estas politicas y adoptar la estrategia mas
moderna de inflation targeting.

El régimen de TCRCE propuesto sufre los mismos problemas de incerti-
dumbre de las otras politicas monetarias. Asi, en la procuraciéon de sus
multiples objetivos, el banco central debe evaluar frecuentemente la evo-
lucion macroecondmica del pais y actuar discrecionalmente -en oposicién
a reglas rigidas — operando con todos sus instrumentos. Aun siendo una
institucion independiente, el banco central deberia coordinarse con el
resto de las politicas de gobierno. La transparencia del analisis y las
decisiones de politica indudablemente contribuyen a la credibilidad de
las sefales emitidas por el banco central.
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