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1 INTRODUCTION

In my talk today, | will focus on two aspects of central banking flex-
ibility and transparency that have been affected by monetary policy debates
over the past twenty years. By flexibility, | refer to the ways in which a
central bank responses to objectives other than inflation. | have in mind
here objectives such as stabilizing the real economy; hence, the role of real
objectives in my title. My usage of flexibility is, therefore, what is meant
when referring to flexible, as opposed to strict, inflation targeting. 1 will
review what theory has to tell us about how flexible a central bank should
be and the ways in which optimal flexibility is affected by how transpar-
ent the central bank chooses to be Inflation targeting is widely accepted as
best practice for a modern central bank today, so my discussion will, by
and large, take for granted that we are dealing with an inflation targeting
monetary authority. While any monetary policy that credibly establishes
a nominal anchor can success to control inflation, an announced inflation
target is the current anchor of choice. Because criticism of inflation target-
ing, at least in the United States, often focuses on the claim that an inflation
targeting central bank may ignore real economic fluctuations, | direct my
comments to the role real objectives play in the design of optimal monetary

Professor of Economics, University of California, Santa Cruz (walshc@ucsc.edu) and
Visiting Scholar, Federal Reserve Bank of San Francisco. Prepared for the XXII Economic
Annual Meeting, Montevideo, Uruguay, August 7, 2007. Earlier versions of some of this
material (under slightly different titles) were presented at a SIRE conference, June 14,
2007, Glasgow University, and a conference on “Inflation Targeting, Central Bank Inde-
pendence, and Transparency” to mark the 10th anniversary of the independence of the Bank
of England, June 15-16, 2007, Cambridge University. | would like to thank participants at
these two conferences and participants at the Banca d’Italia who commented on an earlier
version of this paper. Any views expressed are not necessarily those of the Federal Reserve
Bank of San Francisco or the Federal Reserve System.

Revista de Economia - Segunda Epoca Vol. XIV N° 2 - Banco Central del Uruguay - Noviembre 2007



6 INFLATION TARGETING AND THE ROLE OF REAL OBJETIVES

policy. That is, I focus on how flexible the central bank should be. I will
argue that, while the recent trend in the academic literature to view central
bank objectives as derived from the welfare of the representative agent can
be insightful, this perspective is not the only one for thinking about the
goals assigned to the central bank. There are reasons why the objectives
of a central bank should, potentially, deviate from social welfare, and |
will focus on two such reasons; one related to imperfect monitoring and
accountability, the other arising from asymmetric information.

Before getting to these points, | wish to say a few words about what
has been the most profound change in central banking over the past twenty
years .the increase in central bank independence.

2 CENTRAL BANK INDEPENDENCE

Dating from the passage of the 1989 Reserve Bank Act of New
Zealand, the last twenty years have seen a major evolution in monetary
policy thinking, an evolution that has stressed the importance of the insti-
tutional structure 2 within which policy decisions are made®. A primary
consequence of this emphasis on institutional structures is that central
banking laws have undergone reforms aimed at increasing the degree of
independence exercised by central banks. These reforms have affected
central banks in develop economies and in developing economies?.

Empirical studies that discovered an inverse relationship between
central bank independence and inflation during the 1970s and 1980s (see
Cukierman 1992 and references he cites) supported the notion that political
interference in the conduct of monetary policy produced an inflationary
bias. Perhaps more importantly, however, for the wide acceptance of the
desirability of independence was the finding that central bank independence
was not associated with greater real volatility or lower economic growth
(Alesina and Summers 1993).

Some guantitative evidence on the trend towards increased cen-
tral bank independence is provided by Arnone, Laurens, and Segalotto

1 | had the good fortune to spend part of 1990 in New Zealand as a Fulbright Research
Scholar at the New Zealand Institute for Economic Research, then headed by Alan Bollard
who is now the Governor of the Reserve Bank of New Zealand.

2 See Cukieman (2006) for a discussion of the evolution of central bank independence.



REVISTA DE ECONOMIA 7

(2006b), who have recently updated an earlier 1991 index of central bank
independence due to Grilli, Masciandaro, and Tabellini (1991). Included
in the sample are 18 developed economies, 9 emerging market economies,
and 4 developing economies. Figure 1 plots the change in central bank
independence, as measured by the standardized index constructed by
Arnone, Laurens, and Segalotto (2006b, Appendix, Table 10), against the
country’s level of central bank independence in 1991-92. The scatter plot
provides clear evidence of convergence among these countries®. Coun-
tries with lower levels of central bank independence in the original index
have tended to experience the largest increases in independence over the
intervening period.

Change, 1991-92 to 2003
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Figure 1. Converging central bank independence.

Central bank independence has several dimensions (Cukierman
1992, Fischer and Debelle 1994). Grilli, Masciandaro, and Tabellini dis-
tinguished between political independence and economic independence.
Figure 2 shows, for the 18 developed economies, the changes in these two
components of independence. For many of them, the major increase in
central bank independence was associated with the creation of the Euro-
pean Monetary Union (EMU) and the transfer of monetary policy author-
ity from national central banks to the European Central Bank (ECB). Not
surprisingly, countries such as Austria, Belgium, France, Greece, Ireland,

3 The correlation between the change and the 1991-92 level is -0.64.
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Portugal, and Spain show large increases in political independence due to
their membership in the EMU*.

While the trend has clearly been towards increased independence
along both dimensions, not all countries have experienced positive changes.
Political independence has fallen for the Reserve Bank of Australia and the
Bank of Canada, while the shift of policy authority from the Bundesbank
to the ECB reduced economic independence in Germany.®

0.8 4
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Switzerland
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Figure 2. Changes in CBI for developed counties.

Figure 3 presents the changes for the developing and emerging
economies. While the level of central bank independence generally remains
lower among these nations than among developed economies, economic
independence in creased among all the countries Arnone, Laurens, and
Segalotto examined with the exception of India®.

4 Among the developed economies, increases in political and economic independence
have generally gone together, with the correlation between the change in the two equal to
0.36.

5 The Reserve Bank of Australia and the Bank of Canada receive a lower score on politi-
cal independence according to ALS because of a weakening of their relative position in
the case of a conflict with the government. The Bundesbank receives a lower economic
independence score because of reduced autonomy in setting the discount rate.

6 The tendency for political and economic independence to go hand in hand has been less
pronounced among developing and emerging economies. For the Arnone, Laurens, and
Segalotto’s entire sample of 30 countries, for example, the correlation is only 0.15.
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While the empirical research on central bank independence found
a significant and negative correlation between de jure measures of central
bank
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Figure 3. Changes in CBI for emerging and developing economies.

independence and average inflation among developed economies, no such
relationship was found for developing economies (Cukierman 1992). The
general interpretation of this failure was that de jure and de facto indepen-
dence were highly correlated in developed economies but were likely to
be much less so among developing economies. For these latter countries,
the case for central bank independence was made by focusing on the re-
lationship between inflation and direct measures of political involvement
(or interference) in the policy process. The most commonly used proxy for
this was the average term length of central bank governors. Rapid turnover,
interpreted as a sign of low independence, was found to be positively cor-
related with inflation’.

7 Political and economic independence are closely related to the notions of goal and instru-
ment independence introduced by Debelle and Fischer (1994). As the names suggest, a
central bank possessing goal independence is free to establish its goals, while one with
instrument independence is free to adjust its policy instruments to achieve its goals (though
the goals may have been set by others). Among inflation targeting central banks, the al-
ternative forms of goal independence stands out clearly, and three patterns have emerged.
Mishkin and Schmidt-Hebbel (2002) provide a listing of the key properties of inflation
targeting regimes in 19 different countries. Of these, in 10 countries, the inflation target
. the goal of policy . is set jointly by the government and the central bank or through a
consultative process involving both agencies. The reform of the Reserve Bank of New
Zealand, for example, reserves an important but not exclusive role for the elected gov-
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Central bank independence gained popularity as a solution to the
high average inflation rates of the 1970s and 1980s. Certainly average
rates of inflation have fallen over the past twenty years, first among
developed economies and then among developing economies. Figure 4
shows the drop in average inflation began to occur in the 1980s among
industrial economies but fell significantly among developing countries
only in the past ten years. How much of this success in bringing down
inflation should be attributed to central bank independence is still an open
issue of debate. Campillo and Miron (1997) argued that after controlling
for other variables®, they find no evidence that the degree of central bank
independence mattered. Temple (1998) suggested that this result was
heavily influenced by the presence of Iceland in the sample, and that once
this outlier is removed, central bank independence is significantly and
negatively related to average inflation. More recently, Cecchetti, Hooper,
Kasman, Schoenholtz, and Watson (2007) have argued that, at least for
the G-7 nations, inflation was brought under control before the advent of
reforms designed to increase central bank independence. Figure 5 plots
the change in average inflation between 1970-79 and 1998-2005 against
the change in central bank independence between 1991-92 and 2003 as
measured by Arnone, Laurens, and Segalotto (2006b). Regressing the
change in inflation on the change in central bank independence yields
a large and statistically significant negative coefficient (see Table 1). To
give some context to the magnitude of the coefficient estimate, it implies
that the change in the Bank of England’s independence would account for
just under 3 percentage points of the 10 percentage point drop in average
UK inflation over this period. Expressed alternatively, inflation in the UK
declined by 10.1% from 1970-79 to 1998-2005, while inflation in the US
fell by 4.6%; the increase in the independence of the Bank of England can
account for just over half of this difference.

ernment in establishing the goals of monetary policy. A second model, involving a more
complete delegation of policy authority to the central bank, is one in which the central
bank alone sets the inflation target. This is the case in seven of the 19 countries Mishkin
and Schmidt-Hebbel examine, a group consisting primarily of European nations. Finally,
a third model reserves to the elected government the sole right to set the goals of policy.
Among inflation targeters, only in the U.K. does the government alone set the goal. Among
non-inflation targeters, the U.S. provides an important example of the case of an instrument
independent central bank whose goals are set by the legislative branch.

8 Such as a measure of political instability, imports to GDP, income, income per capita, the
debt to GDP ratio, and the exchange rate regime.
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Figure 4. Average inflation.
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Figure 5. Change in inflation, 1970-79 to 1998-2005, versus change in
central bank independence (developed economies).



12 INFLATION TARGETING AND THE ROLE OF REAL OBJETIVES

Table 1. Change in inflation and central bank independence
(Developed economies).

constant  cbigg — cbigr  Trg_rg R?
—4.49** —9.39"*
Tos—o5 — T70— 0.32
BT (3.65) (2.78)
0.94* 0.59 —0.89**
T98—05 — 7079 0.95
(1.87) (0.52) (14.40)
0.93* —0.87** 0.95
98— — 70— .
8708 I 101 (18.17)
1.61** 1.82* 0.18
T9]— .
9808 (4.58) (1.89)

* Significant at the 10% level. ** Significant at the 5% level.

Table 2. Change in inflation and central bank independence
(Emerging market economies).

constant cbigy — cbigy  Tro_7g R?
0629 51049 068
(1.60) (4.87)
5.77" 5.69 —1.01™
T00-05 TR0y g9y (0.43) (47.49)
. 6.50** —0.54 0.00
(2.32) (0.08)

* Significant at the 10% level. ** Significant at the 5% level.

Table 2 provides similar evidence for 13 emerging market econo-
mies. But does this really provide any evidence that central bank reforms
have mattered? Once one controls for a country’s average inflation in the
earlier period, any impact of central bank reform disappears. Country’s
with high inflation in the 1970-79 period experienced the biggest declines
in inflation, with no explanatory power attributed to changes in central
bank independence. Figure 2 plots the change in central bank independence
against the inflation rate during 1970-79, both variables expressed relative
to their means.

The strong positive association suggests that causality might have
run not from central bank independence to inflation but the other way.
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Countries that experienced relatively high inflation in the 1970s tended to
implement reforms that produced the largest gains in central bank inde-
pendence. As noted earlier, Cecchetti et. al. argue that central bank reform
among the developed economies occurred after the decline in inflation.
Most likely, the factors that led to policy actions to reduce inflation also
supported the reform of central banks as a means of protecting against the
recurrence of inflation. Thus, even if central bank reforms were directly
responsible for only a small part of the reduction in inflation, the more
interesting and important question is whether, given that we are in a post-
reform era, the reforms of 10 the 1990s are sufficient to ensure high inflation
will not again become an issue of concern. The relatively mild inflationary
consequences of oil price increases in recent years, and the stability of
inflation expectations, suggests the post-central bank reform era is a less
inflationary one than the pre-reform era, but the degree to which central
bank independence is responsible is an open question.

CBI Change relative to
mean

04
03

. o2 .

0.1

12 -10 -8 -6 -4 2 2 4 6 8 10

.01 Inflation 1970-79 relative to mean

0.4

To summarize this discussion of central bank independence, infla-
tion was reduced prior to the major central bank reforms among developed
economies, the sample of counties on which the primary empirical support
for a relationship between the two was based. It is difficult, therefore, to
attribute the drop in inflation to the adoption of central bank independence.
The reforms are best seen as a form of insurance, designed to reduce the
chances of a return to high inflation. The relatively muted inflationary
consequences of oil price increases in recent years offers some, but limited,
evidence that the reforms have worked.
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Before leaving this issue, however, | want to make clear that | am
not arguing against central bank independence. The ultimate responsibility
of 11 the central bank is to provide a stable nominal anchor, and this seems
to require some degree of independence.

25

20

15

10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

‘l industrial ® emerging market‘

Figure 6. Number of inflation targeters (Batini and Laxton 2007).

3 FLEXIBLE INFLATION TARGETING

Once a central bank has its independence, what should it do? Mervyn
King has stated that central banking institutions are set up explicitly to
exercise a degree of discretion, constrained discretion, subject to the broad
objective of price stability. (King, 2004, p 5) How does a central bank
operate with constrained discretion? The answer for many central banks
is reflected in the wide-spread adoption of inflation targeting. In contrast
to independence, which reflects the institutional structure that governs the
relationship between the central bank 12 and the government, inflation
targeting is primarily an implementation strategy for monetary policy.
Figure 6 shows how the number of formal inflation targeters has grown
since New Zealand became the first in 1990. When initial adopters were all
industrial economies, the last ten years has seen thirteen emerging market
economies, including in four in South America (Brazil, Chile, Columbia,
and Peru), join the ranks of the inflation targeters. Andy Rose has offered
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an interesting interpretation of inflation targeting as the emerging new
international monetary system, one that contrasts significantly with the
Bretton Woods system.

Table 1: Rose’s comparison of Bretton Woods and Inflation Targeting

Bretton Woods Inflation Targeting
1 Regime durability Low High
2 Exchange rate regime Fixed Floating
3 Focus of monetary policy Partly international Wholly domestic
4 Intermediate target Exchange rate None/Inflation forecast
5 Capital mobility Controlled Relatively unrestricted
6 Current acc. imbalances Limited High
7 System design Planned Unplanned
8 International cooperation Necessary Not required
9 Role of IMF Key in principle Small
10 Role of gold Key in practice Negligible
11 Role of US as center Key in principle Small
12 Key members Large, northern OCED/LDC’s often small
13 Central banks Dependent, unaccountable Independent, accountable
14 Transparency Low High
15 Alignment with academics Worrisome High

A. Rose, “A Stable International Monetary System Emerges:
Inflation Targeting is Bretton Woods, Reversed”, Nov 2006.

But what does it mean to be an inflation targeter? The formal re-
guirements seem to consist of only two: 1) That a target for inflation is
formally announced; and 2) That the central bank’s policy instrument is
adjusted in a manner consistent with achieving the target over some ho-
rizon. This is a very minimalist definition of inflation targeting, and the
actual details of how policy is conducting can vary significantly among
inflation targeters.

The key is that the inflation target serves as a nominal anchor (Mish-
kin and Schmidt-Hebbel, 2005) and that the target is formally announced.
While inflation targeting regimes vary, no central bank appears to be a
strict targeter, focused on achieving its inflation target regardless of the
real consequences. Instead, inflation targeters behave in ways consistent
with a concern for both inflation and real economic stability, that is, as
so-called flexible inflation targeters.

Actually, judging from the recent academic literature, one might
conclude that all central banks are flexible inflation targeters. By that |
mean that virtually all the modern academic literature on optimal monetary
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policy assumes the central bank has instrument independence and oper-
ates to minimize a loss function that calls for stabilizing inflation and real
economic activity®. Typically, this loss function is represented by a simple
quadratic of the form

L= % [(n, - *)2 +A zf] 1)

where = is inflation, " is the inflation target (assumed here to be time
invariant), and A is a measure of real economic activity, usually some
definition of an output gap.

Because strict inflation targeting is identified with a value of zero
for A, I will use A as my index of policy flexibility®. It is a measure of
how important real objectives, in addition to inflation, are in the conduct
of monetary policy.

9 Financial stability is also frequently identified as an objective of policy, represented com-
monly by including a term in interest rate volatility into the loss function.

10 Before turning to A however, it is important to point out that the standard loss function is
characterized by two other key aspects in addition to A, These are x*, the average inflation
target, and z, the definition of real objectives. The determination of both of these has gener-
ated much controversy. | will do no more than list five considerations that have dominated
the discussions of the optimal average inflation target. These have been: 1) Friedman’s
work on the optimal quantity of money, 2) the costs of inflation in the face of nominal
price rigidity, 3) the constraint imposed by the zero lower bound for nominal interest rates,
4) the use of a target range rather than a point target, and 5) the price index (e.g., CPI or
GDP deflator, core or headline, include or exclude asset prices) to use in defining =".
Specifying z, the real variable the central bank should stabilize raises both conceptual
problems of definition and practical problems of measurement. These issues include: 1)
the appropriate theoretical definition of the output gap, 2) the statistically measurement of
the gap, including the potential the consequences of mismeasurement the gap (Orphanides
200X). The problems of both definition and measurement can easily lead to policy errors.
For example, consider what can happen if trend productivity growth increases. Standard
measures of the output gap based on empirically estimated trends will not immediately
reflect this higher trend growth rate, so as actual output expands, it will appear that a posi-
tive output gap has opened. The central bank is likely to engage in policies designed to
slow the economy’s growth. As a result, output will probably not grow as fast as the new,
higher trend growth rate. So the inflation-relevant output gap - the gap between output and
the flexible-price output - will actually be negative. The correct policy prescription would
be for less contractionary policy.
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3.1 Where does A come from?

A major criticism of the literature on the average inflation bias under
discretionary monetary policy was that the loss function was ad hoc. No
deep theory existed to rationalize its use. Instead, it was justified primarily
on pragmatic grounds. The choice of a quadratic function in inflation and
an output gap or unemployment rate gap seemed plausible as a representa-
tion of central bank preferences and was of great analytical convenience®.
But where did A come from?

The use of ad hoc preferences need not, by itself, be a substantive
criticism. Part of the division of labor within the social sciences is that,
by and large, we as economists take preferences as given, as part of the
model environment that we do not try to understand. Understanding the
consequences of preferences is our focus. So one could argue that ad hoc
preferences are the norm in economics, not just in macroeconomics or in
monetary policy analysis.

While our assumptions about the preferences of individuals may
be ad hoc (psychologists have long criticized the assumptions economists
make about preferences), we should at least be consistent in basing policy
objectives on these same preferences. So the real objection to the quadratic
loss function was that it was never connected to the welfare of the individu-
als who populate our models.

After first discussing the connection between A and welfare, | will
touch upon two other interpretations of A.

1 :
11 The standard loss used in the Barro-Gordon literature, L:E [(11: - ) T+ (x—k)z],

where x is the output gap (equal to zero in equilibrium) and k>0 is the central bank’s desired
1 .
output gap, can be written as > [(n - )2 +Ax +k2] —\ k x. Thus, minimizing L is

1 .
equivalent to maximizing A k x— B [(TE e’ )+7»x2], which implies the central bank

wants to reduce inflation volatility and volatility of the true output gap, but it also, through
the first term, prefers more output to less.
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3.2 As a welfare measure

The most interesting insights into the factors that determine the value
of A have come from the line of research on welfare-based optimal policy
initiated by Julio Rotemberg and Mike Woodford (1996). Woodford (2003)
derived a second order approximation to the welfare of the representative
agent in a new Keynesian model and showed the conditions under which
this approximation took a form identical to the ad hoc quadratic loss
function. The great contribution of Woodford’s work was to show how
the loss function is related to the underlying structural parameters of the
representative agent’s utility function and the parameters that character-
ized the degree of nominal price stickiness. Woodford’s approach allows
for a direct calculation of the welfare costs of economic fluctuations due
to nominal rigidities.

Four interesting consequences follow from this welfare-based
approach. First, X depends on the specific model of nominal rigidities.
Most modern models of nominal stickiness incorporate the notion of
staggered, overlapping adjustment originally developed by Taylor (1980).
With individual firms adjusting in a staggered fashion, inflation gener-
ates a dispersion of prices across firms. This dispersion of relative prices
is at the core of the efficiency loss associated with inflation variability.
However, how costly inflation will be depends on the specific assump-
tions about how individual firms adjust their prices. For example, with
Calvo-type adjustment, there will be some prices that have not adjusted
for a very long time. This can create large distortions. As a result, the
welfare-based value of A is smaller under the assumption of Calvo
pricing than it is under the assumption of Taylor contracts. Hence, the
weight a policy maker should place on real volatility relative to inflation
volatility depends on the model one assumes for price adjustment. It will
also depend on whether prices are sticky, whether wages are sticky, or
whether both are.

Second, uncertainty about the correct model of the economy trans-
lates into uncertainty about the correct ) to use in trading off the policy
maker’s objectives (Levin and Williams 2002, Walsh 2005, Edge, Laubach,
and Williams 2007). If one doesn’t know whether prices adjust a la Calvo
or a la Taylor, then one doesn’t know how much weight to put on real
stabilization versus inflation stabilization.
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Third, linking economic structure and welfare can cast light on
some key policy parameters, showing them to depend on aspects of the
economy’s structure that would not normally be thought to be relevant. For
example, in a benchmark new Keynesian model, the critical parameter that
characterizes the central bank’s optimal targeting rule is actually indepen-
dent of the degree of nominal rigidity and instead depends on the degree
of imperfect competition in the final goods market. It does so because this
is what determines the welfare costs of relative price dispersion that arise
with inflation volatility.

A fourth implication of the link between welfare and structural
models has to do with the role of policy advisor and policy maker. The
traditional separation between the economist who provides projections
of output and inflation under alternative policy scenarios and the policy
makers who choose among these based on their preferences breaks down.
Alternative models not only generate different projections, but the way the
outcomes should be weighed differs as well. At least two potential problems
arise in using representative agent models to derive welfare-based policy
objectives and that advise caution in adopting this approach. First, there
are significant objections to conducting welfare analysis within the context
of representative agent models (Kirman,1992). Since individuals do dif-
fer, the representative agent is a stand-in for the aggregate behavior of the
individuals in the economy. Even when conditions hold such that one can
aggregate the behavior of the individuals so as to obtain a representative
agent, it is still possible that misleading conclusions about the welfare
ranking of outcomes can be drawn. Examples have been constructed in
which the representative agent prefers outcome x to outcome y even though
every individual agent in the economy prefers y to x. Policy based on the
representative agent would attempt to achieve outcomex, thereby making
all individuals in the economy worse off.

Fortunately, it appears that this may not be a significant problem for
the class of models commonly used in macro applications (Jerison 2006).
However, even if the aggregation issue is not a problem, the artificiality
of the representative agent as a foundation for welfare-based monetary
policy is particularly apparent in recent new Keynesian models that have
incorporated modern theories of unemployment, including some of my own
work (Walsh, Trigari, Gertler and Trigari, Ravenna and Walsh)*?. These

12 Arseneau, and Chugh (2006) analyze optimal capital taxation in a labor search model in
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papers replace the standard Walrasian model in which all labor adjustment
occurs on the intensive hours margin with a Mortensen-Pissarides search
model of the labor market in which adjustment can also (or exclusively)
occur at the extensive employment margin. However, in all these models,
there is a representative household consisting of both employed and un-
employed members so that there is complete consumption risk sharing. As
a consequence, an unemployed worker suffers no consumption loss. If the
so-called Hosios condition is met, the matching process is efficient and the
welfare costs of fluctuations remain those associated with the inefficient
dispersion of prices in the presence of inflation.

Ignoring heterogeneity among individuals and the incompleteness
of insurance markets is likely to significantly skew the estimates our
models provide of the cost of economic fluctuations. Whether this has
important implications for macro policy in general, and monetary policy
specifically, is less clear. Social insurance policies rather than macro sta-
bilization polices may be the appropriate response to the absence of the
sort of insurance markets commonly assumed in our models. (Costain
and Reiter 2005).

3.3 Other roles for A

The welfare of the representative agent provides a basis for thinking
about the value of A. But this is not the only factor relevant for its choice.
Long before Woodford’s work, Rogoff (1984) showed how society might
prefer a central bank to place more weight on inflation objectives than
would be consistent with society’s valuation of the inflation-output gap
volatility trade off. Such a central banker would fail to deliver the opti-
mal stabilization policy, but she would achieve lower average inflation.
Rogoff’s justly famous result - that society should appoint conservative
central bankers - seemed consistent with the training and attitudes of many
central bankers. With the focus in recent years on commitment policies
and the loss function as an approximation to social welfare, the notion
that central banks should pursue “distorted” objectives has lost favor. Yet
often the distinction between commitment and discretion in the literature
is too sharp. The establishment of formal institutions such as central banks

which the utility of the unemployed differs from that of the employed, but consumption
remains the same across both types.
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clearly reflects a form of commitment, but as noted previously, Mervyn
King has described policy as constrained discretion. But if discretion is
still relevant, then it is also still relevant to consider whether we really do
want central banks to maximize social welfare.

I want to suggest two addition roles that A ican play, both relevant in
the face of imperfect or asymmetric information. One role arises from the
need for accountability, the other from the incentive effects that asymmetric
information generates. The distortions created by asymmetric information
and discretionary policy puts us in the world of the third best, and structur-
ing the central bank’s objectives to differ from social welfare may actually
be welfare improving.

3.3.1 As a performance measure

Maximizing social welfare is a difficult task, particularly so since
it isn’t something we can measure. Nor would it be easy even to reach
agreement over what it is conceptually. Thus, while we might want a cen-
tral bank to conduct policy so as to maximize social welfare, how would
we really know whether it was doing so or not? It is difficult to enforce
accountability when objectives are unobserved.

One factor that does influence social welfare is inflation, and infla-
tion is easy to measure. Inflation targeting can be viewed as defining a
performance measure under which the central bank is judged on the basis of
inflation outcomes. Of course, the problem in any principle-agent problem
in which the agent is judged based on a performance measure that only
imperfectly reflects the principle’s true objectives (in this case, social wel-
fare) is that the agent may overly focus on undertaking actions that make
the performance measure look good, even if the actions are suboptimal
from the perspective of achieving the principal’s goals.

This is not a situation unigue to monetary policy. In the U.S., there
is a tremendous debate over the quality of educational achievement and
teacher quality. At the same time, there is little agreement over how to mea-
sure either. Using student test scores as a performance measure for schools
or teachers is common and these do partially measure educational quality.
But their use risks having schools teach to the test, thereby potentially
sacrificing broader, but harder to measure, educational objectives.
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In designing performance measures, the power of the incentive
scheme refers to how sensitive the agent’s reward is to the performance
measure. A high-powered scheme is one in which rewards are very sensi-
tive to the performance measure. A typical problem in designing incentive
schemes is to determine the optimal power - if rewards are linked closely
to the performance measure, the agent will focus too much on the measur-
able outcomes to the potential detriment of overall objectives; if rewards
are loosely connected to the performance measure, the agent faces little
accountability.

A regime of inflation targeting, in which the performance of the
central bank is measured by inflation outcomes, can be viewed as estab-
lishing an incentive scheme for the central bank. We know social welfare
depends upon more than just inflation, and central banks do have effects
on the real economy. But the latter are hard to determine and the welfare
consequences of real fluctuations are not fully understood. We do observe
inflation; we know it affects social welfare, and we know the central bank
can control average inflation. Thus, inflation provides a convenient per-
formance measure against which to judge the central bank.

One can interpret some of the criticisms of inflation targeting,
particularly in the U.S., where the Federal Reserve has a dual mandate
- price stability and maximum sustainable employment - as reflecting a
fear that such a scheme causes the central bank to focus exclusively (or at
least excessively) on inflation, at the cost of real stability - that it leads the
central bank to be too inflexible. What is the optimal power of the incentive
scheme for a central bank, when inflation is measurable and other objec-
tives may not be? Should the central bank be assigned a low % (so that is
focuses primarily on its inflation objective) or a high A (so that it places
more weight on non-inflation objectives)? One way to address this ques-
tion is to imagine a central bank that cares about social welfare but whose
performance is judged in terms of its success in achieving an inflation
target (Walsh 2003). It can be shown that the optimal weight for society
to attach to achieving the inflation target - i.e., the power of the incentive
scheme - depends on the nature of the shocks affecting the economy. And
it does so in an intuitive manner.

Suppose fluctuations in the economy arise primarily from the de-
mand side. In this case, times of excessive unemployment are likely to
be associated with times in which inflation is below target. So the central
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bank’s actions to achieve its inflation target (an expansionary policy) will
be positively correlated with actions to maximize social welfare - a strict
inflation targeting regime is called for. In contrast, in an environment in
which cost shocks predominate, there will frequently be periods in which
the central bank’s actions to control inflation will conflict with society’s
desire for real output stability. In this case, the power of the incentive
scheme should be lower so that the central bank does not overly focus on
achieving its inflation target.

Accountability and the role of transparency. The need to use inflation as
a performance measure rather then social welfare only arises because we
can’t measure social welfare. Otherwise, we could just tell central bank-
ers to maximize social welfare and boot them out if they don’t. But part
of holding policy makers accountable requires knowing what they should
have done, and that necessitates knowing what information the central
bank had available to it when it made its policy decisions.

Thus, transparency is critical if independent central banks are to be
accountable. To return to the example of teacher assessment, more complete
information on the teacher’s course materials and lesson plans reduces
the need to rely heavily on test scores to assess teacher quality. Similarly,
greater transparency reduces the optimal power of the incentive scheme
and increases central bank’s flexibility.

3.3.2 As a reaction to asymmetric information

As previously discussed, Rogoff’s conservative central bank is a
widely known solution for the average inflation bias associated with discre-
tion. In the absence of such a bias, due for example to the central bank’s
choice of the correct output gap target, discretion still produces a bias in
stabilization policy. Clarida, Gali, and Gertler (1999) showed that, if the

13 This finding is in accord with the microeconomic literature. Baker (1992) showed that
with a risk neutral agent and a moral hazard problem, the optimal power of the incentive
contract is related to the covariance between the marginal effect of the agent’s effort on
the performance measure and the marginal effect of the agent’s effort on the principle’s
objective. If the two are positively and highly correlated, then the optimal contract calls
for a high powered incentive contract.
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underlying shocks are serially correlated, this bias would be reduced under
a conservative central banker®.

Clarida, Gali, and Gertler’s result suggests that, in discretionary
policy regimes, there may be a rationale for appointing central bankers
who do not maximize social welfare. | want to pursue that idea and argue
that even in the context of serially uncorrelated shocks (so the Clarida,
Gali, and Gertler result does not apply), it may be welfare improving to
distort the central bank’s objectives. The basic idea is that with asymmetric
information, policy actions by the central bank have both direct and indirect
effects. The latter arise from the informational role policy actions play if
the central bank and the public do not share the same information.

Let me illustrate these two effects of policy and how they affect the
optimal degree of flexibility by employing an extremely simple model.
Then, 1 will develop some more specific results employing a slightly less
simple model.

Consider a standard new Keynesian Phillips Curve of the form

n,=BE n,, +K({)x +e,

t+1

where the elasticity of inflation with respect to the output gap, K(y) is a
function of vy, the response of policy to cost shocks. The source of this
dependence will be derived below, but the basic intuition is that with asym-
metric information, the way policy responds to shocks can provide infor-
mation to the public about the central bank’s assessment of the economy,
and thereby affect price setting decisions by firms.

Assume that social loss is given by

1 .
?Et Z'imzo BI (n12+1 +7\'s Xt2+1)'

while the central bank sets policy under discretion to minimize

14 Vfestin (200X) and Walsh (2004) explore how assigning the central bank objectives that
differ from social welfare can improve over pure discretion by leading to some of the
inertia in policy that corresponds to the optimal commitment policy.
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It is straightforward to show that under the optimal policy, x, =y
e, Where

_ K(A)
" [MB () }

Suppose instead the central bank could commit to a simple rule of
the form x = y© e, The optimal value of y© is

y©=m K(°)
A (+e) k() |

where g is the elasticity of k with respect to y¢. Comparing the expressions
for y and v¢, it is apparent that a central bank operating under discretion
should be assigned a A°B of

}\’S
l1+¢

7\‘(33 —

which will ensure that the same outcomes are obtained as occur under
optimal commitment to a simple rule. Thus, the central bank should put
less (more) weight on output stabilization than society if and only if

e > (<)O0.

In other words, if responding more strongly (in absolute value) to
cost shocks increases the output elasticity of inflation (i.e., if € > 0), then
the central bank should assign less weight to output stability.

The intuition is straightforward. In this sort of model, loss is decreas-
ing in the parameter | have called k. When « is large, smaller real output
fluctuations are necessary to stabilize inflation. By responding aggressively
to cost shocks, « is increased. But under discretion this effect is ignored,
so the central bank does not respond aggressively enough to cost shocks.
By instructing the central bank to focus more on inflation stability, policy
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comes closer to what would be achieved under commitment to a simple
rule.

Of course, | have not yet explained why the output elasticity of infla-
tion might depend on how strongly monetary policy reacts to cost shocks,
nor why g might be positive. So let me turn to a slightly richer model to
illustrate why this may be the case.

Public information | will build on the notion of public versus private
information as analyzed by Morris and Shin (2002). They examine an
environment in which agents with idiosyncratic information must fore-
cast a fundamental shock, and they must also forecast what others are
forecasting.

Into this environment, common information, such as an announce-
ment by the central bank about its forecast of the shock, can have a large
impact on what an agent believes about what other agents are forecasting®.
Agents may overreact to this public information, making the economy more
sensitive to any forecast errors in the central bank’s information. The pos-
sibility of an overreaction to central bank announcements does capture a
concern expressed by some policy makers. For example, in discussing the
release of FOMC minutes, Janet Yellen expressed the view that .Financial
markets could misinterpret and overreact to the minutes (Yellen, 2005).

As is well known, the release of information can lead expectations
to become more volatile (Geraats 2000). Inflation volatility may increase
with greater transparency. If so, there may again be a case for a less flexible
inflation targeting regime in which the central bank places greater weight
on inflation stability than maximizing social welfare would call for.

I use a model based on a new Keynesian Phillips curve, but I assume
the individual firms who are adjusting their price must do so before observ-
ing the equilibrium price level or the current realizations of all shocks'’.

15 Woodford (2003) has investigated the role of higher order expectations in inducing persis-
tent adjustments to monetary shocks in the Lucas-Phelps islands model. See also Hellwig
(2002).

16 However, Svensson (2006) has argued that the Morris-Shin result is not a general one. He
shows that in their specific model welfare is increased by more accurate public informa-
tion in the Morris-Shin model for all but unreasonable parameter values. A similar result
is found by Hellwig (2004).

17 The model is similar to the one | developed in Walsh (2006).
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Because firms care about their relative price, they must forecast what other
firms are doing. | assume the central bank’s instrument setting is observed
before price setting decisions are made. It thus represents one source of
public information. | then ask how announcements about the central bank’s
forecasts of inflation and the output gap can affect the weight that should
be placed on inflation objectives.

The model The basic model consists of the optimal price setting rule for
a firm that adjusts its price, a link between policy actions and output, a
specification of the information available to individual firms and the central
bank, and an objective that the central bank maximizes under discretion.

Individual firms have private but noisy information on aggregate
cost and demand shocks, while the central bank has noisy information on
these two shocks and on a shock to the efficient level of output®®.

The fundamental informational issues are two. First, private agents
cannot fully observe the information on which policy is based if they only
observe the central bank’s policy actions. Nor can they fully observe the
central bank’s information if only the central bank’s inflation forecast
is announced; in general, both the instrument and the inflation forecast
depend on all three signals the bank received. Second, the Morris-Shin
effect arises. Each firm will use information provided by the central bank
to update its own forecast of the aggregate shocks and its forecast of what
it expects other firms to do.

Because policy actions and announcements provide information
to the public, the central bank’s incentives are affected. Hiking interest
rates because the bank forecasts a positive demand shock may be mis-
interpreted as a signal the bank expects a positive cost shock. Because
the latter interpretation would cause the public to revise upwards their
expectations about inflation, the central bank may react less aggressively
to offset demand shocks.

I consider two policy regimes:
1. No announcements (denoted by 0)
2. Full transparency (denoted by f).

18 Details of the model and its structure are set out in the appendix available upon request.
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For each regime, policy is set under discretion and I consider whether
social loss is reduced if the central bank’s objectives are distorted so as to
focus more heavily on its inflation goals - i.e., employing an older termi-
nology, does society benefit from having a conservative central banker. |
let v, denotes the optimal extra weight on inflation in regime «. Optimal
here is defined as the value that maximizes social welfare.

Results. While the model does not in general lead itself to a simple analyti-
cal solution, it does so in one interesting case. Suppose firms have perfect
information on the aggregate demand and cost shocks. In this case, neither
the central bank’s policy actions nor its announcements provide any use-
ful information to the public. Because of this, the central bank’s does not
need to worry about how its actions are interpreted, or misinterpreted, by
the public. It turns out that the best policy is one in which the central bank
does not put extra weight on inflation objectives relative to real stabilization
goals, i.e., T, = 0. This result is independent of the quality of the central
bank’s information. In that sense, we obtain a type of certainty equivalence
that corresponds to the findings of Svensson and Woodford (2002) who
investigate the case in which the private sector has perfect and common
information while the central bank has imperfect information.

To numerical evaluate the model, standard parameter values of the
structural coefficients are employed. These are = 0.99, o = 0.75, K =
1.8, and A= 0.0625 (corresponding to a value of 1 if inflation is expressed
at annual rates). All results are invariant to proportional changes in the
variances of all the shocks, so I normalize by setting 6% and 62 equal to 1.
Since welfare gap shocks are not standard in basic models, | initially set
their variance to 0.0005.

Let me now turn to the effects of information quality on the optimal
t7sand the relative ranking of the different policy regimes. When private
information is imperfect and no longer common across firms, Morris-
Shin affects arise. Firms must use their own information and the common
information provided by central bank actions and announcements to fore-
cast what other firms are going to do. Figure 7 shows loss, relative to full
transparency and t = 0, under the alternative policies when y{j = 0.8 and
Y'x= 0.6. With 7 = 0 so that the central bank shares society’s preferences,
full transparency dominates. However, a (slightly) lower loss is actually
achieved when the central bank puts more weight on inflation stabilization
- i.e., it acts as a Rogoff conservative central banker.
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Figure 7. Effects of t on loss whit only cost and demand shocks.

Table 3 reports optimal flexibility for different values of the signal
to noise ratios. The optimal policy is always to be fully transparency, but
to place greater weight on achieving the central bank’s inflation objective
transparency under a conservative central banker. As the quality of the
private sector’s information deteriorates, the Morris-Shin effect is at work
and private firms react strongly to central bank announcements. This effect
can be limited if the central bank focuses primarily on keeping inflation
stable, i.e., by setting t"> 0. For a given level of the quality of private sector
information, the same effect is at work as the central bank’s information
improves. This limits the volatility introduced when private agents respond
strongly to the relatively accurate public information

Table 3. No welfare gap shocks

*

Y cb
0.8 0.6 0.4
1 o=f 0 0 0

08 | o | 175 | 09 0.75
v, f | 140 | 07 0.65
0
f

0.6 4.05 1.95 1.40
4.60 2.35 1.35
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Now suppose shocks to the welfare output gap become more im-
portant. To be specific, suppose their variance is now ¢°, = 0.5. With three
shocks, we can now think of three policies - no announcements, the an-
nouncement of an inflation forecast, and full transparency. Figure 8 shows
loss as a function of T under each of these policies. Opaqueness dominates
announcements dominates full transparency.

1.035 T T T T

********* opaque policy
1.03 ——— mannouncement [
full transparency
1.025} E

1.02} ,/ E

1.015 S/ -

0.995| ‘*‘;‘:‘1:\; _'_____——"'/ ]

0.99 I I I I
-0.5 0 0.5 1 1.5 2

Figure 8. Loss as a function of t with all three shocks.

This simple model illustrates an important fact. In discretionary
environments with asymmetric information, we should not necessarily
charge central banks with maximizing social welfare.

4.4 Conclusions

The past twenty-five years have seen tremendous changes in the
practice of monetary policy, both in the institutional frameworks within
which policy is conducted and in the manner in which it is implemented.
While modern central banks are committed to maintaining low and stable
inflation, political pressures, uncertainty, measurement problems of both
a conceptual and empirical nature, and the lack of formal commitment
mechanisms all suggest a reoccurrence of inflation is always possible.
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Rogoff (1985) long ago showed how, in the presence of a time-in-
consistency problem, society might want the A in the central bank’s loss
function to differ from the one appropriate for social loss. His analysis
focused on the need to reduce the average inflation bias arising from
discretion. However, even in the absence of such a bias, there are reasons
the central bank might be structured so that the weight it places on output
objectives differs from that of society. | have focused on two reasons
- one linked to the need for accountability, one associated with the role
of transparency. Both involve the presence of imperfect information in
a discretionary environment. While the need for accountability calls for
transparency, asymmetric information can affect both optimal transparency
and flexibility in ambiguous ways. The likelihood of renewed inflation is
reduced if the central bank is accountable for price stability. Accountability
requires some level of transparency so that the success, or failure, of the
central bank can be monitored™.

But an excessive focus on inflation objectives can limit the flexibility
of policy in responding to real economic instability. That is the primary
objection to formal inflation targeting. Thinking about inflation outcomes
as a performance measure, one that is related to social welfare but that
provides only an imperfect measure of welfare, provides some insights into
the debate over inflation targeting. Using a simple model of asymmetric
information, | found that greater transparency could increase the optimal
degree of flexibility. Of course, while imperfect monitoring and asymmetric
information may affect how flexible a central bank should be, it is important
to keep in mind that my discussion presumed that the most important task
of a central bank - providing a nominal anchor - was being met.

19 See Walsh (2003).
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es presentar la estimacion de los flujos econé-
micos entre edades en Uruguay Y en particular, analizar las transferencias
entre edades. Los individuos consumen a lo largo de toda su vida pero sus
ingresos se concentran en las edades medias. Esto hace que en un deter-
minado periodo co-existan generaciones con ingresos laborales inferiores
a su consumo (los dos extremos del ciclo de vida) con generaciones cuyo
ingreso es superior al consumo. El déficit de los primeros se financia con
ingresos de individuos en las edades medias y/o -en particular en las edades
mayores- por flujos originados en la vida activa pasada. Asi, este financia-
miento toma la forma de transferencias y reasignaciones basadas en activos.
Para analizar esos flujos, se recurre a estimar el valor promedio por edad de
distintas cuentas (consumo publico y privado, ingreso laboral, impuestos,
transferencias publicas y privadas, reasignaciones en base a activos). Los
valores estimados son consistentes con los datos macroeconémicos (en
particular con el sistema de Cuentas Nacionales) y los perfiles por edad se
ajustan a la informacion relevada en microdatos provenientes de encuestas
a hogares. Se utiliz6 informacion del afio 1994.
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nales
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ABSTRACT

The aim of this paper is to present an overall picture of the 1994 per
capita economic flows estimations by age profile in Uruguay, focusing
on between-ages transfers. People consume during their whole lifespan
but their labor income is concentrated on their early ages. In fact, both in
their childhood and in their old age, their consumption is above their labor
income. Individuals in those age groups have a life-cycle deficit, which
is backed by public and private transfers and asset-based reallocations
from middle-aged people. Different account profiles (public and private
consumption, labor income, public and private transfers, asset-based real-
location) are estimated using micro data from the Household Survey and
they turned out to be consistent with the NIPA ones.

Keywords: intergenerational transfers, generational accounts
JEL:J10
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INTRODUCCION

En determinadas etapas del ciclo de vida, los individuos consumen
maés de lo que producen mientras que en otras, producen mas de lo que
consumen. Al analizar un afio determinado, la coexistencia de diferentes
generaciones hace que convivan personas en diferentes etapas de su ciclo
de vida. En términos estilizados, existen grupos etarios en tres estados
diferentes. Por un lado, hay personas en edad activa que pueden financiar
su consumo y de las que se espera un superavit. Segundo, hay nifios que
aun no ingresaron en el mercado laboral y que requieren un financiamiento
de su consumo por parte de adultos (generaciones anteriores). Finalmente,
hay adultos mayores que pueden ser financiados tanto por personas en edad
activa (generaciones posteriores) como por sus ahorros pasados. Existen asi
transferencias entre edades que pueden ser clasificadas segln su naturaleza,
ya que tomen la forma de reasignaciones de activos -esto es, asociados a
la acumulacién o desacumulacion de activos- o de asignaciones sin con-
trapartida. EI objetivo de este trabajo consiste en estimar y analizar estas
reasignaciones intergeneracionales de los recursos econémicos.

Para ello se recurre a estimar el sistema de cuentas nacionales de
transferencias NTA (National Tranfers Accounts). Este provee estimaciones
de los flujos econémicos por grupos de edad consistentes con los valores
provistos por el sistema de Cuentas Nacionales de la Produccién e Ingre-
s0 (CN). En términos generales, el sistema NTA trabaja con el individuo
como unidad de andlisis, obteniendo valores promedio por edad de las
distintas cuentas del sistema CN. Ademas, provee valores por edad de
otros rubros como las jubilaciones, impuestos, etc. consistentes con los
valores macroeconomicos.

En particular, el sistema NTA permite tener estimaciones de las
transferencias entre edades, distinguiendo las que se realizan a través de
canales pablicos o privados. Las reasignaciones publicas son determinadas
por la normativa y llevadas adelante por el gobierno. Asi por ejemplo,
los impuestos y contribuciones son flujos de salida desde los individuos
que financian flujos de entrada que toman la forma de consumo publico
(educacion publica, salud pablica, etc.) o subsidios. A su vez, las reasigna-
ciones privadas son transacciones voluntarias — contractuales o no — entre
individuos, hogares, empresas y organizaciones.
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En el presente documento se presentan los resultados de las esti-
maciones para Uruguay para el afio 1994. En la seccion 1 aparece una
breve resefa de los aspectos institucionales vinculados al consumo y las
transferencias publicas en Uruguay. En la segunda seccion se realiza una
presentacion general de lo que se busca medir con el sistema NTA y se
describe en lineas generales los datos y la metodologia utilizados. En la
seccion 3 se presentan los principales resultados de las estimaciones y
finalmente, las conclusiones.

1 ASPECTOS INSTITUCIONALES DE URUGUAY

Existe una larga tradicion en Uruguay de oferta publica educativa,
de servicios de salud y de la seguridad social desde fines del siglo XIX.

El sistema educativo esta compuesto por cuatro niveles. El nivel
preescolar para nifios de 4 y 5 afios es obligatorio desde 1996. El nivel
primario comprende 6 afos lectivos, siendo obligatorio desde 1877. El
nivel medio también cuenta con seis afios lectivos, siendo los tres prime-
ros obligatorios desde 1971 (ciclo basico Unico-CBU). A partir del CBU,
puede optarse por hacer tres afios en secundaria (bachillerato diversifica-
do) o cursar ensefianza técnica. Existe ademas un conjunto de cursos de
formacion técnica para desertores del sistema, esto es, para quienes no
culminan el CBU y tienen més de 15 afios. Finalmente en el nivel terciario,
se ofrecen cursos de formacion docente y de nivel universitario. La edu-
cacion es provista por institutos publicos y privados en todos los niveles
bajo supervision del Estado.

El sistema de salud también estd compuesto por instituciones publi-
cas y privadas. El principal proveedor publico es el Ministerio de Salud
Publica (MSP) quien ademas establece las politicas sanitarias y regula el
sector en su conjunto. Brinda la provision a través de la red de hospitales
y policlinicas, la cual cuenta con atencién sin cargo para las personas de
bajos ingresos. Existen ademas otros servicios entre los cuales se destacan
los ofrecidos por el hospital universitario, la sanidad para el personal de
las fuerzas policiales y militares, el programa de atencion materno-infan-
til a cargo del Banco de Prevision Social (BPS) y los brindados por las
policlinicas municipales.
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La provision privada esta a cargo de diferentes instituciones entre
las cuales las de afiliacion mutual (IAMC) son las més importantes. Estas
son financiadas en parte por afiliacion privaday en parte a través de aportes
del Estado, que financia la atencion de salud de los trabajadores privados
formales a través del programa DISSE.

El BPS es el organismo que administra el sistema de seguridad
social de la mayoria de los trabajadores. A través de distintos programas
contributivos, los trabajadores que aportan al sistema reciben distintos
beneficios durante su vida activa (seguro de desempleo, enfermedad,
accidentes de trabajo, licencia maternal, asignacion familiar) y reciben
una jubilacion o pension a la hora del retiro. En 1994, el retiro requiere al
menos 30 afios de trabajo y un minimo de 55 afios para la mujer y 60 para
el hombre. En caso de no cumplir los requerimientos basicos a la edad de
65 afios, el sistema de seguridad social brinda una pension a la vejez, la
cual constituye el principal beneficio asistencial.

Los impuestos y contribuciones estan compuestos de maltiples
gravamenes pero s6lo unos pocos tienen real importancia cuantitativa. Tal
como se presenta en la Tabla 1, la relacion entre impuestos y contribuciones
es dos a uno. Los impuestos indirectos son los que tienen un peso mayor
en la recaudacion y dentro de ellos es el VA el impuesto més relevante.
A su vez, los impuestos directos mas importantes son el impuesto a la
propiedad, a las retribuciones personales (salarios y jubilaciones) y a las
utilidades.



44 TRANSFERENCIAS INTERGENERACIONALES EN URUGUAY

Tabla 1. Distribucidn de los impuestos y las contribuciones
en el ingreso publico. En porcentajes.

1994 2005
Impuestos indirectos 48,1 549
IVA 30,6 38,4
Comercio 31 1,2
Otros 14,4 15,4
Impuestos directos 19,1 232
Retribuciones personales 3,2 3,8
Propiedad 51 6,9
Utilidades 7,4 11,3
Otros 3,2 1,2
Contribuciones 32,7 21,2
IVS 27,9 17,7
DISSE 4.8 3,5
Total 100,0 100,0

Fuente: estimaciones en base a CGN (1994, 2005) y BPS (2006)

2 DATOS Y METODO

El sistema NTA esté siendo desarrollado en un proyecto interna-
cional liderado por la Universidad de California en Berkeley y el East-
West Center en Honolulu (http://www.ntaccounts.org/) con el objetivo de
medir las reasignaciones entre edades para un periodo, tipicamente el afio
calendario.

El sistema estd guiado por una identidad contable que se cumple a
nivel individual, a nivel agregado y para cada grupo de edad. Esta iden-
tidad recoge que los flujos de entrada son iguales a los flujos de salida.
Los flujos de entrada comprenden el ingreso del trabajo (Y'), el ingreso
proveniente de activos (Y?) y las transferencias sin contrapartida recibidas
(T*). Los flujos de salida comprenden el consumo (C), el ahorro (S) y las
transferencias sin contrapartida realizadas (T):
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Y')+ Y*e)+ T*€) = Cl)+ Sk)+ T () 1)

Inflows Outflows

Reagrupando estas cuentas se puede definir tres variables: el déficit
de ciclo de vida, la reasignacion basada en activos y las transferencias
netas.

Cl-Y'( =rv@-SE+T (-7 (2

- J N J ~—
Y Y
Déficit de ciclo de Reasignaciones Transferencias netas
vida con base en
(LCD) activos

Desde la perspectiva del andlisis del ciclo de vida, es posible definir
para cada edad e el déficit en el ciclo de vida (LCD(e)) como la diferencia
entre el valor de los bienes y servicios consumidos (C(e)) y producidos
(Y'(e)). Los individuos de aquellas edades para las que LCD(e)>0, se fi-
nancian a través de asignaciones provenientes de individuos cuyas edades
presentan LCD(e)<0. Este financiamiento toma la forma de reasignaciones
de activos y transferencias sin contrapartida.

En este trabajo se estima cada una de las cuentas de las ecuaciones
1y 2 para 1994 y en algunos casos, desagregaciones de dichas cuentas.
Asi, el consumo se desagrega en publico y privado y cada uno de estos
componentes, en educacion, salud y resto. Asu vez, las transferencias estan
clasificadas también en privadas y publicas. Las primeras comprenden
transferencias entre hogares y transferencias al interior del hogar. En este
caso no existe particular interés en el trabajo en distinguir los flujos de
entrada y salida. Ello es diferente en el caso de las transferencias publicas.
Asi por un lado, los flujos de entrada relativos a las transferencias publicas
distinguen entre el consumo puablico, las jubilaciones y pensiones y final-
mente, un grupo denominado otra proteccién social. Los flujos de salida
comprenden los diferentes impuestos y las contribuciones a la seguridad
social. Un detalle de los aspectos metodoldgicos, que siguen las pautas
generales adoptadas en el marco del National Transfer Account Project
(www.schemearts.com/proj/nta/) presentadas en Mason et al (2006), apa-
rece en Bucheli, Ceni & Gonzalez (2007).
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En términos generales, el método de estimacion consiste en repro-
ducir el perfil por edad de las distintas cuentas (consumo, ingreso laboral,
etc.) a partir de los datos individuales recolectados en bases de microdatos,
ajustando los valores de forma de que los totales sean consistentes con la
informacion macroeconémica.

Los valores totales del consumo, ingreso y ahorro coinciden con las
CN, la informacién de la Contaduria General de la Nacién (CGN) y del
Banco de Prevision Social (BPS). Estas dos ultimas fuentes permitieron
desagregar rubros de las CN (por ejemplo, distinguir los componentes
de salud y educacion del consumo publico) y estimar cuentas que no son
proporcionadas por las CN como las transferencias publicas (pasividades,
impuestos, asignaciones familiares, etc.). Para estimar los perfiles per ca-
pita por edad se utiliz6 la Encuesta Continua de Hogares (ECH) de 1994
y la Encuesta de Gastos e Ingresos de los Hogares (EGIH) relevada en los
afios 1994 y 1995.

El método general puede resumirse en cuatro pasos. En primer lugar,
se asigna a cada individuo de la base de microdatos (ECH o EGIH segun
correspondiera) el valor relativo correspondiente de la cuenta a estimar X.
Por ejemplo, en la estimacion del consumo publico en educacion se asigna
a cada estudiante el gasto correspondiente al nivel que estaba cursando.
En segundo lugar, usando la misma base de datos, se realiza un procedi-
miento de suavizacion por edad del valor imputado. Posteriormente se
calcula el valor medio suavizado de cada edad y finalmente se reescala de
manera de que el valor total estimado coincida con el valor agregado de
X consistente con CN.

Las estimaciones realizadas proporcionan informacion sobre el valor
promedio por edad de cada cuenta, el valor suavizado promedio por edad
y el valor total correspondiente a la edad. Estas se presentan normalizadas
en funcion del ingreso laboral promedio de los individuos entre 30 y 49
afios.

3 RESULTADOS

En la Figura 1 se presenta el perfil (suavizado) por edad del ingreso
laboral y del consumo per cépita. Los tramos para los cuales el ingreso
laboral es mayor al consumo identifican personas para las que hay una
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situacion superavitaria; en la situacion opuesta, hay un déficit de ciclo
de vida. Tal como es de esperar, las edades menores y las mas avanzadas
presentan una situacion deficitaria (LCD>0), mientras que las del medio
son superavitarias. El superavit abarca alrededor de tres décadas, comen-
zando a los 26 afios de edad y terminando a los 55 afios. Ello es resultado
de la concentracion de los ingresos laborales en las edades medias —que
alcanza su maximo a los 38 afios- y la tendencia creciente del consumo a
lo largo de las edades.

El resultado general es compartido con los demas paises para los
gue existen estimaciones. En efecto, los ingresos laborales suelen concen-
trarse en las edades medias aunque en algunos paises mantienen niveles
elevados en edades mas avanzadas que en el caso uruguayo. En el caso de
Japon Ogawa & Matsukura (2005) encuentran que para 1999 los valores
maximos se concentran entre los 45y 55 afios. Similar resultado se observa
en Ling (2006) para el caso de China donde los maximos se concentran
cerca de los 50 afos.

Figura 1. Perfil por edad del ingreso laboral y consumo per cépita.

En relacién al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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A su vez, el perfil del consumo es mas aplanado que el ingreso
laboral, mostrando que los individuos consumen aun cuando no tienen
ingresos laborales corrientes para financiarse. La forma del consumo es
mas o menos aplanada en los distintos paises, con algunas diferencias en
las pendientes. En Etados Unidos la curva del consumo es creciente como
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en el caso uruguayo (Lee et al, 2007). Pero en Chile, Corea del Sur y China,
el consumo crece con la edad hasta cierta edad a partir de la cual decrece
(Bravo & Holtz, 2007; Chong-Bum An et. Al., 2007 y Ling, 2007).

Los puntos de corte de ingresos y consumo tienen también algunas
diferencias entre paises. Algunos casos -reportados por Mason (2007) por
Bravo & Holtz (2007)- se recogen en la Tabla 3. La situacion superavita-
ria en los distintos paises abarca entre 29 y 35 afios y se concentra en las
edades medias. En un analisis comparativo de resultados, Mason sugiere
que no habria diferencias significativas entre paises de diferente nivel de
desarrollo ni entre distintas regiones geograficas.

Tabla 2. Edades extremas del lapso superavitario. Paises seleccionados.

Pais Afio Primer edad | Ultima edad | Duracion d_el I_apso
de corte de corte superavitario
Indonesia 1996 29 58 29
Tailandia 1996 26 61 35
Taiwan 1998 24 56 32
EUA 2000 27 59 32
Japon 1999 29 61 32
Costa Rica 2004 24 57 33
Chile 1997 27 59 32
Uruguay 1994 26 55 29

Fuente: Mason (2007); Bravo & Holtz (2007)

31 Los componentes del consumo

La Figura 2 muestra los perfiles por edad del consumo publico y
privado. El consumo publico per cépita es mayor en las edades menores.
En cambio, la curva del consumo privado per cépita tiene una tendencia
positiva hasta los 25 afios y a partir de esa edad, el perfil se torna méas
aplanado. Si se compara la Figura 1 y la Figura 2 se observa que el perfil
del consumo total esta fuertemente incidio por el perfil del componente
privado.
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Figura 2. Perfil por edad del consumo publico y privado per capita.
En relacidn al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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En la Figura 3 se desagrega el perfil por edad del consumo de acuer-
do a tres rubros: educacion, salud y otros. EI consumo en educacion esta
concentrado en las edades menores, alcanzando su maximo a los 9 afios y
siendo préacticamente nulo a partir de los 26 afios. En cambio, el consumo en
salud si bien es alto en los dos primeros afios de vida, presenta sus valores
mas elevados a partir de los 60 afios. El resto del consumo crece hasta los
65 aflos y luego tiende a disminuir. Obsérvese que si bien al final la curva
vuelve a crecer, se trata de edades en que el nimero de sobrevivientes es
muy reducido.
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Figura 3. Perfil por edad del consumo por rubros per capita.
En relacidn al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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El consumo en educacion se encuentra concentrado en las personas
menores de 26 afios. Como se observa en la Tabla 3, para los menores de
18 afios, representa alrededor del 16% del consumo total, correspondiendo
algo mas de la mitad a la educacidn publica. Para las personas de 18 a 25
afios de edad, la educacion alcanza el 4% del consumo y algo mas de la
mitad corresponde a consumo privado. Para edades mayores, este rubro
deja de tener relevancia.

Tabla 3. Participacion de los rubros en el consumo total por fuente
en valores NTA agregados por grupo de edad. En porcentajes.

0-17 18-25 26-55 56-69 70+
Consumo total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Publico 28,2 13,9 11,5 11,4 13,1
Privado 71,8 86,1 88,5 88,6 86,9
Consumo en educacion 16,4 4,4 0,3 0,0 0,0
Publico 9,0 2,0 0,2 0,0 0,0
Privado 7.4 2,4 0,1 0,0 0,0
Consumo en salud 10,9 6,6 8,6 12,4 17,3
Publico 51 1,7 2,1 3,5 49
Privado 5,8 4,9 6,4 8,8 12,4
Otros Consumo 72,7 88,9 91,1 87,6 82,7
Publico 14,2 10,3 9,1 7,9 7,9
Privado 58,5 78,7 82,0 79,7 74,8




REVISTA DE ECONOMIA 51

El perfil por edad presenta un comportamiento diferente segin si su
origen es publico o privado, tal como se ilustra en la Figura 4. Mientras
que la educacion publica presenta un maximo a los 9 afios, la privada lo
hace a los 12. En las primeras edades, prima el peso del sector privado. A
su vez entre los 6 y 13 afios de edad, 0 sea en las edades vinculadas con
los ciclos educativos obligatorios de 1994, el sector publico tiene mayor
peso que el privado. En cambio, el consumo privado es mayor al publico
para el grupo de 14 a 22 afios de edad.

Figura 4. Perfil por edad del consumo en educacion per cépita.
En relacion al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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Retomando los datos de la tabla Tabla 3, el consumo en salud tiene
mayor peso en las edades menores y mas avanzadas que entre los 18 y 55
afios de edad. Asi, este rubro responde por 10% del consumo total de los
menores de 18 afios, se ubica en el 12% del correspondiente a las personas
de 56 a 69 afios y supera el 17% para los mayores de 70 afios.

En la Figura 5 aparece el perfil por edad del consumo privado y
publico en salud. Ambos rubros presentan una curva descendente en las
primeras edades y creciente posteriormente. Se observa también que el peso
del sector privado es mayor al del sector publico para todas las edades,
aunque la brecha toma proporciones relevantes a partir de los 15 afios y
se amplia notoriamente después de los 50.
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Figura 5. Perfil por edad del consumo en salud per cépita. En relacion
al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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El perfil por edad del consumo privado en salud responde al perfil
de dos tipos de consumo de naturaleza diferente y que fueron tratados de
manera distinta en la estimacion. Por un lado, el pago de las cuotas en el
sistema IAMC y algunos gastos de salud, como por ejemplo los medica-
mentos, fueron asociados a la presencia de una enfermedad. Por lo tanto,
al estimar el perfil en base a microdatos estos gastos fueron asignados a
los enfermos que atendieron su salud en el sistema privado. Como con-
secuencia, el perfil por edad de este tipo de consumo recoge el perfil de
morbilidad y se parece a una U.

Por otro lado, existe un tipo de consumo en salud que no esta
asociado a una enfermedad, como es el caso por ejemplo de los métodos
anticonceptivos. Para realizar el perfil por edad de este tipo de rubros se
tomé en cuenta el perfil etario del hogar que realizaba el consumo (por
mayores detalles, ver Bucheli, Ceni & Gonzélez, 2007).

La combinacion de estos rubros da lugar a un perfil en U mas atenua-
do que en el caso anterior. En particular, en las edades medias es notorio
el elevado peso (en relacion a otras edades) de los rubros del consumo en
salud no asociados a enfermedades.

Asu vez, el consumo publico de salud refiere a dos tipos de servicios.
Por un lado, incluye los servicios brindados directamente en las institucio-
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nes publicas (transferencias en especie) a los enfermos que se atendieron
en dichas instituciones. Por otro, comprende el monto (en dinero) que es
transferido a las IAMC a través de DISSE. En ambos casos, el perfil por
edad fue estimado de acuerdo a la declaracion en las bases de microdatos
sobre el estado de salud e institucion de atencion médica.

La Figura 6 ilustra los perfiles por edad de cada tipo de transferencia.
La transferencia en especie responde estrictamente al perfil de morbilidad
de quienes tienen derechos de atencion de salud en las instituciones pu-
blicas, ya que no se ha considerado las diferencias en el gasto de atencion
entre edades. A su vez, el perfil de las transferencias en dinero no recoge
las edades de los beneficiaros directos (contribuyentes a DISSE) sino
el resultado de transferencias intergeneracionales al interior del sistema
IAMC. Asi, puesto que el perfil de morbilidad en el uso del sistema IAMC
tiene forma de U pero la cuota es Unica, el programa DISSE subsidia la
atencion de nifios y adultos mayores.

La atencion publica de salud en la nifiez se realiza fundamentalmen-
te a través de los servicios en especie. Entre los 20 y 50 afios se reparten
en mitades ambos tipo de provision y para las edades avanzadas, priman
las transferencias bajo forma de subsidio para la atencion en el sistema
privado IAMC.

Figura 6. Perfil por edad del consumo publico en salud per cépita.
En relacién al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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3.2 Las transferencias publicas

Los individuos reciben transferencias publicas a través del consumo
publico y el pago en dinero de jubilaciones, asignaciones familiares, sub-
sidios, etc. A su vez, realizan transferencias al sector pablico por a través
del pago de impuestos y contribuciones.

En la Tabla 4 se presenta la composicion de las transferencias pu-
blicas que los individuos reciben por grupo de edad. EI consumo publico
representa 57% de las transferencias publicas en la poblacion general,
peso que varia con la edad. Para los menores de 55 afios, la mayoria de
las transferencias toman la forma de consumo publico (87%), cuya dis-
tribucion entre componentes ya fue presentada en la seccién anterior. En
cambio para los mayores de 55 afios, el peso de las jubilaciones y pensiones
supera 75%.

Las transferencias en dinero que no son jubilaciones ni pensiones
tienen un peso bajo en el total de las transferencias publicas y estan diri-
gidas especificamente hacia los menores de 55 afios. Esto se debe a que
estan relacionadas con la nifiez (asignaciones familiares) o con la actividad
en el mercado de trabajo (subsidios por maternidad, por enfermedad o
desempleo).

Tabla 4. Participacion de las distintas transferencias publicas recibidas
en valores NTA agregados por grupo de edad. En porcentajes.

0-17 [18-25|26-55|56-69 | 70+ Total
Consumo publico 95.8 90,7 76.8 274 21,3 57.0
Educacion publica 30,6 13,2 1,4 0,0 0,0 8,3

Atencion en salud 173 | 112 | 144 | 85 | 82 | 119

publica
Bienes colectivosy | 479 | 663 | 610 | 190 | 131 | 367
servicios
Slst_ema de sequridad 42 93 232 726 78.7 430
social
Jubilaciones y 04 | 32 | 176 | 721 | 786 | 404
Pensiones

Otras transferencias 3,8 6,1 5,6 0,4 0,1 2,6
Total 100 100 100 100 100 100

La Figura 7 muestra el perfil por edad de las transferencias reci-
bidas desde el sistema de seguridad social. La principal transferencia es
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la pasividad (jubilacion o pensién) que se dirige a las edades mayores.
Obseérvese que los valores méximos del consumo publico per cépita en
las edades menores (entre los 7 y 11 afios) estan en el entorno de 16% del
ingreso laboral promedio del grupo de 30 a 49 afios de edad (Figura 1).
Mientras, la Figura 7 indica que el valor maximo de la transferencia per
capita via pasividades es 40% del ingreso laboral promedio del grupo de
30 a 49 afos de edad. Las otras transferencias no son importantes en nin-
gun grupo de edad, no alcanzando para ninguno de ellos el 1% del ingreso
laboral promedio del grupo de 30 a 49 afios de edad

Figura 7. Perfil por edad de los beneficios de la seguridad social per capita.

En relacién al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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La composicién de las transferencias de los individuos hacia el sector
publico por grupo de edad se presenta en la Tabla 5. Para todos los grupos
de edad, los impuestos indirectos son los que tienen el mayor peso en estos
flujos de salida. Las contribuciones, que representan un tercio del total de
la recaudacion del sector pablico, son méas de 40% de las transferencias
que realizan los individuos entre 26 y 55 afios.
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Tabla 5. Participacién de las transferencias publicas realizadas
en valores NTA agregados por grupo de edad. En porcentajes.

0-17 | 18-25 | 26-55 | 56-69 | 70+ Total
Impuestos 98.1 64.2 56.8 771 97.0 66.1
Impuesto indirectos 94,7 53,0 37,3 54,5 79,3 48,7
Impuestos al ingreso | 0,8 9,8 18,5 20,8 14,8 16,0
y al patrimonio

Otros impuestos 2,6 1,4 1,0 1,7 2,9 1,4
Montepio y disse 19 35,8 43,2 229 3.0 339
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

En la Figura 8 se presenta el perfil de los impuestos y las contribu-
ciones. Los impuestos indirectos presentan una concentracion en las edades
medias. Este perfil no es estrictamente igual al del consumo privado lo
que se explica por el distinto patrén de consumo de bienes y servicios en
las distintas edades y las diferentes tasas impositivas entre rubros. Notese
en particular que las edades mas avanzadas consumen mas intensamente
bienes y servicios con menores gravamenes.

Las contribuciones (Montepio y DISSE) se concentran en las edades
medias, lo cual es esperable debido a que ellas se originan en el trabajo. De
todas maneras el perfil no es idéntico al de los ingresos laborales debido
a que el peso de la informalidad varia con la edad. Cabe sefialar que las
contribuciones representan el mayor flujo de salida para el grupo de 26 a 53
afios de edad. Por Gltimo, los impuestos al ingreso y patrimonio (principales
impuestos directos) también tienen un peso mas importante en las edades
medias que en el resto. Pero a diferencia de las contribuciones, continla
observandose un peso relevante en las edades mayores. Ademas, su valor
méaximo se da en edades superiores que aquellas en las que se produce el
pico de las contribuciones.
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Figura 8. Perfil por edad de los impuestos y contribuciones per capita.
En relacidn al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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Por ultimo, en la Figura 9 se presentan los perfiles globales de las
transferencias publicas recibidas (flujos de entrada) y realizadas (flujos
de salida) por los individuos. Obviamente se recoge la mencionada con-
centracion de flujos de salida en las edades medias y un elevado de nivel
de flujos de entrada en las edades mas avanzadas. La diferencia entre las
curvas muestra las transferencias netas: estas son negativas entre los 18
y 58 afios de edad y su valor positivo alcanza valores mayores para las
edades avanzadas que para las menores.
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Figura 9. Perfil por edad de las transferencias publicas recibidas y

realizadas. En relacién al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
0,60

—O—recibidas

——realizadas M
0,50

A
/

[ 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88
EDAD

3.3 Las transferencias privadas

Los individuos realizan y reciben transferencias a nivel privado a
fin de financiarse y financiar individuos de otras edades. Estas operaciones
pueden hacerse entre hogares diferentes o al interior de cada hogar. En la
Figura 10 aparece el perfil de ambos tipos de transferencias netas. Notese la
menor importancia relativa de las transferencias intra hogares. Ello puede
deberse a que las transferencias entre hogares no estan adecuadamente
relevadas en la ECH y la EGIH, fuentes utilizadas para su estimacion, y
no existen fuentes de informacion sobre los valores agregados.

A su vez, las transferencias intra-hogares se estiman a partir de la
diferencia entre el ingreso disponible de los individuos (ingreso laboral
mas transferencias publicas netas en dinero) y su consumo. En términos
generales, los miembros que consumen mas que su ingreso reciben una
transferencia del resto de los miembros. Si el ingreso disponible del hogar
es mayor al consumo del hogar, el superavit se transfiere al jefe y se ahorra.
Pero si el hogar en su conjunto es deficitario, se supone que el jefe financia
el exceso de consumo desahorrando.

De acuerdo a la Figura 10, los menores de 29 afios reciben transfe-
rencias por parte de los otros miembros del hogar. Los mayores de esa edad
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realizan transferencias de forma creciente hasta los 52 afios y decrecientes
para edades mayores. Este perfil difiere del de otros paises, donde si bien
las personas reciben transferencias privadas (en neto) hasta al menos los
25 afos, se suele detectar también transferencias netas positivas (flujos de
entrada) en edades avanzadas. En Corea del Sur por ejemplo, a partir de
los 60 afos los individuos reciben transferencias privadas mientras que en
Chile y Costa Rica, esto sucede a partir de los 72 y los 80 afios respectiva-
mente (Bravo & Holtz 2007, Chong-Bum An et. al. 2007 y Rosero-Bixby
& Robles 2006).

Figura 10. Perfil por edad de las transferencias privadas entre e intra

hogares. En relacion al ingreso laboral promedio de 30-49 afios.
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3.4 El déficit de ciclo de vida y su financiamiento

Tal como se ya se menciono, los individuos menores de 26 afos
y los mayores de 55 presentan un déficit de ciclo de vida. Puesto que el
grupo de 26 a 55 afos de edad presenta un superavit, es éste el grupo que
sustenta el déficit del resto de la poblacion y por lo tanto, sus reasignacio-
nes toman signo negativo. Un panorama general de los flujos entre edades
es presentado en la Tabla 6 y en la Figura 11 En la tabla aparecen los
promedios estimados de los principales rubros por tramos de edad y en la
figura, el perfil por edad del déficit y los rubros globales de financiamiento
(reasignaciones y transferencias netas).
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El déficit de los menores de 18 afios se financia en gran medida con
transferencias (reasignaciones sin contrapartida), tal como lo indica el signo
positivo de las transferencias publicas y privadas. Las magnitudes de cada
cuenta indican que el financiamiento se realiza principalmente a través
de canales privados. A su vez, para los individuos entre 18 y 25 afios las
transferencias privadas mantienen su importancia. Pero las publicas tienen
un signo negativo indicando que en los canales publicos predominan los
flujos de salida sobre los flujos de entrada.

Tabla 6. Valor per capita de las principales cuentas del sistema NTA para
1994. Valores promedio para grupos de edad. Pesos de 1994.

Grupos de edad
0-17 18-25 | 26-55 | 56-69 70+
Déficit de ciclo de vida 16075 | 8137 -6965 | 16401 | 28200

Consumo 16392 | 22669 | 25422 | 29398 | 29054
Pablico 4622 3142 2913 3352 3810
Privado 11769 | 19527 | 22509 | 26047 | 25244

Menos: Ingreso laboral 317 14532 | 32387 | 12998 854

Reasignaciones 16075 8137 -6965 | 16401 | 28200

Reasignaciones basadas -4365 -5658 16105 | 21258 | 18574
en activos

Publico 144 489 -72 -473 -313
Ingresos provenientes de -92 -240 39 273 161

activos

Menos: ahorro publico -236 -729 111 745 473

Privados -4509 | -6147 | 16177 | 21731 | 18887

Ingresos provenientes de 18 1994 16171 | 17510 | 9233
activos

Menos: ahorro privado 4527 8140 -6 -4221 | -9653
Transferencias 20440 | 13795 | -23070 | -4858 9626
Publicas 2900 -3188 | -7290 5079 13778
Privadas 17541 | 16983 | -15780 | -9936 | -4152

Los individuos también generan ingresos y egresos por poseer,
crear, adquirir o disponer de activos fisicos o financieros. Estos pueden
ser pablicos (infraestructura, deuda publica) o privados (vivienda, bienes
durables, activos). En la Figura 11 se observa que toman signo negativo
para los menores de 26 y positivo para el resto. A su vez, en la Tabla 6 es
posible distinguir los distintos componentes de esta cuenta, que ilustran
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la mayor importancia de la cuotaparte privada (ingresos de activos y
(des)ahorro privado).

A diferencia de los menores de 26 afios, los mayores de 55 afios
financian su déficit a través del desahorro y los ingresos provenientes
de activos. En cuanto a las transferencias, tal como ya se menciond, en
este tramo etario se observa un flujo neto de salida (signo negativo) en el
componente privado. A su vez, los flujos netos de transferencias publicas
son positivos. La suma de estos flujos de signo opuesto arroja un resultado
final distinto seglin tramo de edad: entre los 55 y 69 afios, se produce una
salida neta (signo negativo) por concepto de transferencias totales; para
los mayores de 70 afios en cambio, se observa una entrada neta ya que las
entradas a través de los canales publicos superan las salidas de la orbita
privada.

Figura 11. Perfil por edad del déficit del ciclo de vida, de las transferencias
netas y de las reasignaciones en base activos. En relacién al ingreso laboral
promedio de 30-49 afios.

—e—LCD
1,2 —a— Transferencias netas
1,0 —— Reasignacion de activos
0.8 0000099

\\ //
o B /
Nestthba g pasad

EDAD

En suma, entre los 26 y 55 afios de edad, la combinacion del su-
peravit de ciclo de vida, el desahorro y los ingresos de activos permiten
realizar transferencias. En este tramo de edad cumplen un rol importante
los flujos de salida via impuestos y contribuciones, que financian flujos
de entrada para las demas edades a través de los canales publicos. Para
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los mayores de 55 afios, el desahorro y los ingresos de activos contintan
siendo importantes. Pero en este caso cumplen un rol en el financiamiento
del déficit del ciclo de vida. De todas maneras, notese que los mayores de
65 afios asignan parte del desahorro a realizar transferencias, fundamen-
talmente del tipo intra-hogar.

En la Tabla 7 aparece la forma de financiamiento del consumo por
grupo de edad. Los individuos que se encuentran en las edades superavita-
rias tienen un ingreso laboral 26% superior a su consumo, obtienen ademas
ingresos por activos y transfieren a través del ambito pablico y privado un
monto equivalente a 86% de su consumo. Los menores de 18 afios reciben
un monto de transferencias privadas 7% superior a su consumo, lo que les
posibilita un nivel positivo de ahorro.

En el caso de los mayores de 70 afios, financian 46% de su consumo
a través de las transferencias publicas (para los mayores de 65 afios se
ubica en el 42%). Si se compara con otros paises, Uruguay se encuentra
en una posicion intermedia ya que los mayores de 65 afios en Costa Rica
financian 63% de su consumo a través de las transferencias publicas; en
Estados Unidos esta cifra se ubica en 37% y en Chile, en 33%. (Lee &
Mason, 2007; Bravo & Holtz, 2007 y Rosero-Bixby & Robles, 2006).

Llama la atencién la elevada cifra de los ingresos por activos y
el desahorro, los cuales financian dos terceras partes del consumo. Si se
compara internacionalmente, en Estados Unidos se ubican en 41%, en
Chile en 39% y en 31% para Costa Rica. También es de destacar que es-
tos individuos realizan transferencias (a miembros de su hogar o de otros
hogares) por un monto equivalente a 18% de su consumo. Esta cifra es
relativamente elevada si se le compara con la de Estados Unidos (7%) o
la de Chile (1%)(Lee & Mason, 2007; Bravo & Holtz 2007).
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Tabla 7. Financiamiento del consumo por grupo de edad.
En porcentajes.

Grupos de edad
0-17 | 18-25 | 26-55 | 56-69 70+ Total
Consumo 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Ingreso Laboral 24 635 | 1265 | 464 49 66,8
Reasignaciones 97.6 365 | -26,5 | 53,6 95,1 33,2

Reasignaciones | 74 | 38 | 597 | 736 | 666
activos 34,2

Transferencias 124.6 60,3 -86,2 -20,1 28,5 -1,0
Transferencias | 17 | 136 | 287 | 169 | 465

Publicas -1,7
Transferencias
Privadas 107,0 | 73,9 -575 | -37,0 | -18,0 0.7

4 CONCLUSIONES

Las estimaciones muestran que el consumo tiene una tendencia
creciente con la edad pero los ingresos del trabajo se concentran en las
edades medias, alcanzando el méximo a los 38 afios. Esto da lugar a la
existencia de un déficit en los primeros y los Gltimos afios de vida, que
es financiado por individuos en las edades medias (aproximadamente 30
cohortes). Este financiamiento toma la forma de transferencias y reasig-
naciones basadas en activos.

De acuerdo a las estimaciones realizadas para 1994, la principal
fuente de financiamiento de los individuos de menor edad es el flujo de
transferencias y en particular, las provenientes de los integrantes de su
hogar. Mientras, los mayores son financiados fundamentalmente a través
de canales publicos al tiempo que recurren al desahorro y a sus ingresos
por activos acumulados en el pasado.

Existen dos aspectos a destacar con respecto al diferente tratamiento
en la financiacion del déficit de ciclo de vida de menores y mayores.

Por un lado, las transferencias publicas toman predominantemente
la forma de dinero en el caso de los adultos mayores. Sin embargo, pre-
dominan las transferencias en especie para los menores. En efecto, estos
reciben fundamentalmente servicios educativos y de salud en estableci-
mientos publicos.
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Por otro lado, esta estructura muestra que el consumo de los meno-
res queda méas estrechamente relacionado con su entorno familiar que el
de los mayores, ya que es su hogar el principal financiador. Los mayores
en cambio cuentan con la acumulacién que realizaron en el pasado y con
financiamiento en dinero a través de canales publicos. En tanto estos
tengan algin componente redistributivo, la vejez tiende a estar menos
estrechamente vinculada al entorno inmediato que la infancia. En este
contexto cabe sefialar que los programas de jubilaciones y pensiones con-
templan un objetivo distributivo que se refleja en que soportan una fuente
de ingresos que arroja los menores indices de concentracion en relacion
a otras fuentes.

Cabe sefialar que las estimaciones presentan una serie de limita-
ciones de las cuales tres requieren alguna atencion para el futuro ya que
pueden afectar algunos resultados presentados. En primer lugar, las esti-
maciones del consumo en salud no toman en cuenta que la asistencia de
la salud tiene un costo diferente a distinta edad. En las estimaciones aqui
realizadas se supuso que los individuos que se atendieron en el mismo sub-
sistema de salud implicaron un costo igual, independientemente de su edad.
En segundo término, las fuentes de datos para estimar las transferencias
privadas entre hogares son de débil calidad y no existen estimaciones de
valores agregados.

Por ultimo, se ha subestimado el valor las reasignaciones en base
activos publicos debido a carencias en el sistema de informacion nacional
sobre el stock de capital pablico. En particular, se ha trabajado solamente
con informacion sobre maquinaria y equipo, dejando de lado el rubro
construccidn, donde el capital pablico es de mayor cuantia. Esto hace que
se sobre-estime el ahorro privado, la cual es la cuenta residuo.

Es de destacar que desde 1994 el pais ha implementado reformas
en su sistema educativo (estableciendo en 1996 la obligatoriedad del
preescolar), del sistema de seguridad social (estableciéndose un sistema
mixto en 1996), del financiamiento de la salud para los jubilados y de las
asignaciones familiares, entre otros. Estas modificaciones pueden en cierta
medida alterar el panorama general y es por tanto de sumo interés realizar
las estimaciones para el afio 2005 (afio en que se dispone de una EGIH) a
fin de analizar los posibles cambios.
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Por ultimo, las estimaciones aqui presentadas brindan un panorama
general de las distintas cuentas para el afio 1994 pero también son un punto
de partida para realizar nuevos analisis en funcién de otras variables de
interés. En este sentido Turra & Queiroz (2005) realizan un andlisis de la
interaccion entre el cambio demografico, las transferencias intergenera-
cionales y la desigualdad para Brasil.
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RESUMEN

La evaluacion de los pronosticos de cualquier variable econémica cons-
tituye un elemento clave, tanto para los analistas que generan dichas pre-
dicciones como para quienes toman decisiones en funcién de ellas. Para
quienes realizan las predicciones, la evaluacion del desempefio predictivo
es un aspecto fundamental para determinar el ajuste del modelo o método
utilizado para representar un proceso economico relevante, y aporta valio-
sa informacion sobre la adecuacion de los modelos a los datos, asi como
sobre problemas que no han sido detectados en la fase de especificacion
de los modelos.

Por ende, la evaluacion de las predicciones de inflacion constituye un
insumo del proceso de modelizacion y tiene especial importancia para
quienes hacen uso de las predicciones. Entre ellos, es particularmente
relevante para quienes disefian la politica monetaria y para los usuarios
en reajustes de precios de los contratos. A via de ejemplo, actualmente los
ajustes salariales en Uruguay toman en cuenta justamente las proyecciones
de inflacion de analistas macroecondmicos que releva el Banco Central
del Uruguay (BCU).

Este trabajo propone lineamientos metodologicos para la evaluacion de
los pronosticos de inflacion relevados por el BCU desde enero de 2004 al
presente. El esquema que se propone y del cual se presenta una aplicacion,
se basa en el céalculo de un conjunto de estadisticos descriptivos sobre los
errores de prediccion, en particular del estadistico RMSE-h propuesto por
Cecchetti et al (2000). Este es especialmente relevante en la practica de
la evaluacion predictiva para los policy makers ya que permite evaluar
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con mayor precision el desempefio de las predicciones para la inflacion,
tomando en consideracién medidas correctivas que los agentes tomadores
de decisiones pudieran realizar a la luz de los pronésticos mas creibles
sobre la evolucion de la variable.

ABSTRACT

The evaluation of any economic variable forecast is a key element both for
the analysts that make those prejections and also for the agents who make
decisions upon them. For those who forecast, the evaluation of the predic-
tive performance of a model or method is a fundamental aspect to assess
how it has to be adjusted in order to represent a relevant economic process,
and provides valuable information on whether models fit in with data, and
also problems that were undetected in the model specification phase.

In that way, inflation forecast evaluation is an input in the modeling process
and has special importance for those who use those predictions. Among
them, itis particularly relevant for monetary policy makers and for users in
contractual price adjustments. For example, nowadays wage adjustments
in Uruguay take into account inflation forecasts made by analysts that are
surveyed by the Central Bank of Uruguay (CBU).

This paper proposes methodological guidelines for inflation forecasts
evaluation surveyed by the CBU as from January 2004 to date. The scheme
proposed, an application of which is presented, is based on a set of descrip-
tive statistics calculated on prediction errors, specially the RMSE-h statistic
proposed by Ceccheti et al (2000). This statistic is particularly relevant for
policy makers in their predictive evaluation practice since it allows them
to evaluate inflation forecasts performance more precisely, taking into
account those corrective measures that they may adopt in the light of the
most credible forecasts on the evolution of a specific variable.

Keywords: Survey methods, economic forecasts, inflation.
JEL Classification: C42, C53, E37.
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I INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como principal objetivo discutir y proponer
procedimientos metodoldgicos para la evaluacion de los pronosticos de
series de tiempo, tomando como ejemplo la inflacién.

La evaluacion predictiva de los modelos 0 métodos utilizados para
la prediccidn de las variables econémicas constituye un elemento primor-
dial, tanto para los analistas que generan dichas predicciones como para
los usuarios en general y, especialmente, para quienes toman decisiones
en funcion de ellas.

Para quienes realizan las predicciones, la evaluacién del desempefio
predictivo es un aspecto fundamental para determinar el ajuste del modelo
0 método utilizado para representar un proceso econémico relevante, y
aporta valiosa informacion sobre la adecuacion de los modelos a los datos,
asi como sobre problemas que no han sido detectados en la fase de especi-
ficacién y validacion de los modelos. De esta forma, la evaluacion de las
predicciones constituye un insumo del proceso de modelizacion.

La evaluacion de las predicciones tiene especial importancia para
quienes hacen uso de éstas. En el caso de la inflacion, es particularmente
relevante para quienes disefian la politica monetaria, ya que permite ana-
lizar con mayor precision el desempefio de las predicciones para la infla-
cién, y para los usuarios en reajustes de precios de los contratos. A via de
ejemplo, actualmente, los ajustes salariales en Uruguay toman en cuenta
justamente las proyecciones de inflacién de analistas macroeconémicos
que releva el Banco Central del Uruguay (BCU).

En este trabajo se propone un esquema metodolégico para la eva-
luacidn de los prondsticos de inflacién relevados por el BCU desde enero
de 2004 al presente. El esquema que se propone y del cual se presenta una
aplicacidn, se basa en el calculo de un conjunto de estadisticos descripti-
vos sobre los errores de prediccion, en particular del estadistico RMSE-h
propuesto por Cecchetti et al (2000).

La propuesta metodolégica se presenta mediante una aplicacion
de estas técnicas a los datos relevados y publicados mensualmente por
el BCU, utilizando como benchmark predicciones surgidas de modelos
autorregresivos de inflacion, que también se exponen en el trabajo. La
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evaluacion esta limitada a las medidas de resumen de las expectativas, ya
que no se dispone de los prondsticos de cada uno de los analistas. Si bien
la aplicacion se ve limitada por este motivo, el esquema metodoldgico es
igualmente valido en caso que se pueda extender a la totalidad de pronds-
ticos que se relevan.

El documento se organiza de la siguiente forma. En lo que sigue,
se exponen algunos lineamientos y visiones relevantes que se derivan de
algunos articulos en el tema de la modelizacién y prediccién macroeco-
nomica. En la seccién Il1, se presenta el instrumental econométrico y
estadistico utilizado para la evaluacién predictiva de los pronosticos de
inflacion que se presenta en la seccion IV. En la seccion Ultima del trabajo
(V), se comentan los resultados y las implicancias que se derivan de éstos,
en términos de la propuesta metodoldgica presentada.

Il LAPREDICCION DE LAS VARIABLES
MACROECONOMICAS

Varios autores han resaltado la importancia de la evaluacion predicti-
va de las metodologias y modelos: Banerjee y Marcellino (2003), Banerjee,
Marcellino y Masten (2003), Marcellino (2002a 2002b).

Particular referencia merece el trabajo de Banerjee, Marcellino y
Masten (2003), ya que estos autores realizan una evaluacion detallada de las
propiedades de un amplio conjunto de indicadores utilizados en prediccion
de variables tales como la inflacion y el PIB del area—Euro.

La metodologia que aplican es la siguiente: en primer lugar se
compara el desempefio de modelos de indicadores simples. Seguidamente,
se explota la informacién conjunta a través de tres caminos. Primero se
modelizan todos los indicadores a través de modelos de factores dinamicos
y se usan los factores estimados como indicadores lideres. En segundo
lugar, se consideran conjuntamente grupos de indicadores, y procedimien-
tos automaticos de seleccion para la obtencion de un modelo predictivo
parsimonioso. Finalmente, se adoptan metodologias pooling para combinar
las predicciones de indicadores simples.*

1 El planteo de esta metodologia, es decir, la combinatoria de predicciones (o el pool de
predicciones) se puede encontrar en Hendry y Clements (2001).
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La evaluacion de estas metodologias se basa en el criterio particular
que es mas relevante para la politica econémica, donde el mismo modelo
se utiliza para predecir a distintos horizontes de tiempo, es periddicamente
evaluado (y posiblemente re-especificado o re-estimado), y el objetivo
es obtener predicciones robustas que se desempefien bien afo tras afio,
y no solamente en el promedio de un conjunto de afios (denominado
RMSE-h).

La comparacion se realiza usando tanto enfoques ex-post como
“pseudo ex-ante”. En la evaluacion ex-post los valores futuros de los re-
gresores exdgenos se asumen como conocidos para evaluar el contenido de
informacidn de los indicadores, independientemente de su predictibilidad.
En el esquema ex—ante, no se usa la informacion futura y los valores futuros
de los regresores son proyectados. La eleccion de los indicadores se basa
en su desempefio predictivo en el pasado. Esto aporta una indicacién para
la construccion de predicciones precisas. Esta misma metodologia es la que
se propone en este trabajo para la evaluacion de los errores de prondéstico
de la inflacion en Uruguay, durante el periodo marzo 2004 a mayo 2007.

El Fondo Monetario Internacional también ha colaborado con la
discusion sobre el tema de evaluacion de las predicciones econémicas.
Francis Diebold (2002) prologa un simposio en donde se abordan trabajos
sobre la evaluacion de expectativas, al tiempo que cuestiona si el objetivo
de las predicciones es predecir lo mejor posible, 0 a su vez los agentes
que realizan predicciones tienen objetivos de trasfondo que pueden llegar
a distorsionar las proyecciones. Cita como particularmente relevantes los
trabajos de Gallo, Granger y Jeon (2002); Musso y Phillips (2002), Juhn
y Lougani (2002).

Granger y Jeon buscan evidencia sobre el comportamiento que
siguen las predicciones del sector privado. Los autores concluyen que las
predicciones individuales tienen una importante tendencia a converger
a la media de las predicciones (“consensus”). Plantean a su vez que las
predicciones individuales estan fuertemente influenciadas por el consensus
del periodo anterior.

Musso y Phillips también trabajan sobre el tema de la evaluacion
de expectativas. Estudian 69 paises asociados al FMI, en proyecciones de
crecimiento, inflacion y balanza de pagos, buscando evidencia sobre sesgo
eficiencia y precision en las predicciones. Los autores encuentran que las
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proyecciones realizadas por el IMF tienen generalmente problemas en
algunas de estas dimensiones.

Juhn y Lougani trabajan con una larga lista de paises en busca de
colinealidad entre las predicciones del sector privado (a las que toman a
partir del consensus) y las realizadas por el IMF. A su vez buscan eviden-
cia sobre el ajuste de las predicciones. Encuentran que las proyecciones
realizadas por el sector privado tienen un ajuste levemente superior que
las realizadas por el IMF, aunque hay una relacién importante entre ambas
proyecciones.

En otro orden, Paula R de Masi (1996), realiza una sistematizacion
de varias investigaciones referidas al tema de la evaluacion de las predic-
ciones econdmicas. Realiza una evaluacion de las proyecciones sobre el
ciclo de los negocios para una serie de paises industrializados y en vias
de desarrollo, en donde plantea la existencia de dificultades a la hora de
realizar proyecciones econémicas, basicamente por cambios no-anticipados
en las variables, ademas de problemas con los datos (falta de calidad y
oportunidad de los mismos) los que dice se ven potenciados en los paises
en vias de desarrollo. Realizando un analisis historico, la autora concluye
que las predicciones del ciclo de negocios no parecen haber mejorado en
cuanto a su ajuste en las Gltimas décadas. Argumenta que si bien la calidad
de los datos ha mejorado y los analistas han ganado experiencia en el tema
(lo cual ha jugado a favor de la precision de las predicciones econémicas),
la creciente complejidad de las economias ha actuado contrarrestando esos
factores y limitando la precision de las predicciones.

En nuestro pais no hay antecedentes directos en el tema de evalua-
cion de las predicciones econdmicas por lo que este trabajo pretende ser
un primer aporte a la discusion.

Il EVALUACION Y ERRORES DE PREDICCION

La evaluacion del desempefio predictivo de un modelo se basa en el
calculo de estadisticos descriptivos sobre los errores de prediccion. Debido
a que no es posible definir una medida estandar absoluta de predictibilidad
de los datos, se suelen emplear diferentes estadisticos “comparativos”,
que permitan:
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i) determinar si las predicciones satisfacen ciertas propiedades
“Optimas” (en general, insesgamiento y eficiencia);

i) sintetizar y concentrar la atencion en un determinado conjunto
de informacion:

iii) comparar el desempefio de diferentes procedimientos o méto-
dos;

iv) analizar las ganancias de la combinacion de predicciones.

Para el andlisis de las predicciones, generalmente se reservan un
conjunto de observaciones (al final de la muestra) que no hayan sido utili-
zadas en la etapa de especificacion y estimacion del modelo, a los efectos
de evaluar predicciones propiamente dichas (prediccion out-of-sample).

I11.1  Procedimiento de evaluacion de predicciones

La evaluacion del desempefio de los modelos se realiza conside-
rando errores de prediccion a distintos horizontes temporales, lo cual se
justifica por varias razones. Una de ellas es que, en maltiples aplicaciones,
la prediccion a medio plazo suele tener tanta 0 mas importancia que la
prediccion a corto plazo.

En la medida en que se otorgue un peso preponderante a la especifi-
cacion del componente tendencial de las series, es relevante tener medidas
de ajuste de las predicciones a largo plazo, cuando estos errores de especi-
ficacion en la tendencia se manifiesten de manera mas contundente.

Los errores de prediccion de una variable Y, expresada en logaritmos
(y,) en un horizonte h, e, se calculan como:

t+h’

et+h= Yi+nh ™~ Yi+h

donde P08 la prediccion de y, correspondiente al horizonte h realizada
con informacion hasta t, mientras que y,,, es el logaritmo del valor obser-
vado para dicha variable en el momento t+h.

La incertidumbre en la evolucidn de la variable en cuestion durante
el periodo de estimacion, t =1, ..., T se caracteriza mediante la desviacion
estandar de los errores de prediccion con un periodo de antelacion, & .
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I11.2. Medidas estadisticas para la evaluacion de los modelos

Los estadisticos de uso mas extendido en la evaluacion del des-
empefio predictivo de un determinado modelo son el Error Medio de las
predicciones (EM), el Error Absoluto Medio (EAM), la Raiz cuadrada del
Error Cuadratico Medio (RECM), la Relacion entre EAM y RECM, y el
Rango de los Errores Absolutos (Max AE - Min AE).

Estas medidas de precision de las predicciones se definen como

sigue.

(1)

(2)

3)

(4)

Error medio (EM) de las predicciones con h periodos de
antelacion y con informacion hasta T:

1 T
EM(h) = ?26T+h+i

i=1

donde T representa la cantidad de periodos a ser evaluados.

Error absoluto medio (EAM) con h periodos de antelacion
y con informacion hasta T:

1 T
EAM (h) :?2|6T+h+i |,
i=1

donde T representa la cantidad de periodos a ser evaluados.

Raiz del Error Cuadratico Medio (RECM) con h periodos
de antelacion y con informacion hasta T:

s 2
RECM(h)= ?'Z [eT+h+i]
1=

donde T representa la cantidad de periodos a ser evaluados.

Relacion ente EAM y RECM con h periodos de antelacién y
con informacion hasta T:
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1 T
? Z | €rihti |
i=1

1 T

- 2 |:eT+h+i]2
Tig

EAM — RECM (h)=

(5) Rango de los errores absolutos (MaxAE - MIinAE) con h
periodos de antelacion y con informacion hasta T:

Rango EA(h) =Max | er.nsi | =Min| er.p |

El error cuadratico medio de las predicciones (ECM(h)) y su raiz
cuadrada (RECM(h)) son las medidas de precision méas frecuentemente
utilizadas para efectuar en comparaciones entre modelos o procedimientos
de prediccidn alternativos.

Estos estadisticos miden el grado en el cual la variable en cuestion
se desvia de la verdadera variacion. El procedimiento convencional para
testear la habilidad de una variable en pronosticar implica determinar
en gue medida esta variable, cuando se la adiciona al modelo, reduce el
RECM(h).

111.3  El Criterio de Cechetti, Chu y Steindel (RECM-h)

En su trabajo “The unreliability of inflation indicators” (publicado
en abril de 2000) Cecchetti et al proponen y utilizan una variacién del
estadistico RECM para evaluar la precision de las predicciones. Plantean
el estadistico que denominan RECM-h, que implica considerar los errores
de prediccion cometidos a diversos intervalos de tiempo (1, 2, 4 pasos
adelante) en forma conjunta. Este procedimiento difiere de la practica
estandar de promediar a través de todo el periodo proyectado, los errores
de prediccién para un periodo fijo de tiempo.

El estadistico RECM-h se calcula de la siguiente forma:
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P t
RECM —h = ZEZERECM (h)
1 P
con h=1atpasosy p periodos moviles

En concreto, estos autores utilizan esta variante del RECM(h) para
medir la precision de las predicciones de la inflacion. Afirman que guiarse
por los resultados que arroja el estadistico RECM(h), que habitualmente
se utiliza para medir el desempefio de las predicciones, puede conducir a
decisiones equivocadas en ciertos contextos.

En efecto, estos autores afirman que la precision y la credibilidad
de las predicciones puede incluso ir en “contra” de su propia precision,
siempre que los agentes que toman decisiones y que creen en su precision
realicen las medidas correctivas inducidas por dichas predicciones a debi-
do tiempo. Para subsanar esta limitacién, proponen el calculo del RECM
(hasta h-pasos adelante), evaluados con informacion a diversos (sucesivos)
periodos de tiempo solapados.

En suma, utilizan esta variante del RECM(h), la cual les permite
evaluar con mayor precision el desempefio de las predicciones para la
inflacion, tomando en consideracion medidas correctivas que los agentes
tomadores de decisiones pudieran realizar a la luz de los prondsticos mas
creibles sobre la evolucién de la variable. En cierta medida, a traves de este
estadistico se intenta minimizar las implicaciones asociadas a la conocida
Critica de Lucas.?

Su principal ventaja es que se ubica mas cercano a la practica de la
evaluacion predictiva para los policy makers, donde el mismo modelo es
usado para predecir a diferentes horizontes y el interés es la evaluacion
periddica del modelo. Esto se hace ya que se desea monitorear el des-
empefio predictivo a través de la estimacion y proyeccion recursiva de

2 Lucas (1976) afirma que los agentes econémicos toman sus decisiones en funcion de
expectativas racionales. Por lo tanto, toman en cuenta no sélo el pasado de las variables
econémicas (expectativas adaptativas) sino también informacion, factores cualitativos y
consideraciones de politica no contenidos en la historia de las variables econémicas. De
acuerdo a esta concepcion, bajo la hip6tesis de expectativas racionales, los parametros
estimados a partir de un modelo econométrico no se mantendrian estables. La ocurrencia
de cambios de politica llevaria a los agentes a modificar sus comportamientos, a fin de
adecuarse a la nueva realidad.
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muestras, en lugar de comparar el ajuste promedio de las predicciones.
Otro beneficio importante es que la medida de evaluacion propuesta es
mas robusta a los cambios estructurales a través del tiempo, lo cual sucede
frecuentemente.

Se argumenta, ademas, que la evaluacion realizada basandose en el
promedio estandar de la raiz de los errores al cuadrado en un horizonte fijo
(RECM(h)) a través de un periodo largo de tiempo puede ser engafiosa,
debido a que puede ocultar muchas de las caracteristicas interesantes de los
indicadores. En efecto, algunos indicadores pueden superar en promedio el
desemperio de los modelos autorregresivos pero comportarse pobremente
en algunos periodos. Esto tiene serias consecuencias cuando las prediccio-
nes son utilizadas en politica econdmica. El hecho de que los indicadores
puedan cambiar periodo tras periodo depende de la probabilidad de shocks
econdmicos en el periodo de proyeccion, lo cual no emerge utilizando la
opcion de una funcién de pérdida que utiliza promedios.

IV. EVALUACION DE LOS ERRORES DE PREDICCION DE
LA INFLACION EN URUGUAY

La propuesta metodoldgica corresponde a una aplicacion de estas
técnicas a los datos relevados y publicados mensualmente por el BCU
desde el afio 2004, utilizando como benchmark predicciones surgidas de
modelos autorregresivos de inflacion que también se exponen en el trabajo.
La evaluacion esta limitada a las medidas de resumen de las expectativas
ya que no se dispone de los prondsticos de cada uno de los analistas. Si
bien la aplicacién se ve limitada por este motivo, el esquema metodolé-
gico es igualmente valido en caso que se pueda extender a la totalidad de
pronosticos que se relevan.

El procedimiento que se propone y del cual se muestra una aplica-
cidn, se basa en el calculo de un conjunto de estadisticos descriptivos sobre
los errores de prediccidn, en particular del estadistico RMSE-h propuesto
por Cecchetti et al (2000), antes presentado.
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IV.1 El relevamiento de las expectativas de inflacion

Las expectativas de los analistas respecto de la evolucion futura de
la inflacion en Uruguay son recabadas y publicadas por el BCU a partir de
enero de 2004. La encuesta recoge mensualmente los prondsticos de un
grupo de analistas de coyuntura e instituciones (considerados “formadores
de opinion pablica™), de un conjunto de variables econdmicas, entre ellas
la inflacion. Actualmente, el contenido de la encuesta corresponde a los
siguientes prondsticos de inflacion:

1. mensual para el mes de la encuesta

2. trimestral para el trimestre calendario de la encuesta
3. anual para el afio calendario corriente

4. anual para los préximos doce meses

5. anual para el afio calendario siguiente

6. para los proximos dieciocho meses

Las ultimas dos preguntas comenzaron a relevarse y publicarse a
partir de setiembre de 2006.

El conjunto de analistas encuestados ha variado desde el inicio de la
encuesta. A su vez, debe tenerse en cuenta que no siempre contestan todos
los analistas encuestados. Por ese motivo, a pesar de que el conjunto de
analistas encuestados ha sido ampliado, la cantidad de respuestas no ha
tendido a crecer consecuentemente.

Los resultados del relevamiento son publicados mensualmente a
mediados de cada mes. En esa publicacién se presentan algunas medidas
de resumen: promedio simple de los pronosticos, mediana, desvio estandar,
minimo y méaximo. Adicionalmente, cada mes se da a conocer el nombre de
la institucion o analista encuestado, si bien no se divulgan los prondsticos
realizados por cada uno de ellos. Parte de la informacion publicada es la
que sirve de base para la aplicacion empirica que aqui se presenta.

La inflacion observada desde principios de 2005 a la actualidad y
los prondsticos que declararon los analistas, ha seguido la evolucién que
se presenta en el Gréafico IV.1.
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Graéfico IV.1 Inflacion observada y pronosticada a 12 meses. Mediana,
promedio de las expectativas de los analistas y rango de meta de inflacion
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Nota: En el caso de los prondsticos corresponde a la inflacion pronosticada 12 meses atras.
Fuente: En base a datos de BCU.

Como se puede notar, las expectativas y la inflacion ha tendido a
converger a lo largo del periodo, observandose a su vez, una convergencia
al rango de metas inflacionarias trazado por la autoridad monetaria. Esta
convergencia entre los prondsticos y la verdadera inflacion constituye una
“buena noticia”, en términos de la credibilidad que parece haber ganado
la autoridad monetaria. No obstante ello, en el Gltimo periodo analizado
(correspondiente al primer semestre del 2007), parece notarse una cre-

ciente divergencia entre la inflacion real y las expectativas, asi como con
las metas planteadas.

IV.2 Laevaluacion de los errores de prediccion

La evolucién de los errores de prediccion de las medidas agregadas

mediana y media ha seguido una trayectoria como la que se representa en
el Gréfico I1V.2.
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Gréfico IV.2. Errores de prediccion a 12 meses
(media y mediana de las expectativas)
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Nota: el eje de las abscisas sefiala el mes de realizado el pronostico.
Fuente: elaborado en base a datos de BCU

De ese gréfico se desprende que los errores de prediccion a un
afio han ido reduciéndose hasta mediados del afio 2005. Los primeros
prondsticos 12 pasos adelante fueron en un comienzo significativamente
negativos. Téngase en cuenta (véase seccion 1), que los errores predic-
tivos son calculados como la diferencia entre el valor observado real y el
pronosticado con 12 meses de anticipacion; es decir:

er+12 = Vir12 = Vit12

Por tanto, durante el primer afio de relevamiento de los prondsticos,
la inflacién real (observado 12 meses adelante) se ubico persistentemente
por debajo de las expectativas. Los errores de prediccion negativos co-
menzaron a presentar una tendencia a reducirse a partir de mediados de
2004. El proceso inverso parece observarse en los prondsticos posteriores
a enero de 2006. Es decir, los errores comienzan a presentar una tenden-
cia ascendente y positiva. Esto debe interpretarse como que la trayectoria
realmente observada de la inflacion en los 12 meses culminados entre
enero y junio de 2007, sorprendieron persistentemente los prondsticos de
inflacion realizados un afio atras.
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A partir de esta informacion sintética de las expectativas de los ana-
listas se procedié a la evaluacion predictiva, a las que se compar6 con las
proyecciones realizadas a partir de una modelo autorregresivo simple de
inflacion utilizado como benchmarck. Los estadisticos empleados fueron
los usuales (expuestos en el apartado 111), y el menos usual de Ceccheti et
al, 2000, (también presentado en el apartado I11). Los resultados se exponen
en los cuadros IV.1y IV.2.

Cuadro 1V.1. Evaluacidn predictiva a un paso y doce pasos de las
expectativas realizadas entre Enero 2004 y Mayo 2007

Modelo autorregresivo de  Promedio de las Mediana de las

Indicador la Inflacién a/ expectativas expectativas

Predicciones a 1 paso (Ene-2004/Mayo0-2007)

Error Cuadratico Medio (ECM) 0.310 0.175 0.173
Raiz del Error Cuadratico Medio

(RECM) 0.557 0.418 0.416
Error Absoluto Medio (EAM) 0.444 0.330 0.340
Max Error Absoluto (MXEA) 1.403 0.865 0.830
Desvio estandar (DS) 0.564 0.423 0.421

Predicciones a 12 pasos (Ene-2004/May0-2005)

Error Cuadratico Medio (ECM) 14.69 13.87 13.51
Raiz del Error Cuadrético Medio

(RECM) 3.83 3.72 3.68
Error Absoluto Medio (EAM) 3.07 2.73 2.73
Max Error Absoluto (MXEA) 8.24 7.49 7.37
Desvio estandar (DS) 3.90 3.02 3.05

a/ Modelo SARIMA (1,1,0)(1,1,1), incluye anélisis de intervencién
en las siguientes fechas:199609, 200208, 200207, 200209 (escalones) y 200401 (impulsos)

Una primera evaluacion realizada a partir de los estadisticos mas
usuales presentados en el cuadro anterior, permite afirmar que en el con-
junto del periodo analizado, ambas medidas agregadas de las expectativas
relevadas de los analistas son mejores predictores que un modelo autorre-
gresivo naif de la inflacion.

Todos los estadisticos calculados son contundentes al respecto. Adi-
cionalmente, es posible observar que el mayor gap entre las proyecciones
surgidas de ese modelo y las expectativas de analistas se verifica en las
proyecciones a un paso (es decir de los estadisticos calculados cuando

h=1, ew1= Yu1- y'&l).

No obstante, los resultados cuando se utiliza el estadistico de
Cecchetti (2000) antes comentado, que se propone aqui para monitorear
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y evaluar los prondsticos de inflacion no cuentan exactamente la misma
historia. Véase el Cuadro IV.2.

Cuadro 1V.2. Evaluacién predictiva a un paso y doce pasos de las
expectativas realizadas entre Enero 2004 y Mayo 2007
(criterio Cecchetti et al (2001))

Modelo autorregresivo de  Promedio de las Mediana de las

Indicador la Inflacién a/ expectativas expectativas

Raiz del Error Cuadréatico Medio (RECM( 1))
Predicciones a 1 paso para el periodo:

Ene04-Dic04 0.48 0.59 0.58
Feb04-Ene05 0.48 0.54 0.52
Mar04-Feb05 0.48 0.48 0.47
Abr04-Mar05 0.47 0.48 0.47
May04-Abr05 0.45 0.45 0.45
Jun04-May05 0.55 0.46 0.45
Jul04-Jun05 0.58 0.41 0.40
Ago04-Jul05 0.57 0.43 0.42
Set04-Ago05 0.70 0.47 0.45
Oct04-Set05 0.71 0.45 0.43
Nov04-Oct05 0.72 0.38 0.36
Dic04-Nov05 0.70 0.35 0.33
Ene05-Dic05 0.70 0.33 0.32
Feb05-Ene06 0.73 0.37 0.38
Mar05-Feb06 0.74 0.36 0.36
Abr05-Mar06 0.75 0.37 0.37
May05-Abr06 0.75 0.37 0.36
Jun05-May06 0.69 0.34 0.34
Jul05-Jun06 0.65 0.34 0.35
Ag005-Jul06 0.62 0.32 0.34
Set05-Ago06 0.47 0.27 0.29
Oct05-Set06 0.38 0.27 0.29
Nov05-Oct06 0.38 0.27 0.28
Dic05-Nov06 0.41 0.23 0.26
Ene06-Dic07 0.41 0.23 0.25
Feb06-Ene07 0.43 0.24 0.23
Mar06-Feb07 0.51 0.24 0.24
Abr06-Mar07 0.49 0.26 0.26
May06-Abr07 0.49 0.31 0.31
Jun06-May07 0.48 0.31 0.32
Jul06-Jun07 0.50 0.32 0.33

Raiz del Error Cuadréatico Medio (RECM(12))
Predicciones a 12 pasos para el periodo:

Ene04-Dic04 3.78 5.76 5.67
Feb04-Ene05 3.78 5.73 5.63
Mar04-Feb05 3.89 5.51 5.41
Abr04-Mar05 3.93 5.35 5.26
May04-Abr05 3.93 5.13 5.01
Jun04-May05 3.82 4.86 4.75
Jul04-Jun05 4.19 4.46 4.34
Ago04-Julo5 4.33 3.98 3.86
Set04-Ago05 4.12 3.52 3.43
Oct04-Set05 4.33 2.78 2.69
Nov04-Oct05 4.23 2.10 2.03
Dic04-Nov05 4.23 153 151
Ene05-Dic05 4.22 0.99 0.97
Feb05-Ene06 4.22 0.64 0.63
Mar05-Feb06 4.21 0.57 0.65
Abr05-Mar06 4.23 0.51 0.64
May05-Abr06 4.19 0.49 0.66
Jun05-May06 4.43 0.64 0.77
Jul05-Jun06 3.76 0.79 0.88
RECM-h (h=1,12) todo el periodo 2.361 1.666 1.648
RECM-h (h=1,12) hasta Junio05 2.890 2.944 2.890

a/ Modelo SARIMA (1,1,0)(1,1,1), incluye andlisis de intervencion
en las siguientes fechas:199609, 200208, 200207, 200209 (escalones) y 200401 (impulsos)
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Los resultados del estadistico propuesto por Cecchetti permiten dar
cuenta de que no en todo el periodo el mejor desempefio en los prondsticos
corresponde al promedio o la mediana de los analistas.

Recuérdese que, como se sefiald antes, esta variante del RECM(h)
para medir la precision de las predicciones de la inflacion es mas apropiada
para evaluar los prondsticos de variables macro que son especialmente afec-
tadas por las decisiones de la politica econdmica. Como muchos autores
afirman, guiarse por los resultados que arroja el estadistico RECM(h) usual
para medir la perfomance de las predicciones puede conducir a decisiones
equivocadas en ciertos contextos, dado que la precision y la credibilidad
de las predicciones puede incluso ir en “contra” de su propia precision (en
un mayor plazo) siempre que los agentes que toman decisiones y que creen
en estas predicciones tomen las medidas correctivas.

A la luz de estas consideraciones pueden analizarse los resultados
expuestos en el Cuadro V1.2. Si se repara en la evolucion del estadistico
(que es la innovacion que propone Cecchetti) se puede percibir que para
los primeros periodos en analisis, el mejor desempefio corresponde al
modelo aurorregresivo simple, utilizado como benchmark. Es decir, que
el RECM(h=1,12) evaluado en los periodos anuales moviles que llegan
hasta mediados de 2005, sefiala que el modelo autorregresivo equipara el
desemperio de la mediana de las expectativas y, supera a la media.

No obstante, y dado el aprendizaje que parecen haber desarrollado
los analistas, en todo el periodo de analisis el estadistico muestra que estos
prondsticos superan a los derivados del modelo autorregresivo simple.
La mejor perfomance corresponde a la mediana de las expectativas de
inflacion.

IV.3  Sesgosy regularidades empiricas

A partir de esta comprobacion, se plante6 la interrogante sobre como
se comportan empiricamente los pronésticos de los analistas, al menos en
sus medidas agregadas, media y mediana. Para ello se estimaron ecuaciones
que intentaban modelizar tanto los pronosticos anuales como los mensuales.
Los resultados se presentan en el cuadro 1V.3.
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Cuadro 1V.3. Modelos de comportamiento de las expectativas
sobre inflacion

Indicador Modelo estimado

Mediana

Pronéstico mes | Cte + 0.20 infmes , +0.33 e,

Pronostico a un afio | Cte + 0.95 pronostico(-1) + 0.33 e,
Media

Pronostico mes | Cte + 0.18 infmes , +0.35¢,

Prondstico a un afio | Cte + 0.94 pronéstico(-1)

Nota: En los modelos a un afo, se incluyd una dummy que corrige un atipico tipo escal6n (con co-
eficiente negativo) a partir del 2005.01.

Los modelos de ajuste para las expectativas de inflacion sefialan en
primer lugar comportamientos muy similares para la media y la mediana.
Tanto la media como la mediana de las proyecciones con horizonte de un
mes indican que los analistas tomarian como insumo para sus predicciones
la inflacién doce meses antes, lo que estaria indicando la percepcién de
un comportamiento estacional en la inflacion (observar que no se tiene en
cuenta directamente el dato de inflacion del mes anterior), a la vez que
corrigen en parte el error cometido en el periodo anterior (con lo que si se
toma en cuenta el dato mas reciente), mas un componente auténomo de
inflacién. Mas alla de leves diferencias en los coeficientes, las ecuaciones
de ajuste a la media y mediana tienen la misma especificacion.

En las predicciones a doce meses la media de las expectativas
parece estar conformada por el prondéstico anterior (al ser a doce meses
no hay componente estacional) con un peso muy importante, y un com-
ponente autdnomo para el caso de la media. En el caso de la mediana se
percibe, adicionado a lo anterior la correccion de practicamente la mitad
del error de prediccion cometido en el periodo anterior. Esta diferencia
parece sefialar un punto a favor de la mediana ya que su comportamiento
va generando un aprendizaje respecto de los errores cometidos en perio-
dos anteriores.

La similitud existente entre media y mediana (ver grafico 1\V.3),
en particular para los pronosticos a un mes, da sefiales de una estructura
que tiende a ser simétrica en el comportamiento de las proyecciones de
los analistas. Si bien no contamos con las proyecciones individuales, este
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resultado nos permite plantear algunas hipotesis que podrian ser analizadas
al contar con la totalidad de los datos relevados de la encuesta.

En primer lugar, una estructura simétrica de las proyecciones podria
interpretarse como un dato positivo. Esto teniendo en cuenta la hip6tesis
planteada por Diebold (2002) acerca de que los analistas pueden tener
objetivos diferentes a realizar el mejor prondstico posible, por lo que
podrian verse incentivados a elevar o reducir las expectativas con datos
alejados del promedio. El hecho de que haya agentes que tengan este
comportamiento tenderia a diferenciar la mediana de la media (recordar
gue la media es muy sensible a datos extremos) a menos que este tipo de
comportamientos tienda a compensarse entre quienes intentan elevar las
expectativas y quienes intentan reducirlas.

Gréfico I1V.3. Diferencia entre media y mediana de las expectativas
de inflacion

0.500 - — media-mediana 1 mes ——media-mediana 12 meses

Fuente: elaborado sobre la base de datos de BCU

La utilizacion de una metodologia sencilla como la construccion
de diagramas de caja con las observaciones de la muestra nos permitiria
descubrir con gue frecuencia se daria la existencia de datos atipicos en las
proyecciones de cada uno de los informantes lo que podria sugerir algin
comportamiento sesgado en sus conductas.
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En segundo lugar, la similitud existente entre media y mediana
también podria estar sugiriendo, tal cual lo plantean Gallo et al (2002),
que los analistas tienden a generar prondsticos cercanos al promedio de
los mismos (consensus), teniendo mucho cuidado en pronosticar datos
atipicos. De hecho plantean que en general los prondsticos se elaboran con
una fuerte influencia del consensus anterior. Para probar este tipo de hipo-
tesis seria necesario contar con los datos de las proyecciones individuales,
para estudiar en que sentido son explicadas por el consensus previo. Sin
embargo un comportamiento de este tipo podria estar siendo evidenciado
en las especificaciones para la media y mediana de las proyecciones a 12
meses en donde se aprecia un componente autorregresivo con un coeficiente
importante, superior a 0.9.

Debe resaltarse que el argumento de Gallo se desarrolla a partir de
prondsticos donde se publican las proyecciones individuales (que no es
el caso de la encuesta de expectativas del Banco Central del Uruguay).
Es decir, los usuarios de las proyecciones, ademas de los datos agregados
(media, desvio estandar, etc.), pueden analizar las proyecciones indivi-
duales.

En este sentido, la publicacion de las proyecciones individuales
incentiva dos tipos de comportamientos opuestos: la tendencia a la concen-
tracion de los prondsticos en torno a la media, y la aparicion ocasionalmente
de outliers en las proyecciones.

La concentracién de los prondsticos en torno a la media no deberia
llamar la atencidn en tanto los prondésticos fueran insesgados. Sin embargo,
como se plantea en Gallo et al, la concentracién y la similitud entre media
y mediana deriva de la preocupacion de la mayoria de los analistas de no
cometer errores “en solitario”. Es decir, si se detecta un error general del
panel de proyectistas, el “costo” queda disimulado, al menos en la com-
paracion entre analistas.

Paraddjicamente, esta conducta favorece también la situacion opues-
ta. Ocasionalmente un “recién llegado” puede tener interés en sobresalir
del panel con proyecciones alejadas de la media. En el caso que finalmente
el dato real se aproxime a la proyeccion extrema, se logra un impacto de
visibilidad. En caso contrario, la pérdida puede no ser tan importante ya
que no existe una reputacion a mantener. También se ha argumentado
que los pronosticadores de finanzas empresariales pueden llevar adelante
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una conducta sistematica de apartamiento del consenso (ver Bernhardt y
Kutsoati, 2001).

IV.4  ;Qué pronostican los analistas?

Interesé por otra parte indagar cuan significativos fueron los errores
de pronosticos respecto de la inflacion subyacente o tendencial. En otras
palabras, surgid la interrogante si en realidad los analistas pronostican (“In-
voluntariamente”, ya que no se encuesta sobre este indicador) la inflacion
tendencial o “ndcleo inflacionario”.

Como se conoce, esta medida de inflacion tendencial representa el
nacleo méas permanente y firme de la inflacién. Por este motivo, a partir
de la implementacion de politicas de objetivos de inflacion, los bancos
centrales se han preocupado por obtener medidas de la inflacién que no den
lugar a interpretaciones erroneas del proceso inflacionario (derivadas de
variaciones temporales en los precios, efectos estacionales, movimientos
en precios con alta volatilidad, cambios en precios administrados, etc.), y
que originen errores en la politica anti-inflacionaria.

De los diversos métodos aplicados para medir la inflacion tendencial,
en este trabajo se considera la propuesta para Uruguay por Garda et al
(2004), que a su vez sigue a la de Espasa et al. (1987). Esta metodologia
utiliza procedimientos de exclusion de componentes erraticos a priori;
consiste en definir el denominado nicleo inflacionista de la economia,
excluyendo del IPC aquellos componentes que, por el tipo de bienes, se
consideran mas susceptibles de reflejar movimientos erraticos. El nicleo
inflacionista se define, entonces, como un agregado intermedio del IPC que
surge de la exclusién de algunos componentes seleccionados que muestran
mayor erraticidad relativa.®

3 Otros enfoques alternativos para la estimacion del nicleo inflacionario son: las recomen-
dadas por Bryan y Cecchetti (1995) (aplicada al caso uruguayo por Furest y Vaz (1993)),
Diewert (1995) y Dow (1994), que calculan la inflacién tendencial a partir de un promedio
ponderado de las variaciones de precios, en donde la ponderacion esta dada por la inversa
de la varianza en los precios; Stock y Watson (1991 y 1998) utilizan un enfoque de datos
de panel; técnicas univariantes (aproximaciones sencillas como la utilizacion de medias
mdviles y otras més sofisticadas como la utilizacion de filtros de Kalman o Hodrick-Prescott
para la extraccion de componentes inobservables). Por tltimo, técnicas multivariantes de
series temporales para la estimacion de la inflacion tendencial refieren mas especificamente
a la estimacion de modelos VAR estructurales (Quah y Vahey (1995)).
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En definitiva, podria plantearse:

y,=oy, +@—a)y;

donde yT es el componente de tendencia de la inflacién, y yR el compo-
nente residual.

De acuerdo a esa metodologia, la inflacion tendencial o subyacente

en el periodo bajo analisis ha seguido la evolucion que se representa en
el grafico IV.4.

Gréfico IV.4. Inflacién tendencial observada a 12 meses.
Mediana y promedio de las expectativas de los analistas
sobre la inflacion global y rango de meta de inflacion
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A partir de esta medida de inflacion tendencial se procedi6 al calculo
de los errores de prediccion respecto de la media y mediana de las expec-
tativas de inflacion relevadas. En el grafico V.5 se representan compara-
tivamente los errores de prediccion del periodo de la mediana y la media
de las expectativas respecto de la inflacion tendencial y global.
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Gréficos IV.5. Errores de prediccion mensual y a doce meses de
las expectativas (media y mediana) respecto de la inflacion global
y tendencial
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Fuente: cinve en base a datos de INE y BCU:

Una vez calculados los “errores” de prediccion se procedieron a
calcular los estadisticos correspondientes. Los resultados se presentan en
el cuadro 1V.4.

Cuadro 1V.4. Evaluacién predictiva a un paso y doce pasos de las
expectativas realizadas entre Enero 2004 y Mayo 2007.
Comparacién de los errores respecto de la inflacién tendencial y global

Indicador

Respecto de la inflacion tendencial

Respecto de la inflacién global

Promedio de las
expectativas

Mediana de las

expectativas

Promedio de las Mediana de las
expectativas

expectativas

Predicciones a 1 paso (Ene-2004/May0-2007)
Error Cuadrético Medio (ECM)
Raiz del Error Cuadratico Medio

(RECM)

Error Absoluto Medio (EAM)
Méax Error Absoluto (MxEA)

Desvio estandar (DS)

0.084

0.290
0.227
0.772
0.286

Predicciones a 12 pasos (Ene-2004/Mayo-2005)
Error Cuadrético Medio (ECM)
Raiz del Error Cuadréatico Medio

(RECM)

Error Absoluto Medio (EAM)
Méx Error Absoluto (MXEA)

Desvio estandar (DS)

Criterio Cecchetti

RECM-h (h=1,12) todo el periodo
RECM-h (h=1,12) hasta Junio05

12.53

3.54
2.59
6.86
2.81

1.559
2.719

0.084
0.289
0.226

0.746
0.290

12.22

3.50

6.75
2.85

1.547
2.668

0.175
0.418
0.330

0.865
0.423

13.87

3.72

7.49
3.02

1.666
2.944

0.173
0.416
0.340

0.830
0.421

1351

3.68

7.37
3.05

1.648
2.890
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Los resultados muestran que cuando los errores se calculan respecto
de la inflacion tendencial (no de la global), los estadisticos de evaluacion
mejoran en todos los casos.

Podria argumentarse que los resultados anteriores podrian observar-
se aun cuando el objetivo de los analistas en realidad correspondiera a la
proyeccion de la inflacion efectiva.

En la definicién anterior, si y® se define de tal manera que E(y®)=0,
con mayor volatilidad que la tendencial (6® > "), atn cuando el objetivo
sea proyectar la inflacion efectiva, la comparacién con la tendencial arro-
jaria un menor error.

Este argumento debe relativizarse, ya que el componente residual,
aun cuando es més volatil, no necesariamente deberia presentar un error de
proyeccion mayor, especialmente para periodos cortos (la proyeccién a un
mes). Por ejemplo, el componente de precios administrados (tarifas).

De esta forma, el anélisis de los resultados anteriores parece indicar
que, aun cuando el Banco Central solicita de los analistas la proyeccion de
la inflacidn efectiva, los analistas tienden a contestar respecto de la inflacion
tendencial (o bien sus modelos apuntan a dicho componente).

V COMENTARIOS Y REFLEXIONES FINALES

Tal como expresan Hendry y Clements (2001), dado que guiarse por
una bola de cristal reveladora del futuro no es una opcién plausible, para
tener éxito en prediccion la mejor alternativa es “extrapolar” de la infor-
macion presente usando sistematicas reglas de prediccion. En este sentido,
la evaluacion de las predicciones realizadas utilizando los més diversos
métodos de prediccion, constituye un insumo clave en el proceso de toma
de decisiones que se fundan en dichos prondsticos. Méas especificamente,
la evaluacion de las predicciones de inflacion es particularmente relevante
para quienes disefian la politica monetaria.

Los analistas que contestan las Encuestas de Expectativas de Infla-
cion del Banco Central, mas alla de un pobre desempefio al principio de la
muestra, estarian mostrando mejores resultados a partir de 2005, al menos
con relacién a un modelo autoregresivo simple utilizado como benchmark.
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La modelizacidn de las predicciones indica que en general existe un proceso
de aprendizaje de los errores, asi como una distribucidn en principio simé-
trica en torno al promedio de las proyecciones. En resumen, los analistas
que informan en la encuesta del Banco Central cumplen, en general, con
el comportamiento resefiado en la literatura.

Las proyecciones presentan un comportamiento similar en media que
en mediana. Si bien no se cuenta con los datos individuales, la distribucion
estaria mostrando valores simétricos respecto a la media, con lo cual no
es posible inferir sobre una conducta “estratégica” de respuestas sesgadas
de algunos analistas, en el sentido de Diebold (2002). Para poder concluir
sobre este punto seria necesario contar con los datos individuales.

Por otro lado, la similitud existente entre media y mediana también
podria estar sugiriendo que los analistas tienden a generar pronosticos
cercanos al promedio de los mismos (consensus), a partir de procesos
autoregresivos de correccion de los prondsticos. En las proyecciones con
horizonte de un mes los analistas corrigen en parte el error cometido en el
periodo anterior. En las predicciones a doce meses la modelizacion de los
errores generaria un punto a favor de la mediana ya que se observa una
correccion respecto de los errores cometidos en periodos anteriores.

Por otra parte, el analisis de los resultados anteriores parece indicar
que, aun cuando el Banco Central solicita de los analistas la proyeccion de
lainflacién efectiva, los analistas tienden a contestar respecto de la inflacion
tendencial (o bien sus modelos apuntan a dicho componente).

Considerando la precision de las proyecciones, la muestra relati-
vamente corta indica un comportamiento diferenciado para los primeros
datos (relevados hasta fines de 2005), donde un modelo autorregresivo
simple arroja mejores proyecciones que el promedio y la mediana, que
para la segunda mitad, donde los analistas parecen mejorar sus métodos
de proyeccion.

Podria argumentarse que la inflacion efectiva de 2004 y primeros
meses de 2005 representd una sorpresa que no estaba contemplada en los
modelos de los analistas. En particular, debido al cambio de la politica
monetaria llevada adelante por el Banco Central en el segundo semestre de
2004. El argumento podria ser de recibo, pero el hecho de que el modelo
autoregresivo naif logre un mejor desempefio permite desecharlo.
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RESUMEN

Un problema tradicional de las Cuentas Nacionales ha sido la medicion
macroecondmica del valor de los servicios financieros sin un precio expli-
cito y su asignacion a los sectores que la utilizan, la cual debe realizarse
de forma indirecta y es lo que se denomina Servicios de Intermediacion
Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI).

La metodologia que actualmente se emplea en el Uruguay (SCN68) para
la medicién de los SIFMI consiste en imputar un valor de produccion
igual a la diferencia entre los intereses cobrados y pagados por los inter-
mediarios cuyo destino es el consumo intermedio de una industria ficticia
(o asignacion cero).

El objetivo de este trabajo es mostrar que la asignacion cero es inadecuada
para las caracteristicas de la intermediacion financiera uruguaya, dado que
genera distorsiones significativas en el nivel de variables claves como lo
esel PIB.

Para ello, se elabora una propuesta metodoldgica alternativa que es una
version del método de la tasa de referencia, que se evalla para los datos
del periodo 2003-2005. Se encontré que el PIB subiria en promedio un
2,4% en el periodo si los SIFMI se calcularan y asignaran a los sectores
usuarios con la metodologia propuesta.
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ABSTRACT

A traditional problem in National Accounts has been the macroeconomic
measurement of the financial services without explicit price and the way
they are assigned to their user sectors, which must be done in a indirectly
way called Financial Intermediation Services Indirectly Measured (FI-
SIM).

The current methodology employed in Uruguay (SNA68) for measuring
FISIM consists in valuating total production as interests receivable minus
interests payable by financial intermediaries and to assign it to the inter-
mediate consumption of a nominal industry (or zero assignment).

The objective of this paper is to show that the zero assignment is inadequate
for the Uruguayan financial intermediation features, because it generates
significant distortions in the level of key variables such as GDP.

In this sense, an alternative methodology, a reference rate approach, is
presented and applied for 2003-2005 period. It was found that GDP would
rise 2,4% in the average period if FISIM were calculated and assigned to
users with the proposed methodology.

Keywords: Financial intermediation, Financial Intermediation Services
Indirectly Measured, National Account.
JEL Classification: C67; C82; E01; E44; G21.
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I INTRODUCCION

Los intermediarios financieros (IFs) prestan servicios que cobran
explicitamente a sus clientes por medio de comisiones (cofres de seguridad,
corretajes, etc.), pero la mayor parte de su operativa se realiza mediante
otros instrumentos como la captacion de fondos a traves de depositos o
emision de valores y la concesion de préstamos, anticipos o la compra
de otros valores. Las tasas de rendimiento que obtienen por los fondos
que prestan son en general mayores que las que pagan por los que toman
prestados y de esta forma obtienen los recursos que les permiten cubrir sus
gastos de funcionamiento y proporcionarse un excedente de explotacion.
Por lo tanto, para estos servicios sin precio explicito no puede utilizarse
el criterio general de las Cuentas Nacionales de tomar los ingresos por
ventas para medir el valor de la produccion de los servicios ofrecidos y se
emplean mediciones indirectas de su valor.

Para medir la produccién de dichos servicios financieros sin precio
explicito, en nuestro pais actualmente se sigue la alternativa metodolégica
recomendada por el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas
de 1968 (SCN68). Consiste en imputar como valor de la produccién de
servicios financieros a la diferencia entre los intereses cobrados y pagados
por los intermediarios. Ademas, como no es posible distribuir el servicio
imputado a los sectores usuarios, 10s cargos son tratados como consumo
intermedio de una industria ficticia.

A partir de la cuarta revision del Sistema de Cuentas Nacionales de
1993 (SCN93), se recomienda intentar otras formas de calcular y asignar
la produccidn de los intermediarios financieros, ahora llamados Servicios
de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI). En parti-
cular, se recomienda calcular y asignar a sus usuarios los llamados SIFMI
mediante la utilizacion de una tasa de referencia.

La tasa de referencia es la tasa que representa el costo puro de la
obtencion de los fondos en préstamo, es decir, una tasa de la que se ha
eliminado la prima de riesgo y que no incluye ningln servicio de inter-
mediacion.

El valor del servicio asignado a quienes toman fondos, sera la
diferencia entre los intereses por pagar por los préstamos y el monto que
hubieran tenido que pagar de obtener los fondos a la tasa de referencia. En
tanto, para los que depositan fondos, el valor del servicio que le brindan los
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IFs sera la diferencia entre los intereses que recibirian a la tasa de referencia
y los intereses que perciben efectivamente por los depdsitos.

En la propuesta del SCN93 de asignar la produccién de los IFs a
los sectores que realmente la utilizan, el valor del Producto Interno Bruto
(PIB) se ve modificado en relacién a la asignacion actual a un sector ficti-
cio (o asignacion cero). EI PIB crecera en el monto de servicios que sean
asignados a la utilizacion final ademas de modificarse las estimaciones
del Gasto de Consumo final, la produccion y consumo final del Gobierno
general, las Exportaciones e Importaciones y las Rentas de la propiedad
pagadas/recibidas (intereses)?.

En la actualidad el SCN93 se encuentra en un proceso de revision
que incluye nuevas definiciones en torno a la medicion y asignacion de los
SIFMI, recomendando la sustitucion definitiva del método de asignacion
cero por la metodologia de la tasa de referencia que mejor se adapte a las
caracteristicas de la intermediacion financiera de cada pais.

El debate instalado en nuestro pais desde hace varias décadas, sobre
la importanciay la contribucion del sistema financiero a la actividad econ6-
mica, cuyo aporte al PIB no se estd midiendo, motivaron esta investigacion.
Adicionalmente, algunas caracteristicas del sistema financiero uruguayo,
como la importancia de las operaciones con no residentes (exportaciones
de servicios de intermediacion financiera) o el incremento del crédito al
consumo en los afios 90, llevaban a esperar un impacto en el PIB signifi-
cativo en caso de medir su aporte, lo que constituyd un elemento adicional
en la motivacion para realizar este trabajo.

El objetivo de este trabajo, es mostrar que la alternativa metodolé-
gica que se sigue en nuestro pais es inadecuada para las caracteristicas de
la intermediacion financiera uruguaya dado que genera distorsiones sig-
nificativas en el nivel de variables claves como el Producto Interno Bruto
(PIB). El objetivo final es la elaboracion de una propuesta metodoldgica
alternativa que sea factible y que supere las limitaciones del calculo actual,
cuyos resultados se evalten de acuerdo la calidad de los datos basicos
disponibles para su implementacion durante el periodo 2003-2005.

1 Cuando el valor de los servicios prestados se asigna entre los distintos clientes, los inte-
reses pagados/cobrados por los intermediarios financieros deben ajustarse para eliminar
de ellos los méargenes que representan los cargos implicitos por servicios prestados que
deben tratarse como ingresos por ventas de servicios.
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El documento esta organizado de la siguiente manera: en el Capi-
tulo 11 se presentan las recomendaciones propuestas para el tratamiento
del problema metodolégico de medicion macroecondmica del valor los
servicios financieros sin un precio explicito, a través de las versiones del
Sistema de Cuentas Nacionales asi como las propuestas realizadas en el
proceso de revision del Gltimo manual (SCN93).

En el Capitulo 111 se resumen los antecedentes en otros paises sobre
los trabajos de célculo y asignacion de los SIFMI, realizados e incorporados
en las Cuentas Nacionales en algunos casos y en otros casos desarrollados
como pruebas piloto para evaluar los resultados. Se incluyen las metodolo-
gias de Estados Unidos, Canada, la Union Europea, Australia y de algunos
paises de América Latina.

En el siguiente Capitulo, se realiza el desarrollo de la propuesta
alternativa de calculo y asignacion de los SIFMI para Uruguay. Se co-
mienza con las definiciones metodoldgicas que componen la propuesta,
empezando por la definicion de SIFMI, luego los sectores institucionales
productores, los instrumentos financieros considerados y finalmente la
tasa de referencia propuesta. En segundo término se presentan las fuentes
de los datos que fueron utilizadas para la realizacién de los célculos, que
implican fuentes para los stocks de activos y pasivos, los intereses ganados
(productos) y perdidos (cargos) y la tasa de referencia. En tercer lugar, se
detalla el procedimiento para la realizacion de los célculos asi como la
estrategia de evaluacion de las alternativas. Por dltimo, en cuarto lugar, se
resumen los resultados obtenidos a nivel global y sectorial y se comentan
las implicancias de los mismos.

Finalmente, el Capitulo V se ha dedicado a las conclusiones del
trabajo realizado.

1 EL SCNY LAS RECOMENDACIONES
METODOLOGICAS

Las Cuentas Nacionales constituyen un sistema estadistico comple-
to, integrado y consistente de descripcion macroeconémica, que presenta
de forma agregada las transacciones realizadas por los distintos agentes
econdmicos, relacionadas con la produccidn, la distribucion del ingreso,
el consumo, el ahorro, la inversion y el financiamiento.
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La importancia de la armonizacion de los métodos de compilacion
de las Cuentas Nacionales para generar agregados y variables comparables
internacionalmente, ha llevado a que la evolucion de la economia se haya
visto reflejada en sucesivas revisiones del conjunto de recomendaciones
sobre lo que se consideran las “mejores practicas” en la descripcion ma-
croecondmica, resumidas en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN).
En sus origenes fue una publicacion de Naciones Unidas del afio 19472,
modificada en el afio 19533 en el afio 1968* y cuya ultima revision del
afio 1993° fue realizada ademas de por la Division Estadistica de Naciones
Unidas, por la Comision de las Comunidades Europeas, el Fondo Monetario
Internacional, la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos
y el Banco Mundial.

En este capitulo se realiza el planteo del problema metodolégico
para la medicion de la produccion de los intermediarios financieros (IFs)
en el marco de las recomendaciones del Sistema de Cuentas Nacionales. Se
comienza por la explicacion de la convencidon metodoldgica propuesta en
el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas de 1968 (SCN68)
para la medicion y asignacion de la produccion de los IFs, conocida como
el problema de la “imputacion bancaria”, que es la que actualmente se estéa
aplicando en las Cuentas Nacionales en nuestro pais.

En segundo lugar, se presenta la revision de conceptos y alternativas
propuestas en el Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN93). Se de-
tallan los elementos que componen la propuesta del SCN93 comenzando
por la definicion de Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indi-
rectamente (SIFMI), los sectores productores, los instrumentos financieros
considerados y el método de la tasa de referencia.

2 Naciones Unidas, Measurement of National Income and the Construction of Social Ac-
counts, Studies and Reports on Statistical Methods, No. 7, Informe del Subcomité de
Estadisticas del Ingreso Nacional del Comité de Expertos Estadisticos de la Liga de las
Naciones, con un apéndice “Definition and measurement of the national income and related
totals”, por Richard Stone (Ginebra: Naciones Unidas, 1947).

3 Naciones Unidas, A System of National Accounts and Supporting Tables, Studies in Me-
thods, Serie F., No. 2 (publicacion de Naciones Unidas, ventas N0.1952. XV11.4, 1953).

4 Naciones Unidas, A System of National Accounts, Studies in Methods, Serie F,
No. 2, Rev. 3 (publicacién de Naciones Unidas, ventas No. E.69.XV11.3).

5 Comision de las Comunidades Europeas-Eurostat, Fondo Monetario Internacional, Organi-
zacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos, Naciones Unidas, Banco Mundial Sistema
de Cuentas Nacionales 1993.. Bruselas, Luxemburgo, Nueva York, Paris, Washington D.C.,
1993.
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En tercer lugar, se presenta lo que constituyen recomendaciones
provisionales para modificar el SCN93 lo que esté planificado que se
realice en el afio 2008.

1.1 La*“imputacion bancaria” del SCN68

En el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas de 1968
(SCN68), que es el que se utiliza en nuestro pais en la actualidad, los pagos
de intereses son una distribucion de los retornos del capital ganados en la
actividad que hace el pago y los intereses cobrados son una transferencia
recibida por los retornos al capital ganados en alguna otra actividad.

Esta interpretacion general, aplicada a los IFs genera un producto o
valor agregado originado en ellos menor (y generalmente negativo) cuanto
mayor sea el spread entre los intereses cobrados y pagados y menores sean
los cargos explicitos por los servicios vendidos. Si se calcula el producto
de los IFs tomando como produccion solo los ingresos por los servicios
cargados explicitamente®, tendremos:

VAB, = Cargos por Servicios — Insumos Intermedios = Remuneraciones +
Beneficios netos + Intereses pagados — Intereses cobrados

Si los cargos por servicios son pequefios en relacion a los pagos por
intereses, el valor agregado por la intermediacion financiera sera pequefio o
incluso negativo, generdndose un problema o “anomalia” en la aplicacion
del tratamiento corriente de los intereses como transferencias a los titulares
de los activos al caso especial de los IFs.

La solucion propuesta para dicho problema es la llamada “imputa-
cién bancaria™, y consiste en imputar un valor de produccion igual a la
diferencia entre el total de intereses cobrados y pagados, esto es:

VAB, = Cargos por Servicios + Intereses cobrados — Intereses paga-
dos — Insumos Intermedios = Remuneraciones + Beneficios netos

La diferencia entre los intereses cobrados y pagados se considera el
valor de la produccion de la intermediacién pura, pero como no es posible

6 Los cargos explicitos que cobran los bancos varian entre las instituciones y los paises pero
en general se aplican a servicios del tipo proporcionamiento de cofres de seguridad, avales,
asesoramiento en inversiones, etc.
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determinar las utilizaciones de esa produccion (quién y por que monto) el
SCN68 recomienda asignarla, por convencidn, como consumo intermedio
de una industria ficticia, fundamentado en la concepcion de un sistema
financiero proveedor de servicios principalmente a las industrias, siendo
el servicio clave de los bancos el de canalizar ahorros desde los agentes
econdmicos superavitarios a los deficitarios, principalmente las industrias.
Ademas, “se evita el serio problema de distribuir los cargos imputados entre
las industrias, el gobierno y las familias”. Y como no es posible distribuir
los cargos imputados entre las distintas industrias, son asignados a una
industria ficticia.

La industria ficticia tiene una produccién nula y su valor agregado
es negativo y de igual cuantia que el consumo intermedio asignado, por
lo que para la economia en su conjunto, el valor de la produccion por la
intermediacion financiera se compensa con el consumo intermedio de la
industria ficticia y el PIB resulta invariante con respecto al valor estimado
de los servicios de intermediacion.

En la actualidad, en nuestro pais la produccion se mide y se asigna de
esta forma, y es lo que vemos en el Cuadro I1.1.1 en la publicacién actual
de las Cuentas Nacionales, en las filas de “Establecimientos financieros y
seguros” y “Remuneracion imputada de las instituciones financieras”. La
diferencia entre ambas es el total de las comisiones con pago explicito por
los servicios bancarios y la produccion de seguros’.

Como se observa en dicho Cuadro, la participacion de los servicios
de intermediacion financiera en el total del PIB es importante en relacion
a los demas sectores, en todo el periodo 1998-2005. Asimismo, la Remu-
neracion imputada de las instituciones financieras, que se considera uso
intermedio de la industria ficticia, representa como minimo 6.7% del PIB
en el periodo.

7 Por mayores detalles de la metodologia ver Departamento de Estadisticas Econdmicas
- BCU (1991)
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2000 2001 2002 2003 2004+ 2005
CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(En miles de $ a precios corrientes)
Agropecuaria 14 650 404 14709 557 23518194 39681 385 43920 153 36 653 487
Pesca 438 337 409 493 724214 1201821 1415031 1411115
Canteras y Minas 766 804 668 700 553 632 701742 806 431 1004 142
Industrias Manufactureras 41036 410 40 284 040 45599 775 58610813 80989 417 91053 170
Electricidad, Gas y Agua 9997 238 10919 868 12 567 465 15432 961 17560 770 20 226 065
Construccion 14369 393 13 467 463 10994 243 10 924 569 13127 036 15663 927
Comercio, Restaurantes y Hoteles 32356 828 32052271 31605 162 37844 800 49 208 936 53 831 295
Transporte y Comunicaciones 22013 440 22513 808 24019 516 30526 954 36 430 526 39278 764
Establecimientos financieros y seguros 24901542 29 317 959 29818318 33870 090 35523536 32574 860
Bienes inmusbles y servicios prestados a 42688813 43799236 44111627 44208263 46152369 49636139
las empresas
Servicios del Gobierno General 23592 484 25213754 25466 136 26990 934 30716 693 34 227 655
Otros serviclos comunales, sociales y 27966002 28237073 28203990 30584680 34631383 39609892
personales
Subtotal 254 777 695 261593 222 277182272 330579012 390 482 281 415170511
Remuneracién imputada de las instiuciones 51 505948 55396134 25574750 28725543 30109400 27616136
financieras
Derechos de importacion 9544 624 10 944 307 9359177 13824211 18979 842 23 487 702
PRODUCTO INTERNO BRUTO 243027071 247 211 395 260 966 690 315677 680 379352723 411042 077

* Preliminar
Remuneracion imputada de las
8.76% 10.24% 9.80% 9.10% 7.94% 6.72%

instituciones financieras / PIB

Fuente: Area de Estadisticas Economicas, Banco Central del Uruguay.

1.2  El método de la tasa de referencia introducido en el

SCN93

A partir de la cuarta revision del Sistema de Cuentas Nacionales de
1993 (SCN93), se recomienda intentar otras formas de calcular y asignar
la produccidn de los intermediarios financieros, ahora llamados Servicios
de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI).
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En el SCN93 se define la Intermediacion Financiera como aquella
actividad productiva en la que una unidad institucional contrae pasivos
por cuenta propia (depdsitos, emision de bonos u otros valores) con el fin
de adquirir activos financieros (incluye préstamos, letras, bonos y otros
valores), realizando transacciones financieras en el mercado. El papel de
los intermediarios consiste en canalizar fondos de los prestamistas a los
prestatarios intermediando entre ellos (SCN93 pérrafo 4.78).

Definicion de SIFMI

El valor total de los SIFMI se define en el SCN93 como “el total
de las rentas de la propiedad por cobrar por los intermediarios financieros
menos el total de los intereses que tienen que pagar, excluido el valor de
cualquier renta de la propiedad por cobrar proveniente de la inversion de
sus fondos propios, dado que estas rentas no proceden de la intermediacion
financiera”. (SCN93, péarrafo 6.125).

La exclusion de los fondos propios se fundamenta en que no se con-
sidera dentro de la frontera de la produccion del Sistema a la actividad de
prestar el capital propio, mientras que se reconoce en la naturaleza de los
IFs la intermediacion: captan fondos de los depositantes y los prestan.

En relacion a los sectores usuarios del SIFMI, en el SCN93 (parrafos
6.126 al 6.131), se recomienda, en principio, asignar su distribucion a los
usuarios en base a:

a) indicadores financieros relevantes
b) el método de la tasa de referencia

En el primer caso, el SIFMI se distribuye en proporcion de indica-
dores financieros relevantes como el monto de activos y pasivos entre los
IFs y los diferentes usuarios.

En el segundo caso, se define a la tasa de referencia como la tasa
que representa el costo puro de la obtencion de los fondos en préstamo,
es decir, una tasa de la que se ha eliminado la prima de riesgo y que no
incluye ningun servicio de intermediacion.

El valor de servicio asignado a quienes toman fondos, seré la diferen-
ciaentre los intereses por cobrar por los préstamos y el monto que hubieran



REVISTA DE ECONOMIA 107

tenido que pagar de obtener los fondos a la tasa de referencia. En tanto,
para los que depositan fondos, el valor del servicio que le brindan los IFs
sera la diferencia entre los intereses que recibirian a la tasa de referencia
y los intereses que perciben efectivamente.

Cuadro 1.2 1. Ejemplo grafico de asignacién del SIFMI.

A
Stock de préstamos
A
~ B
Tasa activa
SIFMI,
Tasa de referencia
SIFMI,
Tasa pasiva
\ >
—
Stock de depositos

SIFMI = SIFMI, + SIFMI,

En el Cuadro 11.2.1 se puede observar a través de un ejemplo gréafico
la propuesta del SCN93, mostrando en el area SIFMI el valor del servicio
asignado a quienes solicitan un préstamo y en el area SIFMI el valor del
servicio asignado a los depositantes.

El resultado de la propuesta del SCN93 de asignar la produccion
de los IFs a los sectores que realmente la utilizan, es que el valor del
Producto Interno Bruto (PIB) se ve modificado en relacion a la asigna-
cién a un sector ficticio (o asignacion cero). EI PIB crecera en el monto
de servicios que sean asignados a la utilizacién final (Gasto de Consumo
de los Hogares, Gasto de Consumo Final del Gobierno general® y Expor-
taciones). Ademas se modifican los valores de otras variables del SCN93
como el Gasto de Consumo Final de los Hogares e Instituciones sin Fines
de Lucro que Sirven a los Hogares (ISFLSH), la Produccion y Gasto de

8 Laproduccion del gobierno general se determina por la suma de los costos en que incurre
y dado que produce servicios colectivos (seguridad, justicia, etc) que no pueden asignarse
a sus usuarios, por convencion se destina el producto al consumo final del propio sector
gobierno.
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Consumo Final del Gobierno General, las Exportaciones e Importaciones
y las Rentas de la propiedad pagadas/recibidas (intereses).

Adicionalmente, en el SCN93 se mantiene explicitamente como
una opcidn valida la asignacion cero o asignacion a un sector ficticio,
para aquellos paises que no puedan implementar una metodologia de
asignacion a los sectores, puesto que se reconoce como dificil encontrar
un método satisfactorio de asignacion para el que se disponga de infor-
macion suficiente.

Sectores institucionales productores

Respecto a los sectores institucionales productores de SIFMI, las
sociedades y cuasi-sociedades financieras en el SCN93 se definen como
aquéllas que se dedican, principalmente, a la intermediacion financierao a
actividades financieras auxiliares vinculadas a la intermediacion financiera.
Se clasifican en:

S.121 Banco central

S.122 Otras sociedades de depdsitos (bancos, etc.)

S.123 Otros intermediarios financieros excepto sociedades de segu-
ros y pensiones (sociedades de inversion, etc.)

S.124 Auxiliares financieros (agentes de valores, de cambios, etc.)

S.125 Sociedades de seguros y cajas de pensiones (SCN93 parrafo
4.83).

En el caso del S.121 Banco central, en el SCN93 se establece que
los servicios de intermediacion financiera de los bancos centrales deben
medirse de igual forma que los de los otros intermediarios financieros,
aunque dadas sus funciones singulares®, el valor de su produccion pueda
parecer a veces excepcionalmente grande en relacion a los recursos uti-
lizados (SCN93 pérrafo 6.132). Sin embargo, la erraticidad de los resul-
tados de aplicar tal recomendacién, llevo a que muchos paises midieran

9 Las atribuciones del Banco Central difieren segun el arreglo institucional de los paises
pero en general, sus funciones de prestamista en ultima instancia, regulador del sistema
financiero, ejecucion de la politica monetaria para lo cual realiza operaciones de mercado
abierto, administracion de las reservas del pais, etc. hacen que el volumen de activos y
pasivos asi como los intereses generados sobre ellos sea muy importante pero por la pres-
tacion de un tipo de servicio diferente que el de los restantes IFs.
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la produccion de los bancos centrales por la suma de sus costos, como el
gobierno.

Los sub-sectores que el SCN93 define como sectores donde la ac-
tividad principal es la intermediacion financiera son el S.122 y el S.123,
que se diferencian segun la forma en que captan los fondos para realizar
su actividad. Mientras que los clasificados como S.122 captan sus fondos
mediante depdsitos, los que se incluyen en el S.123 se fondean en mercados
financieros pero no captando depositos.

Instrumentos financieros considerados

En el SCN93 no se determina con precision los activos y pasivos que
generan SIFMI. La Unica excepcion explicita refiere a los fondos propios,
puesto que no se consideran parte de la intermediacion financiera.

Sin embargo, la definicién imprecisa de fondos propios en el SCN93
ha llevado a considerarlos definidos por oposicion a los fondos depositados,
dejando por fuera del célculo de los SIFMI a todos los pasivos que no sean
depositos y por consiguiente a los activos que no sean préstamos, como se
sefiala en Jayasinghe, M. (2004) gran parte de las discusiones de expertos
en Cuentas Nacionales asi como de las practicas de medicion de los paises
se centra en cuales activos/pasivos generan SIFMI y cudles no lo hacen.

Tasa de referencia

La tasa de referencia se define en el SCN93 como el “costo puro de
la obtencion de los fondos en préstamo, es decir, una tasa de la que se ha
eliminado en la mayor medida posible la prima de riesgo y que no incluye
ningun servicio de intermediacion”.

Se propone como alternativas para la eleccion de la tasa de referencia
a latasa de interés interbancaria o la tasa de interés de los préstamos del
banco central. (SCN93, parrafo 6.128).



110 INTERMEDIACION FINANCIERA EN URUGUAY

1.3 El proceso de revision del SCN93

Las recomendaciones del SCN93 sobre la medicion y asignacion
de los SIFMI han estado en el debate de los expertos en los Ultimos afos,
no s6lo por las dificultades practicas para su implementacion sino también
por el continuo desarrollo de los mercados financieros y las nuevas formas
de operar de los IFs. El proceso de discusién de los conceptos®® que forma
parte de las propuestas de cambios en el SCN93 que se formularan para
la revision del mismo en el afio 2008, ha estado disponible en los sitios
web de la Division de Estadisticas de Naciones Unidas' y también de la
OECD.

En Schreyer y Stauffer (2004) 2 se sefiala que en el proceso de
revision de conceptos del SCN93 se ha llegado al acuerdo de proponer
gue es una limitante para capturar la naturaleza cambiante de los servicios
financieros que los conceptos se basen en el enfoque de la intermediacion,
recomendandose definiciones que centran la naturaleza del servicio finan-
ciero en el manejo del riesgo y la transformaciédn de activos, que son parte
de lo que Freixas y Rochet (1997) llaman enfoque moderno. En la nueva
definicion propuesta:

o se define a las sociedades financieras por la naturaleza de su
produccion (servicios financieros) en vez de por su actividad
(intermediacion) lo que extiende la medicion indirecta de la pro-
duccidn a otros instrumentos ademas de créditos y depdsitos.

o enfatiza el cambio del enfoque de intermediacion al moderno
de gestion de riesgos y transformacion de liquidez.

e considera igualmente a todas las fuentes de fondos, no excluye
a los fondos propios.

e en principio no excluye ningun tipo de activos, por lo tanto una
alternativa de inversion pueden ser activos no financieros.

e no considera que produce servicios financieros quien exclusiva-
mente realiza operaciones para si mismo, pero permite que sea

10 Para una ampliacion de los conceptos tedricos y practicos en discusion véase Miraballes,
G. (2006).

11 Consultar en: http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/snarevl.asp o en http://oecd.org

12 Ver SNANews Number 22, October 2006 en http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/
y el articulo de Schreyer, P. y Stauffer, P., (2004) SNA Revision Process: Provisional
Recommendations on the Measurement of the Production of (Non-insurance) Financial
Corporations.



REVISTA DE ECONOMIA 111

considerada una sociedad financiera quien produce exclusiva-
mente para una sola unidad institucional diferente.

e permite que quienes operan exclusivamente prestando sus fondos
propios sean incluidos en la frontera de la produccion.

e apuntaadistinguir los servicios financieros (provision de liqui-
dez, monitoreo, asuncién de riesgos, etc.) de los instrumentos
financieros (depositos, créditos, valores, etc.).

De acuerdo a los expertos, el método de la tasa de referencia es el
que debera recomendarse para la medicion de la produccion de los servicios
financieros que no tengan un precio explicito en el manual revisado. Se
propone que cada pais evalle qué tasa de referencia es adecuada para su
caso, aconsejando tomar una tasa libre de riesgo que refleje la estructura de
riesgos y plazos sobre los que el SIFMI es calculado y que se tomen tasas
diferentes para la moneda local y para las monedas extranjeras.

Respecto a los instrumentos financieros a incluir en los célculos, en
Schreyer y Stauffer (2004) se sefiala que la recomendacion es no excluir
ninguna clase de instrumentos ya sea para captar fondos o para invertir,
siempre que ellos se utilicen para proveer un servicio financiero. Sin
embargo, el acuerdo alcanzado por el momento como recomendaciones
provisionales para la revision del SCN93, es que por convencién sélo se
mida y asigne los SIFMI generados por préstamos y depositos, lo cual ha
motivado la oposicion de varios paises latinoamericanos®.

Un punto a destacar respecto a los instrumentos generadores de
SIFMI, es que ademas de los instrumentos, el proceso de revisién del
SCN93 ha incluido la discusion sobre la valoracion de los mismos. La
compilacion de las Cuentas Nacionales implica que debe cumplirse el
principio de simetria que significa que las obligaciones en el balance del
deudor y del acreedor deben tener exactamente el mismo valor, y que
los intereses se devengan siempre mientras tales obligaciones estén en el
balance de los agentes.

El problema es que los criterios contables asi como las mejores prac-
ticas* del Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria han recomendado

13 Ver SNANews Number 22, October 2006 y Seminario de expertos Latinoamericanos en
Cuentas Nacionales de Guatemala (2006).

14  Para una comparacion de las recomendaciones del SCN93y las de otras estadisticas ma-
croeconémicas ver Bloem, A. y Gorter, C. (2001).
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un tratamiento diferente para los préstamos no redituables (non performing
loans). En el caso de préstamos cuyo valor esperado de reembolso es menor
que el valor efectivo en el balance, se recomienda valorarlo descontando
el riesgo de no pago (previsiones) y dependiendo del riesgo se recomienda
dejar de devengar los intereses de acuerdo al contrato pactado y pasar a
reconocer las ganancias sélo cuando se cobran.

En el marco de las reuniones de los expertos en los grupos de tra-
bajo organizados por la Division Estadistica de las Naciones Unidas®, el
impacto de los non performing loans en el céalculo de los SIFMI fue uno
de los tdpicos analizados y sobre el cual se expresa que debe incluirse
el SIFMI generado sobre dichos préstamos, asi como el reconocimiento
del incremento de la deuda total en el monto de los intereses no pagados.
De todos modos, se reconoce que la practica extendida de los paises es
tomar los intereses de los registros de los IFs, los cuales son devengados
de acuerdo a las recomendaciones de Basilea.

i ANTECEDENTES

Los trabajos desarrollados en los diferentes paises en este tema en
general han incluido un conjunto de célculos de pruebas o pilotos para la
evaluacion de los resultados y luego la adopcidn de una metodologia y su
incorporacion a las publicaciones de las Cuentas Nacionales.

A continuacion se presentan las caracteristicas de las metodologias
empleadas en Estados Unidos, Canada, la Unidn Europea, Australia y
algunas pruebas piloto de paises latinoamericanos.6.

Estados Unidos

Hasta el afio 2003, el Bureau of Economic Analysis (BEA) de
Estados Unidos utilizé el método de asignacion total a los depositantes.
Implicaba considerar que los IFs manejan un fondo por cuenta de los
depositantes y los intereses netos ganados son el servicio que los deposi-
tantes estan comprando. En base a la proporcién en los dep6sitos que sean

15 Se resume en el documento United Nations Statistics Division (2006).
16 Por una comparacion de las metodologias utilizando un ejemplo numérico, ver Suarez, L.
(2003).
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propiedad de empresas, familias, gobierno o no residentes, los servicios
se asignaban a los usos intermedios y finales.

Como parte de la revision de las Cuentas Nacionales para el afio
2003, el BEAY incorporé un cambio en la metodologia que adopt6 las
recomendaciones del SCN93 de utilizar una tasa de referencia libre de
riesgo para la medicion del SIFMI. Los servicios financieros implicitos
asignados a los depositantes seran la diferencia entre la tasa de referencia
y la tasa promedio recibida por los depositantes y los servicios financieros
implicitos que compran los prestatarios sera la diferencia entre la tasa
promedio que pagan y la tasa de referencia.

La tasa de referencia, es medida en el método del BEA con la tasa
promedio ganada por los bancos estadounidenses sobre los titulos del
Tesoro de los Estados Unidos (U.S. Treasury and U.S. agency securities)
y es por lo tanto una tasa valor-libros (book-values rates) o implicita y
no una tasa de mercado. Ello garantiza segin el BEA, que la tasa de refe-
rencia esté consistentemente por encima de la tasa promedio pagada a los
depositantes asi como por debajo de la tasa promedio cobrada a quienes
toman créditos.

La nueva propuesta metodoldgica del BEA es presentada con el
sustento tedrico del concepto de “costo de uso del dinero” (user cost of
money) y consistentemente con dicho enfoque incluyen en el célculo todos
los activos y pasivos de los bancos que generan intereses y excluyen el
costo de uso de los fondos propios.

En el caso de los Estados Unidos, el cambio de metodologia implico
una revision a la baja en el monto global de SIFMI estimado porque: 1)
se resta el costo de uso de los fondos propios, 2) se resta el costo de uso
de los depdsitos en dependencias de los bancos en el exterior disponibles
para prestarse internamente y 3) cambio en la estimacion del producto de
las sucursales en el pais de bancos extranjeros. Ello implicé una disminu-
cion en el PIB (91.9 billones en el afio 2001) mayor aun que la del monto
del SIFMI global estimado puesto que se increment6 el uso intermedio
estimado en los servicios a los prestatarios que en general son empresas
productoras.

17 Para el detalle de la metodologia ver Fixler, D., Reinsdorf, M. y Smith, G. (2003).
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Canada

En el Sistema Canadiense de Cuentas Nacionales (CSNA) hasta la
revisién del afio 1997, se realizaba la asignacion sélo en base al monto de
activos y pasivos: el SIFMI total se asignaba a depositantes y prestatarios
en base al valor total de los depésitos y préstamos del periodo. En este
sentido, el supuesto en que se basaba el enfoque era que una unidad mo-
netaria depositada o prestada para toda la economia “pagaba” el mismo
servicio de intermediacion.

A partir de la revisién metodol6gica del CSNA del afio 1997, la se-
paracion del SIFMI entre depositantes y prestatarios se sigue realizando en
funcidn del valor de los stocks de créditos y depositos. Esto es, para cada
peso intermediado, el servicio de intermediacion vale lo mismo, o sea, la
tasa media implicita en préstamos y depdsitos. Pero entre los prestatarios,
se utilizan tres tasas de referencia diferentes (corto, mediano y largo plazo)
por instrumento (créditos hipotecarios, préstamos al consumo, etc.) para
realizar la asignacién. Mientras que, entre los depositantes, el servicio se
reparte a los sectores en proporcion al monto de depdsitos de cada uno.

En el caso canadiense, por lo tanto, la tasa de “costo puro del di-
nero” es el punto medio entre la tasa promedio de los préstamos y la tasa
promedio de los depositos, y dicha tasa es calculada implicitamente con la
informacion contable de los IFs. La eleccion de varias tasas de referencia en
el caso de los activos se debe a que las pruebas realizadas mostraron gran
sensibilidad a la eleccion de la tasa y una composicién del SIFMI sectorial
muy volatil asi como valores negativos, especialmente en el calculo de las
cuentas trimestrales?®.

En el caso canadiense no sélo se calcula SIFMI en el caso de agentes
que reciben depositos, sino también en otros tipos de financieras (consumer
loan companies, trusts, mortgage, etc.) y es asignado en la proporcion de
los montos prestados a los diferentes sectores.

Otra caracteristica del CSNA es que no ha seguido la recomenda-
cion del SCN93 de no incluir dentro de los SIFMI las rentas de los fondos
propios. Consideran que quienes reciben préstamos otorgados con fondos
propios de las instituciones, de todas formas estan recibiendo de éstas un

18 Para el detalle de la metodologia ver Lal, K. (1998).
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servicio, por lo que agregan al célculo de los SIFMI la parte de los intereses
cobrados que corresponde una vez deducido el “costo del dinero”. Esto
es, del interés total recibido por el préstamo de los fondos propios, una
parte es el servicio del IF al prestatario (y por lo tanto SIFMI) y el resto
es la renta del propietario de los fondos a la tasa de referencia, lo cual se
deduce del SIFMI.

Union Europea

Los paises de la Unién Europea adoptaron el SCN93 por medio de
un reglamento dictado en el afio 1996, en el que se mantenia en primera
instancia la asignacion de los SIFMI a una industria ficticia, hasta que se
evaluaran las alternativas para realizar la distribucion.

Los paises miembros se comprometieron a realizar pruebas para
una evaluacion cuantitativa y cualitativa de los resultados para el periodo
1995-2001, con un programa que establecia un informe intermedio antes
del 31/12/2000 y un informe final antes del 1/7/2002.

Los métodos sometidos a calculos de prueba se establecieron en el
Reglamento (CE) 448/98 e implicaban utilizar una tasa de referencia para
el calculo de los SIFMI de tal forma que: para los prestatarios, el valor
del servicio por unidad monetaria prestada sea la diferencia entre la tasa
pagada por el prestatario y la tasa de referencia; para los depositantes, el
valor del servicio es el margen entre la tasa de referencia y la tasa que
recibe por el deposito.

SIFMI = SIFMI_+ SIFMI =[IC_ - (P* )] + [ (D *r) - IP ]
con IC = intereses cobrados sobre préstamos,
IP= intereses pagados sobre depositos
P=stock de préstamos, D=stock de depdsitos,
r=tasa de referencia

Las alternativas a evaluar respecto a la tasa de referencia, fueron
los siguientes cuatro métodos para calcular la tasa de referencia “interna”,
esto es, aquélla aplicable a operaciones con residentes:

1. latasa interbancaria calculada como la relacion entre los inte-
reses a cobrar por los préstamos interbancarios y el stock de
dichos préstamos:
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r, = interés sobre préstamos entre S122 y S123 / stock de
préstamos entre S122 y S123

2. el promedio ponderado de las tasas aplicadas a los préstamos
interbancarios y a los titulos distintos de acciones emitidos por
los intermediarios financieros

3. dos tasas separadas, una para las transacciones de corto plazo
(como la 1.) y una para las de largo plazo (la de los titulos dis-
tintos de acciones)

4. comprende tres alternativas: a) la tasa promedio entre las ta-
sas medias aplicadas a los préstamos y a los depdsitos de los
residentes; b) la tasa promedio entre la alternativa 4.a) y la del
método 1.; y c) la tasa promedio entre la alternativa 4.a) y la del
método 2.

Para las operaciones con no residentes, acordaron utilizar una tasa
de referencia “externa’ definida como la tasa interbancaria promedio
ponderado por los stocks de préstamos entre intermediarios financieros
(IFs) residentes por un lado e IFs no residentes por otro lado y los stocks
de depdsitos entre IFs residentes e IFs no residentes. Esta tasa se aplica
tanto para importaciones como exportaciones de SIFMI.

En una primera evaluacion de los resultados realizada por Eurostat
(2001), los paises miembros sefialaron sus preferencias por los métodos 2.
y 1. Los criterios que siguieron para expresar sus preferencias se basaron
en la capacidad de la tasa de referencia calculada de: medir el concepto
de tasa de interés libre de cargos por servicios de intermediacion y riesgo;
proporcionar resultados més confiables; proporcionar resultados mas es-
tables; mantener las “ganancias de transformacion”; simplicidad para ser
calculada; y obtener resultados por suma de los SIFMI componentes que
aproximen mejor el SIFMI global. Los primeros resultados de las pruebas
realizadas para el periodo 1995-1999, mostraron en promedio un incre-
mento del 1.3% del PIB de los paises de la Uni6n Europea.

Durante el afio 2002, los paises miembros de la Union Europea
se comprometieron mediante el Reglamento (CE) 1889/2002 a aplicar a
partir del 1 de enero de 2005, la tasa definida como del “método 1” en las
pruebas establecidas en el Reglamento (CE) 448/1998.
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Para las operaciones con no residentes, acordaron utilizar una tasa
de referencia “externa” definida como la tasa interbancaria promedio
ponderado por los stocks de préstamos entre intermediarios financieros
(IFs) residentes por un lado e IFs no residentes por otro lado y los stocks
de depdsitos entre IFs residentes e IFs no residentes.

Australia

La adopcidn de las recomendaciones del SCN93 sobre utilizar una
tasa de referencia para la asignacion del SIFMI por parte del Australian
Bureau of Statistics (ABS) se realiz6 utilizando una tasa de referencia
promedio implicita al estilo canadiense. Se define a la tasa de referencia
como el punto medio entre la tasa interés promedio sobre préstamos y la
tasa de interés promedio sobre depdsitos.

El SIFMI total es el resultado de calcular el servicio brindado a
prestatarios y a depositantes y sumarlos. Se toman los stocks promedio
de préstamos y depdsitos en cada periodo y se multiplican por el margen
relevante. Esto es, para los préstamos la diferencia entre la tasa activa
promedio y la tasa de referencia y para los depositos, la diferencia entre
la tasa de referencia y la tasa pasiva promedio.

Sin embargo, a diferencia de los canadienses, consideran al igual que
en el método de Eurostat, s6lo a préstamos y depoésitos generando SIFMI
y no asi al resto de activos/pasivos.

América Latina

Los paises de América Latina han tenido el tema de los SIFMI en
la agenda de los ultimos Seminarios Latinoamericanos de expertos en
Cuentas Nacionales organizados por CEPAL. En dichos seminarios se han
presentado trabajos comparativos de algunos métodos adoptados por otros
paises (Unién Europea, Canada, etc.) y se ha insistido sobre la necesidad
de realizar pruebas piloto en Latinoamérica que permitan comparar los
resultados obtenidos y adoptar las recomendaciones del SCN93.

19 Realizados en Montevideo en el 2003, Quito en el 2004, Caracas en el 2005 y Guatemala
en el 2006.
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En dicho marco, se han realizado pruebas piloto para la economia de
Venezuela como es el caso del trabajo de Hidalgo, J. et al (2005). En dicho
trabajo, se evaluaron , para el periodo 1997-1998, 10 opciones alternativas
para la tasa de referencia interna y se escoge a la tasa implicita (cociente de
intereses devengados y stocks promedio anual de activos/pasivos) calculada
como la tasa promedio de las tasas de interés aplicadas por los subsecto-
res S.122 y S.123 a los préstamos y depdsitos de los restantes sectores o
subsectores residentes (S.124 Auxiliares Financieros, S.125 Sociedades
de Seguro y Fondos de Pensiones, S.11 Sociedades No Financieras, S.13
Gobierno General y S.14 Hogares y S.15 Instituciones sin Fines de Lucro
que Sirven a los Hogares). En tanto que, para estimar las importaciones
y exportaciones de SIFMI, se utiliza como tasa de referencia externa, el
promedio de la tasa de interés de préstamos y depdsitos entre IFs residentes
y no residentes, siendo los factores de ponderacion los saldos de préstamos
y depdsitos entre S.122 y S.123 con los IFS.

En el trabajo venezolano, los sectores productores de SIFMI perte-
necen tanto al subsector S.122 como al S.123 (Arrendadoras Financieras
y Fondos del Mercado Monetario) y los instrumentos considerados son
préstamos, dep6sitos y valores distintos de acciones, excluyendo los fondos
propios de los IFs.

Los resultados encontrados en la prueba piloto para la economia
venezolana muestran un incremento en el PIB de 1.2% para el afio 1997
y de 1.7% para el afio 1998.

Otro antecedente de calculo y asignacion de los SIFMI en América
Latina es el realizado por Espinosa, E. Ma. (2005) para Colombia. Calculan
para los afios 2000 y 2001 los SIFMI producidos en el pais por los activos
y pasivos de las sociedades monetarias y no monetarias de depdsitos y
de otros intermediarios financieros (empresas que conceden préstamos al
consumo, compafiias de leasing y consorcios comerciales). Seleccionaron
un conjunto de 13 instrumentos que generan SIFMI (préstamos, depdsitos y
valores distintos de acciones) y determinaron los saldos promedios anuales
de los distintos sectores institucionales en ellos.

Como tasa de referencia para la produccion de SIFMI por los IFs
residentes se tomo la tasa interbancaria pasiva a 1 dia (overnight moneda
local) promedio ponderada mensual, ponderada por los montos efectiva-
mente desembolsados reportados por el sistema financiero. En el caso de
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las importaciones de SIFMI, se utilizé como tasa de referencia la Federal
Fund Rate de Estados Unidos como equivalente de la interbancaria co-
lombiana.

Los resultados encontrados luego de la distribucion del SIFMI pro-
ducido en el pais, de acuerdo a los datos del PIB publicados por el DANE,
implican un 1,4% del PI1B para el afio 2000 y un 1,1% para el afio 2001.

Con el objetivo de tener un panorama mas completo de lo realizado
por el resto de los paises latinoamericanos en este tema, a mediados del
afio 2006 se confeccion6 una encuesta destinada a los jefes de Cuentas
Nacionales latinoamericanos, que se procesd a través de la gerencia de
Estadisticas Economicas del BCU. Los resultados se resumen en el si-
guiente cuadro:
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Cuadro I11.1. Encuesta sobre medicién y asignacion de los SIFMI
en América Latina

¢Se han realizado célculos de medicién y asignacion de los SIFMI, diferentes de la
asignacion cero o "industria ficticia" (SCN 68)?

L . Argentina
Si, calculos incorporados en las Cuentas 9 i
N acionales. Brasil
Peru
L . Colombia
Si, cdlculos de prueba no incorporados a ]
L . Costa Rica
las publicaciones de Cuentas Nacionales.
Venezuela
Bolivia Honduras
Cuba México
N o, no se han realizado. Ecuador Panama
El Salvador Paraguay
Guatemala
nd Chile Republica Dominicana
Nicaragua
L os sectores institucionales comprendidos incluyen:
S X . Argentina
Bancos y otras instituciones financieras gentir
. - Costa Rica
que reciben depdsitos.
Brasil
Bancos y otras instituciones financieras Colombia
aungue no reciban depdsitos. Pera
Venezuela
L os instrumentos financieros considerados incluyen:
Solo préstamos y depdsitos Costa Rica
Argentina
Brasil
Préstamos, depdsitos y valores Colombia
Peru
Venezuela

L a tasa de referencia es calculada como:

Argentina No se asigna con tasa de referencia.
Brasil Tasa de mercado no especificada
Interna: Tasa interbancaria pasiva promedio
Colombia mensual; Externa: Federal Fund Rate para
importaciones
. Interna:Tasa interbancaria promedio; Externa: no
Costa Rica .
definida.
Peru Tasa no especificada
Interna: tasa implicita promedio de préstamosy
depdsitos de los IFs con los restantes subsectores;
Venezuela

Externa: tasa promedio préstamos y depdsitos
entre IFs residentes y no residentes.
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I ncremento promedio en el PIB como resultado de la asignacién de los SIFMI

Periodo Incremento promedio
en % del PIB

Argentina 1980-2006 1%

Brasil 2000 n.d.
Colombia 2000-2001 1,25%
Costa Rica nd. n.d.

Perd n.d. 0,3%
Venezuela 1997-1998 1,45%

Fuente: Elaboracién propia.

Como se observa en el Cuadro 111.1, la propuesta del SCN93 de
calculo y asignacion de los SIFMI mediante una tasa de referencia esta en
la etapa de pruebas para un conjunto reducido de paises, con preferencias
hacia la inclusion méas amplia de sectores institucionales productores e
instrumentos y mayor variedad en cuanto a las tasas de referencia consi-
deradas.

En relacién con los resultados obtenidos, lamentablemente no en
todos los casos contamos con la evaluacién de su impacto en el PIB, pero
los niveles de impacto son en general similares a los encontrados en las
evaluaciones pilotos realizadas por otros paises, como por ejemplo los
europeos.

IV UNAPROPUESTAALTERNATIVA

Realizar una propuesta alternativa para el calculo y asignacion de los
SIFMI en el Uruguay, implica en primer lugar precisar metodolégicamente
el conjunto de conceptos que la definen en el marco de las posibilidades
empiricas de medicion concretas que se pueden realizar.

A continuacion se comienza, en primer lugar, con las definiciones
metodoldgicas adoptadas. En segundo término, se presenta una propuesta
metodoldgica alternativa para el calculo y asignacion de los SIFMI para
Uruguay, con el detalle de las fuentes de los datos empleadas para realizar
los célculos y la estrategia de evaluacion de las alternativas.
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IV.1 Definiciones metodoldgicas

Las definiciones metodologicas que estan en la base de la medicion
indirecta del valor de los servicios financieros comienzan por el concepto
mismo de SIFMI, luego cuales son los sectores institucionales productores,
los instrumentos financieros que se consideran y la tasa de referencia.

Definicion de SIFMI

La definicién de SIFMI que se propone adoptar es la que incorpora
el enfoque moderno sobre la naturaleza de los IFs y el rol que éstos tie-
nen en la gestion de riesgos y transformacién de liquidez. Se propone no
excluir en la definicion ninguna fuente de fondos ni siquiera propios ni
tampoco excluir a priori ningun tipo de activo. La definicion se propone
como sigue:

Se define servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente (SIFMI) a la produccion de servicios financieros
(no seguros) por parte de agentes financieros, que no tienen un
precio explicito y que son el resultado de actividades de gestion
de riesgos financieros y transformacion de liquidez. Para realizar
dichas actividades una unidad institucional, ademas de sus propios
fondos, en general incurre en obligaciones financieras, (no sélo
recibiendo depdsitos sino también emitiendo obligaciones, bonos u
otros valores) y adquiere activos financieros realizando préstamos
0 adquiriendo bonos, titulos u otros valores.

Sectores institucionales productores

Los sectores que se consideran productores de servicios financieros
cuyo valor debe medirse indirectamente son el S.122 Otras sociedades de
depdsitos (bancos, etc.) y el S.123 Otros intermediarios financieros excepto
sociedades de seguros y pensiones (sociedades de inversion, etc.).

En nuestro pais los agentes institucionales clasificados como
S.122, puesto que captan sus fondos mediante depdsitos, son: los Ban-
cos publicos (Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) y
Banco Hipotecario del Uruguay (BHU)) y privados, Casas Financieras,
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Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAYCs) e Instituciones Financieras
Externas (IFEs)%.

Dentro del S.123 se encuentran un conjunto de actividades diferen-
tes, que no se fondean con depdsitos, pero para las que una parte sustancial
de su produccion consiste en conceder créditos y por lo tanto no pueden
estar fuera de la frontera de la produccion de servicios financieros.

Sin embargo, debido a las diferencias entre los agentes del S.122 y
S.123, en este trabajo se ha realizado una propuesta metodoldgica alter-
nativa solo para los agentes del S.122.

Respecto al tratamiento del Banco Central, se considera adecuada,
para las caracteristicas del Banco Central del Uruguay, la medicién de su
produccién por la suma de sus costos, como el gobierno general aunque
sin considerarlo parte de él, en consonancia con la Gltima recomendacion
de las SNA News and Notes?.

Instrumentos financieros considerados

Los instrumentos financieros considerados en los calculos han in-
cluido no sélo préstamos y depositos sino también a los valores distintos
de acciones. La importancia de los valores distintos de acciones en las
opciones de manejo de cartera de los IFs en el pais haria muy cuestionable
la opcidn de no incluirlos®?. En el caso de nuestro pais, los valores distintos

20 Las leyes 15.322, 16.327 y modificativas establecen la normativa para el funcionamiento
sistema financiero uruguayo definiendo a las instituciones de acuerdo a las caracteristicas
de sus operaciones. En grandes lineas se consideran Bancos a las instituciones de licencia
mas amplia que pueden captar depdsitos a la vista y operar en camara compensadora de
cheques e incluyen en esta categoria ademas a la institucion que se dedica al financiamiento
de la vivienda (Banco Hipotecario del Uruguay). Se denomina Casas Financieras a las
instituciones que tienen una operativa restringida de captacion de fondos de no residentes
pero pueden otorgar crédito a residentes, y si solo pueden operar con no residentes tanto
en captacion como en colocacion se denominan Instituciones Financieras Externas. Las
Cooperativas de Ahorro y Crédito en tanto, tienen una operativa restringida con residentes,
que ha dependido de las modificiones regulatorias.

21 SNA News and Notes, N° 3, enero de 1996.

22 Los paises latinoamericanos que han realizado calculos de distribucion de los SIFMI
plantearon similares argumentos en el Seminario Latinoamericano de Jefes de Cuentas
Nacionales de Guatemala (2006) para defender la inclusion de los valores distintos de
acciones frente a la posicion adoptada para la revision del SCN93 que no los incluye.
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de acciones en el activo de los IFs representan un 39 % del stock promedio
de préstamos al sector no financiero® en el periodo 2003-2005.

Tasa de referencia

El método alternativo propuesto en este trabajo para la medicion
indirecta del valor de los servicios financieros sin precio explicito, es una
version del método de la tasa de referencia que propone el SCN93 y que
se reafirma en las recomendaciones provisionales tendientes a la revision
del mismo.

La tasa de referencia es calculada como tasa implicita o efectiva
(book-value rate) resultante del cociente entre los flujos de intereses
devengados y los respectivos stocks promedio de activos y pasivos en el
periodo considerado. Esta opcidn es recomendada por los expertos debido
a los problemas de defasajes entre los valores de mercado y los valores
efectivos que pueden generarse en contextos de alta variabilidad de tasas
de interés a los que no es ajeno nuestro pais.

Adicionalmente, las caracteristicas de la intermediacion financiera
en el Uruguay, con una participacion importante de operaciones en moneda
extranjera, llevan a la necesidad de utilizar tasas de interés de referencia
diferentes por moneda. Ello es imprescindible no s6lo porque la opera-
tiva se realiza de tal forma que se trata de dos mercados diferentes con
caracteristicas distintas, sino también porque seria imposible verificar la
razonabilidad de las variables calculadas para la suma de las operaciones
en moneda nacional y en moneda extranjera. La consideracion de tasas de
referencia diferentes por monedas es una propuesta recogida en Nordin,
A. (2005).

En el caso de los servicios financieros en moneda nacional se
propone como tasa de referencia a la tasa interbancaria activa implicita,
calculada como el cociente de los productos financieros sobre los activos
financieros con el sector financiero residente. Dicha tasa es una de las
opciones recomendadas como tasa libre de riesgo y de margen de inter-
mediacion y fue adoptada por ejemplo en el caso de los paises de la Union

23 Los préstamos se tomaron brutos (sin deducir previsiones) como en todos los céalculos
realizados. Se incluy6 en el calculo de este porcentaje al total de créditos (vigentes y
vencidos) del Banco Hipotecario del Uruguay (BHU).
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Europea. En general se trata de una tasa de corto plazo y por lo tanto s6lo
puede ser utilizada cuando los plazos de las operaciones no introduzcan
distorsiones.

En el caso de nuestro pais, la intermediacion en moneda nacional se
realiza predominantemente a corto plazo, con una disparidad muy grande
en las tasas activas por agentes y con un predominio del corto plazo en los
depdsitos, por lo tanto se considera que la tasa interbancaria implicita es
una medida empirica adecuada para la intermediacion en moneda nacio-
nal. Como se observa en el Grafico 1V.1.1 la disparidad de tasas activas
en moneda nacional es altisima, incorporando distintos tipos de riesgos,
generando una dispersion importante por sector de actividad.

Gréfico 1V.1.1. Tasa de referencia en moneda nacional
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En el caso de los servicios financieros en moneda extranjera los
riesgos son diferentes y la intermediacion tiene caracteristicas distintas,
incorporandose la operativa con no residentes. Es por ello, que se propone
como tasa de referencia a la tasa promedio implicita de préstamos y de-
positos al sector no financiero, calculada como el promedio entre la tasa
activa implicita con el sector no financiero (el cociente de los productos
financieros sobre los préstamos al sector no financiero) y la tasa pasiva
implicita con el sector no financiero (el cociente de los cargos financieros
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sobre los depositos del sector no financiero). Dicha tasa promedio impli-
cita representa el punto medio al que se realizarian las transacciones en
moneda extranjera en este pais si los IFs no existieran, pero no representa
una tasa libre de riesgo, lo que es imposible para la intermediacion en una
moneda que no es la propia. Los elementos de riesgo en moneda extranjera
se pueden pensar intuitivamente a través, por ejemplo, de los depositos de
no residentes en el pais: si consideramos una tasa interbancaria libre de
riesgo en moneda extranjera como la Libor por ejemplo, no es razonable
que no residentes depositen en nuestro pais a Libor menos un % (el valor
del SIFMI que le estariamos brindando) sino a Libor mas una prima que
cubra por lo menos el riesgo pais.

Gréfico IV.1.2. Tasa de referencia en moneda extranjera.
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Respecto a la alternativa de tomar ademas de por moneda, diferen-
tes tasas de interés de referencia en funcion del plazo de los instrumentos
financieros, no se ha considerado incluirla dado que los instrumentos de
largo plazo tienen escaso desarrollo en el pais.



REVISTA DE ECONOMIA 127

1IV.2  Fuentes de los datos

Las fuentes de los datos se presentan a continuacion agrupadas segun
los tres grandes conceptos que son necesarios para realizar los célculos:

e Stocks de activos y pasivos de los IFs con los diferentes sectores
institucionales: sociedades financieras, sociedades no financie-
ras, gobierno general, no residentes y hogares, separando en este
altimo caso el destino vivienda del resto.

e Intereses ganados (productos) y perdidos (cargos) por los IFs
con los diferentes sectores institucionales: sociedades financie-
ras, sociedades no financieras, gobierno general, no residentes
y hogares, separando en este Ultimo caso el destino vivienda del
resto.

o Tasa de interés de referencia en moneda nacional y en moneda
extranjera

Stocks de activos y pasivos

La fuente para el total de los stocks de activos y pasivos de los IFs
con los diferentes sectores institucionales es el Balance de saldos mensua-
les a nivel de sub-cuentas presentado por los IFs a la Superintendencia de
Instituciones de Intermediacion Financiera (SI1IF). Dichos balances tienen
una presentacién resumida mensual en el sitio web de la SIIF, ademas de
los Estados Contables auditados y sus correspondientes Notas que a fin
de cada ejercicio los IFs presentan ante la SIIF. Ademas, para el BROU se
contd con un balance por rubros propios de la institucién, que desagregan
en algunos casos los rubros de la SIIF.

En el caso de los stocks de activos y pasivos de los IFs con las so-
ciedades financieras (interbancario) y con el gobierno general (gobierno
central, intendencias y seguridad social) los propios rubros del Plan de
Cuentas con gue se presentan los balances identifican dichos sectores.
Adicionalmente, en el caso del gobierno general se dispuso de las esta-
disticas del Departamento de Analisis Fiscal- BCU, para corroborar las
asignaciones.

En el caso de las operaciones de los IFs residentes con no residen-
tes, los stocks de activos y pasivos se identifican por un digito del Plan de
Cuentas obligatorio de la SIIF, que separa la contabilidad de las operaciones
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con residentes de las operaciones con no residentes, distinguiendo el sector
financiero no residente del sector no financiero no residente.

Para el resto de los activos y pasivos con residentes privados no
financieros es necesario identificar con estadisticas complementarias a los
balances, los stocks de los hogares (y dentro de ellos, la vivienda) sepa-
radamente de los de las sociedades no financieras (empresas). Respecto
a los stocks de créditos, se cuenta con informacion brindada por los IFs a
la Central de Riesgos del BCU sobre los créditos concedidos por cliente,
sector de actividad, destino, moneda, tasa y plazo pactado, ademas de una
encuesta trimestral realizada por el Area de Estadisticas Econémicas-BCU
a la banca privada sobre crédito concedido por sector de actividad econd-
mica y destino, uno de los cuales es Familias — Crédito al consumo.

Por el lado de los depositos, el BCU posee una central de infor-
macion con el objetivo de prevenir ilicitos, para lo cual solicita, para los
depositos mayores de 10.000 U$S la identidad del depositante. Adicio-
nalmente, luego de la creacion de la Superintendencia de la Proteccion
del Ahorro Bancario (SPAB) se cuenta con identificacion de los saldos
depositados en tanto persona fisica o juridica, por moneday rubro contable
de depositos.

Intereses ganados (productos) y perdidos (cargos)

En el caso de los intereses devengados por los IFs con las sociedades
financieras (interbancario) y los no residentes, los rubros obligatorios de
ganancias y pérdidas del Plan de Cuentas de la SIIF, separan la contabilidad
de las operaciones con dichos agentes.

En el caso del gobierno general, los rubros contables separan los
resultados obtenidos por operaciones activas y pasivas con el sector
publico, aunque no se separan las unidades del gobierno general de las
empresas publicas.

Para la estimacion de los intereses ganados y perdidos con el sector
privado no financiero residente, separadamente para hogares (vivienda y
resto) y empresas, se dispone de estadisticas complementarias. En el caso
de los créditos, se tiene de la SIIF del BCU los stocks de créditos conce-
didos por sector de actividad, la calificacion del riesgo crediticio (que en
el caso de ser 1 0 2 permite que se devenguen los intereses pero si es 3, 4



REVISTA DE ECONOMIA 129

0 5 se registran al ser cobrados ) y ello puede combinarse con la estadis-
tica de tasa de interés por moneda y sector de actividad. En el caso de los
depositos, sélo en la informacidn reciente de la SPAB se cuenta con una
tasa promedio para cada una de las categorias de los stocks, que no fue
posible utilizar en este trabajo.

Tasa de interés de referencia

Dado que se consideraron tasas de interés de referencia implicitas
o efectivas (book-value rate) resultantes del cociente entre los flujos de
intereses devengados y los respectivos stocks promedio en el periodo
considerado, de activos y pasivos, las fuentes de datos son las mismas que
para los dos puntos anteriores.

1IV.3 Evaluacion de las alternativas

La estrategia de evaluacion de las alternativas, implica un procedi-
miento para la realizacion de los calculos asi como una forma de evaluar
los resultados.

Los célculos se han realizado por trimestres para cada afio, sepa-
radamente por moneda (nacional y extranjera) y por institucién o grupo
de ellas (BHU, BROU y Privados incluyendo Bancos, Casas Financieras,
Cooperativas de Ahorro y Crédito e Instituciones Financieras Externas).

El stock promedio en el trimestre de los activos y pasivos se ha cal-
culado por partida a nivel de sub-cuenta del Plan de Cuentas obligatorio
de la SIIF, como el promedio simple del saldo del stock a fin del trimestre
corriente y a fin del trimestre anterior. El stock promedio anual se ha cal-
culado como el valor promedio de los cuatro trimestres.

Para cada afio, por institucién o grupo de ellas y por moneda, los
calculos se comenzaron con la asignacion de los rubros a nivel de sub-
cuentas por categorias de activos, pasivos y resultados, esto es, por ejemplo
activos con no residentes, con residentes del sector financiero o del sector
no financiero (Gobierno general, Hogares —destino Vivienda y otros — y
Empresas). La asignacion de los rubros por categorias se realiz6 en primer
lugar para aquellas categorias determinadas por los rubros del balance a
nivel de sub-cuentas, pero aun en esos casos fue necesario realizar modi-
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ficaciones puesto que algunas operativas con derivados? financieros no
estan correctamente contabilizadas a los efectos de nuestros célculos.

Es preciso tener en cuenta que en la aplicacion de una metodologia
de célculo y asignacion de los SIFMI utilizando una tasa de referencia, los
activos y pasivos interbancarios (sector financiero) no se toman en cuenta
puesto que en el agregado® dichos activos y pasivos se compensan. Esto
es, para las operaciones interbancarias, al considerar el conjunto de los
IFs, la tasa activa y la tasa pasiva son la misma tasa y el monto de activos
Yy pasivos son el mismo monto:

SIFMI= SIFMI+ SIFMI_=[(r, - r) P+ [ (r,—1r,) DI =r, P+,
(D-P)-r, D=0
conr, =r,= tasa interbancaria activa sobre préstamos = tasa interban-
caria pasiva sobre depdsitos, para el conjunto de los IFs
P = D = stock de préstamos = depdsitos interbancarios, para el
conjunto de los IFs
r=tasa de referencia

Esta compensacion que resulta de realizar la medicion para el
conjunto de los IFs, también opera al incorporar las operaciones con el
sector financiero no residente. Esto es, por ejemplo, las operaciones ac-
tivas frente al sector financiero no residente seran operaciones pasivas a
computar para la importacion de SIFMI que realizan los IFs residentes a
los IFs no residentes.

Respecto a los criterios de valoracion de los stocks y flujos, dado que
la base de la informacién son los Estados Contables de los IFs presentados
ante la SIIF, los principios de valoracion son los que exige la normativa
bancocentralista para las Empresas de Intermediacion Financiera.?® En el
caso de los stocks de préstamos, los mismos se tomaron en términos brutos,
es decir, sin ajustar por previsiones. Los intereses devengados en tanto, son
los correspondientes a los Estados de Resultados de los IFs y no se pudo

24 En funcién de lo informado por la SIIF, se excluyd una operativa de forward y swaps de
tasas y monedas realizada por una Institucién Financiera Externa que se registra separa-
damente en activos y pasivos con no residentes (no en Operaciones a liquidar) pero que
s6lo implican en el pais la ganancia neta de una comision para la IFE.

25 En la préctica no se compensan exactamente, hay una discrepancia interbancaria, debido
probablemente entre otras cosas a los momentos y criterios de registro de las operacio-
nes.

26 Disponible en www.bcu.gub.uy.
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incluir una estimacion de los intereses totales que deberian devengarse y
no se devengan por criterios prudenciales?.

En el caso en que se han utilizado ratios para realizar asignaciones,
esto es para la separacion de hogares (vivienda y resto) de empresas, en
todos los casos la informacion complementaria se ha utilizado en forma
de coeficientes aplicados a los stocks o flujos del balance, que es la fuente
gue determina el nivel de las variables. Las estimaciones de los coeficientes
referidos se ha considerado satisfactoria siempre que no difiera en +/- 10%
del monto total cuya separacion se desea estimar.

Para la aplicacion de la estadistica de tasas de interés por moneda y
sector de actividad, se ha contado con un calculo de plazo promedio de las
operaciones, por sector de actividad y moneda, brindado por la SIIF.

En el caso del BHU no se dispone de la misma informacion comple-
mentaria que para el resto de las instituciones, por lo tanto se incluyeron
todos los créditos en el subsector R.1.b Hogares — Vivienda, excepto los
correspondientes a los rubros 197000 Deudores por utilizacion de tarjeta
de crédito, 167004 Préstamos amortizables no reajustables — Consumo
— Residentes y 169004 Préstamos amortizables reajustables — Consumo
— Residentes.

Ademas en el caso de los créditos hipotecarios del BHU, se presenta
un caso extremo de préstamos no redituables (non-performing loans) donde
en promedio en el periodo 2003-2005, el 61% de los préstamos no esta
vigente y por lo tanto de acuerdo a la normativa no devenga intereses. De
acuerdo al principio de simetria con que deben tomarse las cuentas para
el SCN93 que se explicito en el punto 11.3, deberian asignarse los inte-
reses no devengados y calcularse el SIFMI sobre los stocks totales. Sin
embargo, dado que los stocks promedio de crédito vigente a la vivienda
en moneda nacional representan en el periodo el 28% del stock promedio
de crédito en moneda nacional total, y que el Dictamen de los Auditores
Independientes sobre los Estados Contables del BHU sefiala que se sigue
en un proceso de analisis y depuracién de la informacién contable y no

27  Sibien el mecanismo de devengamiento de intereses implica que luego de devengar todos
los intereses se suspenden los que por criterios prudenciales la normativa impide devengar,
las cuentas que registran los intereses suspendidos incluyen el efecto de nuevas suspensio-
nes, cambios de categorias y extornos, por lo que no es posible realizar esta estimacion,
que es la realidad de las préacticas de la mayoria de los paises.
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expresan opinion sobre la razonabilidad de los mismos para ninguno de los
afios del periodo 2003-2005, se entendidé més prudente a los efectos de este
trabajo no incluir los stocks de créditos de la categoria vencidos. El efecto
de esta decision es una disminucién de los stocks promedio de crédito a
la vivienda (destino intermedio) que generan SIFMI y el incremento de la
tasa implicita de los créditos hipotecarios.

En el caso del gobierno general, las operaciones que realiza con los
bancos de su propiedad (BROU y BHU) tanto respecto a préstamos como
a los depositos, en general no se realizan a precios significativos? ni tienen
una adecuada discriminacion, y en ocasiones son objeto de compensaciones
entre unidades gubernamentales. Por esta razon, no se incluyeron en los cal-
culos a los activos y pasivos del gobierno general con el BROU y el BHU.
La consecuencia de esta decision es, en el caso de que algunas operaciones
sean pactadas a tasas de mercado, un valor de SIFMI asignado al gobierno
general menor al correcto y dado el tratamiento del gobierno general en las
Cuentas Nacionales, un nivel de PIB también menor al correcto.

Respecto a la separacion de los depdsitos del sector no financiero
residente en Hogares y Empresas, no se dispone para todo el periodo de
andlisis de la separacion por rubros del Plan de Cuentas que es informada
por los IFs a la Superintendencia de Proteccion del Ahorro Bancario del
Banco Central del Uruguay. Sin embargo, en la informacion disponible se
observa que los ratios son estables en el tiempo, lo cual es razonable dado
que los instrumentos financieros tienen en general asociada una funcién
de ahorro (cajas de ahorro, plazos fijos), 0 una funcién de administracion
del capital de trabajo (cuentas corrientes), etc. Dicha estabilidad se observa
también en la estructura de los depdsitos nuevos que es lo que muestra el
Cuadro I1V.3.1y que se tomé como base para suponer que no hubo cambios
significativos en la composicidn de los depdsitos por agentes y por rubros
en el periodo.

28 \er por ejemplo en las Notas a los Estados Contables del BROU del afio 2004, la nota
3.21.5 Adelanto de contribucidn a rentas generales a cuenta contabilizado como Crédito
al gobierno y la nota 3.21.7 del afio 2003 sobre el Acuerdo con la Federacion Rusa y el
pago con vehiculos al Ministerio del Interior.



REVISTA DE ECONOMIA 133

Cuadro 1V.3.1. Estructura de los depo6sitos nuevos.

2003 2004 2005
Moneda Nacional
Personas fisicas Bancos publicos 20% 20% 18%
Privados 13% 15% 14%
Personas juridicas Bancos publicos 80% 80% 82%
Privados 87% 85% 86%
Moneda Extraniera
Personas fisicas Bancos publicos 1% 1% 69%
Privados 45% 40% 37%
Personas juridicas Bancos publicos 29% 29% 31%
Privados 55% 60% 63%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el BCU.

En el caso de los depositos de los Hogares, incluyen aquellos de-
positos de empresas no constituidas en sociedad (trabajadores por cuenta
propia) que son productores pero que no separan las cuentas de su actividad
productiva de las del hogar. En los calculos desarrollados para Colombia
y Venezuela (inspirados en la propuesta de Eurostat) se estimd un coefi-
ciente que relaciona la liquidez (Depdsitos) de las empresas constituidas
en sociedad con su Valor Agregado Bruto (VAB), el cual se considera que
guarda una estrecha relacion con la proporcion de liquidez entre el valor
agregado que mantienen las empresas no constituidas en sociedad. En este
trabajo se realiz6 una medicion para aproximar este fenémeno a través del
peso de las empresas industriales y comerciales de menos de 5 personas
ocupadas no captadas estadisticamente (informales en sentido amplio) en
el Valor Agregado Bruto total (4,7%). El resultado de considerar que dicho
porcentaje de los depositos de las empresas (s6lo en cuentas corrientes
y a la vista) corresponden a depésitos de empresas no constituidas en
sociedad, hace que la proporcion Empresas /Hogares varie bastante?- En
consecuencia, se decidi6 no incorporar una estimacion de este efecto, que
no seria menor, dado que no se tienen elementos para asegurar que este

29 Por ejemplo, para el afio 2005, el porcentaje de Empresas en esos instrumentos pasa del
57% al 60%.
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comportamiento respecto a la liquidez en instrumentos bancarios de las
empresas informales sea razonable en el caso uruguayo.

Los flujos de intereses y los stocks promedios de cada periodo por
categorias resultantes para cada afio, se analizaron por un lado a través de
los distintos afios separadamente por moneda (nacional y extranjera) y por
institucion o grupo de ellas para determinar la coherencia intertemporal
de los datos y de las tasas implicitas (intereses/stocks) resultantes para
cada categoria.

Por otro lado, para cada afio, los resultados de cada categoria se
compararon con los datos relevantes del sistema que la SIIF publica para
cada afo, especialmente en el Reporte de Estabilidad Financiera trimestral,
que ademas incluye las modificaciones regulatorias de cada periodo.

Respecto al procedimiento para la eleccion de la tasa de referencia,
para la eleccion de la misma se calcularon 7 versiones de tasa de referencia
implicita que se evaluaron en las 9 opciones alternativas que se presentan
a continuacion en el Cuadro 1V.3.2:
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Cuadro 1V.3.2. Tasas de referencia calculadas.

Tasa de referencia

Calculada como:

Opcion 1 Tasa promedio activa Promedio (rp ; rp) con
préstamos - pasiva depositos I » = ganancias por préstamos (G.2) sobre el stock de
implicita préstamos totales (A.3)
I p = cargos por depositos (P.2) sobre el stock de depdsitos
totales (B.2)
Opcion 2 Tasa interbancaria activa Ganancias por préstamos interbancarios (G.2.R.2.b) sobre el
implicita stock de préstamos interbancarios (A.3.R.2.b)
Opcion 3 Tasa promedio activa Promedio (ray ; i) CON
préstamos - pasiva depositos I ani = ganancias por préstamos no interbancarios (G.2
no interbancarios implicita excluido R.2 y NR.2) sobre el stock de préstamos no
interbancarios (A.3 excluido R.2 y NR.2)
I p = cargos por depositos no interbancarios (P.2 excluido
R.2 y NR.2) sobre el stock de depoésitos no interbancarios
(B.2 excluido R.2 y NR.2)
Opci6n 4 Tasa interbancaria pasiva Cargos por depoésitos interbancarios (P.2.R.2.b) sobre el
implicita stock de depositos interbancarios (B.2.R.2.b)
Opcidn 5 Tasa Interna: promedio activa Promedio (r amt ; Tpms) CON
préstamos - pasiva depositos I amf = gaNancias por préstamos a residentes no financieros
con residentes no financieros (G.2.R.1) sobre el stock de préstamos a residentes no
implicita financieros (A.3.R.1)
I prof = CArgos por depositos de residentes no financieros
(P.2.R.1) sobre el stock de depoésitos de residentes no
financieros (B.2.R.1)
Tasa Externa: promedio activa Promedio (fanr ; Fpnr) CON
préstamos - pasiva depdsitos I ane = ganancias por préstamos a no residentes (G.2.NR)
con no residentes implicita sobre el stock de préstamos a no residentes (A.3.NR)
I pr = Cargos por depésitos de no residentes (P.2.NR) sobre
el stock de depésitos de no residentes (B.2.NR)
Opci6n 6 Tasa Interna: interbancaria Ganancias por préstamos interbancarios (G.2.R.2.b) sobre el

activa implicita

Tasa Externa: promedio activa
préstamos - pasiva dep6sitos
con no residentes implicita

stock de préstamos interbancarios (A.3.R.2.b)

Promedio (ran 5 Tenr) CON

I anr = ganancias por préstamos a no residentes (G.2.NR)
sobre el stock de préstamos a no residentes (A.3.NR)

I p = Cargos por depositos de no residentes (P.2.NR) sobre
el stock de depdsitos de no residentes (B.2.NR)
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Opcion 7 Tasa Interna: promedio entre Promedio (fam  Fpw) CON
activa minima y pasiva maxima I am = ganancias por préstamos sobre el stock de préstamos
impicitas (marginal) sectorial menor
I py = cargos por depésitos sobre el stock de depésitos
sectorial mayor
Tasa Externa: promedio activa Promedio (fane ; T'par) CON
préstamos - pasiva depositos I a = ganancias por préstamos a no residentes (G.2.NR)
con no residentes implicita sobre el stock de préstamos a no residentes (A.3.NR)
I pr = Cargos por depdsitos de no residentes (P.2.NR) sobre
el stock de depésitos de no residentes (B.2.NR)
Opcidn 8 Tasa promedio activa-pasiva Promedio (rar ; rer) con
préstamos, depositos y valores I a7 = ganancias por préstamos y valores (G.1 + G.2) sobre
implicita el stock de préstamos y valores (A.2 + A.3)
r pr = cargos por depositos y valores (P.1+P.2) sobre el
stock de depésitos y valores (B.1+ B.2)
Opcién 9 Tasa MN: interbancaria activa Para las operaciones en moneda nacional : Ganancias por

implicita

Tasa ME: promedio activa
préstamos-pasiva depdésitos no
interbancarios implicita

préstamos interbancarios (G.2.R.2.b) sobre el stock de
préstamos interbancarios (A.3.R.2.b)

Para las operaciones en moneda extranjera:
Promedio (ray ; Teni) CON
I ani = ganancias por préstamos no interbancarios (G.2

excluido R.2 y NR.2) sobre el stock de préstamos no
interbancarios (A.3 excluido R.2 y NR.2)

r p = cargos por depdsitos no interbancarios (P.2 excluido
R.2'y NR.2) sobre el stock de depdsitos no interbancarios
(B.2 excluido R.2y NR.2)

En las opciones 1 a 8, la misma tasa de referencia implicita es
aplicada a las operaciones en moneda nacional por un lado y a las opera-
ciones en moneda extranjera por otro lado, incluyendo en algunos casos
una tasa diferente para las operaciones con no residentes. En la opcidn 9,
sin embargo, la tasa de referencia implicita es la misma si las operaciones
son con residentes o con no residentes, pero diferente segin la moneda en
que se realizaron las operaciones.

Los resultados de los calculos para todas las opciones mostraron que
no habia una razoén especial para separar las operaciones con residentes de
las operaciones con no residentes. Se propone en tanto, utilizar la opcién
9 donde la tasa de referencia implicita fue elegida de acuerdo a las carac-
teristicas de la intermediacién financiera que se realiza en cada moneda,
como se comento en el punto V.1 referido a la tasa de referencia.
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IV.4 Resultados

La propuesta metodoldgica alternativa para la medicion y asignacion
de los SIFMI en el Uruguay ha sido evaluada para los datos del periodo
2003-2005. La calidad de la informacion sobre el sistema financiero, que
es necesaria para realizar los célculos, ha mejorado significativamente en
el periodo, tanto en el mayor detalle de los Estados Contables y sus anexos,
como en la calidad de las estadisticas complementarias.

Como se observa en el Cuadro 1V.4.1, el calculo y asignacién de
los SIFMI en base a la propuesta alternativa para Uruguay, implica que en
promedio en el periodo 2003-2005 el Producto Interno Bruto (PIB) subiria
un 2,4% respecto al célculo actual. Este resultado, es la consecuencia de
estimar que en promedio en el periodo los usuarios finales demandan el
55,7% de los SIFMI, mientras que el uso intermedio representa el 44,3%
de los usos totales.

Los resultados obtenidos muestran la importancia del destino final
de la produccién en relacion al destino intermedio, que es el que se supo-
ne preponderante, cuando se asume que es una simplificacion razonable
que el destino de los SIFMI sea el consumo intermedio de una industria
ficticia.
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Cuadro 1V.4.1. Resultados del calculo y asignacién de los SIFMI.

SIFMI 2003 2004 2005
En miles de pesos corrientes.

Moneda Nacional 5.844.554 7.786.822 6.336.402
% de incremento PIB 1,0% 0,8% 0,7%
Destino intermedio 2.540.632 4.627.584 3.576.413
43,5% 59,4% 56,4%
Destino final * 3.303.921 3.159.238 2.759.989
56,5% 40,6% 43,6%

Moneda Extranjera 8.744.487 9.967.854
% de incremento PIB 1,6% 1,6% 1,5%
Destino intermedio 3.673.052 3.711.707 3.086.008
42,0% 37,2% 34,1%
Destino final * 5.071.435 6.256.147 5.970.218
58,0% 62,8% 65,9%
Total 14.589.041 17.754.676 15.392.629
% de incremento PIB 2,7% 2,5% 2,1%
Destino intermedio 6.213.685 8.339.291 6.662.421
42,6% 47,0% 43,3%
Destino final ¥ 8.375.357 9.415.385 8.730.208
57.4% 53,0% 56,7%

1/ Incluye lo asignado al Gobierno general, tanto por Préstamos y Depésitos como por Valores dis-
tintos de acciones.

Como se observa en el Cuadro 1V.4.1 el SIFMI Total se obtiene de
sumar los SIFMI generados sobre activos y sobre pasivos, y por lo tanto
como se sefiala en Uriel et al (2004) este tipo de metodologias no sélo
implica un criterio para asignar el SIFMI a sus usuarios sino que el monto
total se determina simultdneamente con la asignacion. En promedio en el
periodo 2003-2005, el SIFMI estimado representa el 4,3% como porcentaje
del PIB publicado que se presenta en el Cuadro 11.1.1%.

En el Cuadro 1V.4.2 se observan los resultados de la asignacion por
sectores, encontrandose que los Hogares son quienes utilizan en promedio

30 Esde destacar que una diferencia significativa entre el monto de Remuneracion imputada
de las instituciones financieras del Cuadro 11.1.1 y el SIFMI calculado en este trabajo lo
constituyen las Ganancias/pérdidas por tenencias de activos y pasivos que estaban incluidas
en la valoracion de acuerdo al SCN68 y que no forman parte del SIFMI.
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mas de la mitad del servicio total, no sélo a través de importantes montos
de crédito a la vivienda sino porque pagan mayores tasas activas implicitas.
Las tasas activas implicitas que pagan los Hogares son mayores que las que
pagan las empresas, en especial en moneda nacional, no s6lo porque las
tasas pactadas son mayores, sino también porque la calificacion promedio
de los activos con las familias (por la medicion del riesgo que impacta en
el devengamiento de los intereses) es mayor que para las empresas.

Cuadro 1V.4.2. Resultados por sectores.

SIFMI Total por sectores 2003 2004 2005 Promedio
En porcentaje.
Gobierno aeneral 9.4% 10.8% 13.9% 11.4%
Hoaares 48,6% 58.0% 55,6% 54,3%
Vivienda 12,0% 22,7% 19,9% 18,5%
Resto 36,5% 35,2% 35,7% 35,8%
Empresas 30,6% 24,3% 23,4% 25,9%
No residentes 11,5% 7.0% 7.1% 8.4%
Total 100% 100% 100% 100%

En el caso del Gobierno general los servicios asignados mas im-
portantes corresponden a los SIFMI por Valores distintos de acciones, ya
gue no se incluyeron los activos y pasivos del gobierno con el BROU y
el BHU. Los Valores distintos de acciones que forman parte del activo de
los IFs constituyeron, como se comentd en el punto V.1, uno de los mas
importantes usos de los recursos de los intermediarios en el periodo.

El efecto de no incluir a los Valores distintos de acciones, como se
propone que sea el tratamiento acordado por convencion para la revision
del SCN93, sumado al tratamiento restringido dado en este trabajo al go-
bierno general, implicaria que el peso del mismo pase del 11,4% al 0,4%
del total en el promedio del periodo, resultando un incremento del PIB
promedio en el periodo de 1,9% en vez de 2,4%.
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Cuadro 1V.4.3. Stocks y SIFMI por sectores.

Total-Promedio 2003-2005 Stocks SIFMI
En porcentaje.

Activos 100% 100%

A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 28.8% 18.1%

A3. PRESTAMOS 71.2% 81,9%

R. RESIDENTES 67,3% 80,7%

R.1.a Gobierno general 0,3% 0,3%

R.1.b Hogares 14,9% 58,0%

Vivienda 6,1% 30,3%

Resto 8,8% 27,7%

R.1.c Empresas 52,1% 22,4%

NR. NO RESIDENTES - No financieros 3,9% 1,2%

Pasivos 100% 100%

B1l. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 1.9% 0.9%

B2. DEPOSITOS 98.1% 99,1%

R. RESIDENTES 78,3% 79,2%

R.1.a Gobierno general 0,2% 0,2%

R.1.b Hogares 50,6% 48,5%
Vivienda

Resto 50,6% 48,5%

R.1.c Empresas 27,5% 30,5%

NR. NO RESIDENTES - No Financieros 19,8% 19,9%

Con el célculo y asignacién de los SIFMI a los sectores usuarios, el
tradicional analisis del crédito por destino del mismo, que muestra como
se destinan los fondos, se ve complementado con el valor del servicio que
los distintos sectores estan comprando. Como se observa en el Cuadro
IV.4.3, la estructura de los stocks de activos y pasivos y de los SIFMI
generados por dichos stocks no es la misma. Es notoria la diferencia que
se genera en el caso de los Préstamos (A.3) a los Hogares — Resto® (no
vivienda) y a las Empresas, donde los Hogares soportan un SIFMI sobre

31 En el caso de Hogares — Vivienda el resultado en parte se debe al tratamiento especial
dado al BHU explicado en el punto 1V.3.
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préstamos que implica un diferencial de tasas por peso tomado en préstamo
muy elevado.

Respecto a los depdsitos, por primera vez a través de esta metodo-
logia de célculo y asignacion de los SIFMI, se tiene una estimacion de los
stocks de depositos por sectores asi como del valor del servicio que cada
sector esta utilizando. Como se observa en el Cuadro 1V.4.3, y de acuerdo
a la forma en que se realizaron las estimaciones, en promedio, los dep6si-
tos de las Empresas se realizan en instrumentos que rinden menores tasas
de interés (cuentas corrientes, depdsitos a la vista, etc.) que los depdsitos
de los Hogares, y por lo tanto estan comprando de los IFs un servicio de
intermediacion que vale mas.

Adicionalmente, como se muestra en el Cuadro IV.4.4, con la
metodologia seleccionada la importancia del SIFMI generado sobre los
depositos es sustancialmente mayor en los dep6sitos en moneda extranjera
que en los depdsitos en moneda nacional. Ello es consecuencia del tipo de
instrumentos que se intermedian en cada caso asi como de las caracteris-
ticas de las tasas de referencia en cada moneda.

En el caso de los SIFMI calculados para operaciones pactadas en
moneda nacional, en el Cuadro 1V.4.4 se observa que el 89,1% de los ser-
vicios se generan en las operaciones activas, que como se comentd al elegir
la tasa de referencia, la intermediacion en moneda nacional se caracteriza
por una gran disparidad sectorial en las tasas activas implicitas.

Adicionalmente, en el Cuadro 1V.4.4 se destaca que la importancia
de los Valores distintos de acciones esta en los titulos gubernamentales en
moneda extranjera que los IFs tienen en sus activos.
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Cuadro 1V.4.4. SIFMI por monedas.

Estructura del SIFMI por monedas - M or\eda M on'eda
Promedio 2003 - 2005 N acional E xtranjera

En porcentaie.

SIFMI sobre Activos 89,1% 40,8%
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 6.4% 36.7%
A3. PRESTAMOS 93.6% 63.3%
R. RESIDENTES 93,5% 60.3%
R.1.a Gobierno general 0,6% 0,1%
R.1.b Hoagares 86,8% 11,9%
Vivienda 45,4% 4,2%

Resto 41,4% 7,6%

R.1.c Empresas 6.1% 48,3%

NR. NO RESIDENTES 0,0% 3,0%
SIFMI sobre Pasivos 10,9% 59,2%
Bl. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 2.2% 0.6%
B2. DEPOSITOS 97.8% 99.4%
R. RESIDENTES 97,.3% 76.8%
R.1.a Gobierno aeneral 0.3% 0.2%
R.1.b Hoagares 33,9% 49,6%
Vivienda 0,0% 0,0%

Resto 33,9% 49,6%

R.1.c Empresas 63,1% 26,9%

NR. NO RESIDENTES 0.5% 22,6%
SIFMI Total 100,0% 100,0%

Finalmente, como se sefiala en los antecedentes, la eleccién de la
tasa de referencia es clave para la determinacion de los resultados. En el
Cuadro 1V.4.5 se presentan los resultados obtenidos en todas las opciones
de tasa de referencia que calcularon en este trabajo. En todos los casos se
observa un impacto significativo en porcentaje del PIB, que va desde 1,7%
(Opcidn2) hasta 2,7% (Opcidn 4) en el periodo 2003-2005 y la estimacion
de los usos finales como porcentaje del total esta entre un minimo de 45%
y un méaximo de 59%.

Es de destacar, que en parte los resultados de la Opcion 2 se deben
a que no se incluyeron en los calculos de esa opcién a los Valores distintos
de acciones.
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Cuadro 1V.4.5. Resultados para todas las opciones.

R Moneda Moneda Total
En porcentaje del PIB Nacional Extranjera
Opcién 1 Tasa promedio activa préstamos - pasiva depésitos implicita 0.9% 1,3% 2.1%
Opcion 2
P Tasa interbancaria activa implicita 0,7% 1,0% 1,7%
Opcién 3 Tasg promedlo activa préstamos - pasiva depésitos no interbancarios 0,9% 1,6% 2.4%
implicita
Opci6n 4 Tasa interbancaria pasiva implicita 0,8% 1,8% 2.7%
Opcién 5 Tasa Interna: promedio activa préstamos - pasiva depésitos con
residentes no financieros implicita 0,9% 1,6% 2,4%
Tasa Externa: promedio activa préstamos - pasiva depésitos con no
residentes implicita
Opcion 6
s Tasa Interna: interbancaria activa implicita 0,8% 1,4% 2,2%
Tasa Externa: promedio activa préstamos - pasiva depésitos con no
residentes implicita
Opcién 7 Tasa I_ntema: promedio entre activa minima y pasiva maxima impicitas 0,9% 1,5% 2.4%
(marginal)
Tasa Externa: promedio activa préstamos - pasiva depdsitos con no
residentes implicita
Opcién 8 Tasa promedio activa-pasiva préstamos, depésitos y valores implicita 0,9% 1,3% 2.2%
Opcién 9*
s Tasa MN: interbancaria activa implicita 0,9% 1,6% 2,4%

Tasa ME: promedio activa préstamos-pasiva depésitos no
interbancarios implicita

\% CONCLUSIONES

La realizacidn de este trabajo de evaluacion de una propuesta al-
ternativa de medicion y asignacion de los SIFMI a los sectores usuarios
para el caso de Uruguay permite concluir que las caracteristicas de la in-
termediacion financiera en el pais justifican que se adopte una metodologia
diferente de la asignacion a una industria ficticia (asignacion cero).

La alternativa metodoldgica que actualmente se emplea en nuestro
pais para la medicion de los SIFMI consiste en imputar un valor de pro-
duccion igual a la diferencia entre los intereses cobrados y pagados por
los intermediarios cuyo destino es el consumo intermedio de una indus-
tria ficticia (o asignacion cero), lo que implica minusvalorar el Producto
Interno Bruto (PIB).

En este trabajo se ha elaborado una propuesta metodoldgica alter-
nativa que es una version del método de la tasa de referencia, adaptada a



144 INTERMEDIACION FINANCIERA EN URUGUAY

las caracteristicas de la intermediacion financiera del pais, en especial por
la importancia de las operaciones en moneda extranjera.

Para el periodo 2003-2005, afios para los cuales se realizaron los
calculos de evaluacion de la metodologia alternativa, se encontrd que la
importancia del destino final en los usos de los SIFMI es del 55,7% y que
por lo tanto el PIB subiria en promedio un 2,4% en el periodo si los SIF-
MI se calcularan y asignaran a los sectores usuarios con la metodologia
propuesta.

Es de destacar que, al igual que lo sefialan los restantes paises que
han realizado calculos utilizando el método de la tasa de referencia, los
resultados obtenidos dependen criticamente de ésta. En el caso de los
calculos realizados en este trabajo, la importancia del destino final en la
utilizacion de los SIFMI y por lo tanto el impacto en el PIB de realizar la
asignacion, en cualquiera de las nueve opciones calculadas, resulté muy
significativo. Ello nos permite concluir que a pesar de lo arduo que resulten
los calculos, los resultados muestran la importancia de la realizacién de
los mismaos.

El trabajo de calculo para los datos de la economia uruguaya, per-
mite resaltar que ha sido muy importante la mejora en la calidad de la
informacidn sobre el sistema financiero para la calidad de las estimacio-
nes realizadas. Si bien es necesario evaluar una nueva metodologia en un
periodo de tiempo, no hay dudas de que la informacion disponible para el
afio 2005 es de una calidad muy superior a la del afio 2003, lo que es un
aliciente para la realizacion de los célculos en el futuro.

En el mismo sentido, la realizacién de los célculos nos lleva a des-
tacar los requerimientos de informacion adicionales que nos permitirian
mejorar los resultados. En primer lugar, el detalle actual de los rubros del
Plan de Cuentas obligatorio de la Superintendencia de Instituciones de In-
termediacién Financiera tiene una apertura mucho mayor en las categorias
de Activos y Pasivos que en las de las cuentas de Resultados, lo que no
permite establecer en todos los casos la correspondencia exacta entre los
flujos generados por los stocks. Adicionalmente, la separacion sectorial
necesaria para realizar los calculos, podria estar estipulada en los mismos
rubros contables puesto que en cierta medida ya lo esta en la actualidad, y
ello nos evitaria recurrir a estadisticas complementarias. En segundo lugar,
los criterios de valoracion de los agregados recomendados por el Sistema
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de Cuentas Nacionales difieren de las recomendaciones internacionales
de realizar ajustes por el riesgo de incumplimiento de los agentes. Seria
deseable que la forma de realizar dichos ajustes permitiera tanto en los
stocks (como es actualmente el tratamiento de las previsiones) como en
los resultados, contar adicionalmente con los importes sin ajustar.

Respecto a la metodologia propuesta, la eleccion de la tasa de refe-
rencia es el punto clave de la misma. Se puede concluir al respecto que no
existe una opcion mejor para todos los paises y para todo momento sino
que, dependiendo de las caracteristicas de la intermediacion que se realice
en cada pais, es que se debera buscar la tasa que represente para el tipo de
riesgos, plazos y monedas intermediados, el costo del dinero excluido el
servicio de intermediacion. Las propuestas de revision del SCN93 van este
sentido, dado que proponen que cada pais evalle qué tasa de referencia es
adecuada para su caso, aconsejando separar el calculo por monedas y tomar
en consideracion las diferencias en riesgos y plazos de las operaciones.

Las implicancias de una metodologia de calculo y asignacion de los
SIFMI como la que se propone en este trabajo son multiples. En primer
lugar, afecta el nivel de variables claves para la toma de decisiones de po-
litica macroeconémica como lo son el PIB y las Exportaciones, asi como
para un sinnumero de indicadores en los que influye dicho nivel (déficit
fiscal o emision de deuda como porcentaje del PIB, PIB per cépita, etc.).
En el mismo sentido, la calidad y oportunidad de la produccion estadistica
posiciona mejor a los paises, por ejemplo en su capacidad de obtener finan-
ciamiento a bajo costo, ademas de mejorar la comparabilidad internacional,
por tanto perfeccionar las herramientas descriptivas es un objetivo de las
politicas publicas en si mismo.

Por otro lado, dada la diferente evolucion de los servicios de inter-
mediacidn financiera segun el ciclo econdmico, si bien no se ha podido
cuantificar en este trabajo, la metodologia alternativa probablemente impli-
que una trayectoria algo diferente del PIB de la economia uruguaya, lo que
afectaria a los estudios empiricos que se realizan mediante el analisis de
series temporales. Adicionalmente, el cambio metodoldgico también tiene
implicancias sobre la capacidad de validar empiricamente muchos temas
del debate macroecondmico actual que tienen que ver con el mecanismo
de transmision de la politica monetaria y con la relacion entre los factores
financieros y el nivel de actividad, dado que afecta la forma de cuantificar
la contribucidn de la intermediacion financiera al PIB.
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