MPRA

Munich Personal RePEc Archive

Policies for sovereign asset and liability
management: A proposal for the
Treasury of Peru

Jiménez Sotelo, Renzo

Universidad del Pacifico, Ministerio de Economia y Finanzas

31 December 2012

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/119895/
MPRA Paper No. 119895, posted 21 Jan 2024 10:48 UTC


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/119895/

POLITICAS PARA LA GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS SOBERANOS:
UNA PROPUESTA PARA EL TESORO DEL PERU"

POLICIES FOR SOVEREIGN ASSET AND LIABILITY MANAGEMENT:
A PROPOSAL FOR THE TREASURY OF PERU

R. A. Jiménez Sotelo”
Resumen

Este ensayo discute politicas para la toma de decisiones relacionada con operaciones de
endeudamiento y tesoreria soberanos, a partir de una economia parcialmente dolarizada
como el Peru. La metodologia utilizada es la de argumentacion deductiva. Para ello, utili-
zando como marco de referencia a la teoria organizacional, las normas y estandares inter-
nacionales y las mejores practicas de otros paises, se examina la situacién de la informa-
cién financiera y las directrices u orientaciones de politica que se venian utilizando. Segui-
damente se explican los nuevos criterios y tacticas propuestos y se examinan doce de las
teorias mas usadas para explicar los movimientos en las tasas de interés y los tipos de
cambio. Finalmente, en atencidn a la evidencia que apoya, 0 no, a cada teoria examinada
y a la naturaleza particular del Estado, se discuten las consideraciones finales a tener en
cuenta para aprobar y aplicar un marco de politicas como el propuesto.

Claves: deuda publica, tesoreria publica, toma de decisiones, politica financiera, gestion
financiera, gestion del riesgo, tasas de interés, tipos de cambio, prospectiva estratégica

Clasificacion JEL: E43, E61, F31, G28, H63, N16, O38

Abstract

This essay discusses policies for decision-making related to sovereign debt and treasury
operations, based on a partially dollarized economy like Peru. The methodology used is
deductive argumentation. To do this, using organizational theory, international norms and
standards, and best practices from other countries as a framework of reference, the situa-
tion of financial information and the guidelines or policy orientations that were used until
recently are examined. Next, the new criteria and tactics proposed are explained and twelve
of the most used theories to explain movements in interest rates and exchange rates are
examined. Finally, in response to the evidence that supports, or does not, each theory ex-
amined and to the particular nature of the State, the final considerations to take into account
to approve and apply a policy framework such as the proposed one are discussed.

Keys: public debt, public treasury, decision making, financial policy, financial manage-
ment, risk management, interest rates, exchange rates, strategic foresight

JEL classification: E43, E61, F31, G28, H63, N16, O38
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Politicas para la gestién de activos vy pasivos soberanos

1. INTRODUCCION

A fines de marzo de 2011 se aprobd la fusién de dos de los 6rganos de linea méas im-
portantes del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) del Perd. Uno era el rector del
Sistema Administrativo Nacional de Tesoreria Publica y el otro era el rector del Sistema
Administrativo Nacional de Endeudamiento Publico. Hasta entonces cada uno era la méa-
xima autoridad técnico-normativa y la mayor unidad ejecutora a nivel nacional en su res-
pectivo &mbito, de manera que no estaban obligados a coordinar la conveniencia de sus
operaciones entre si, a pesar de que todas ellas afectaban el balance general (y la solidez)
de la misma entidad institucional: la Hacienda o el Tesoro del Pera.

Para materializar dicha fusién, que habia sido autorizada por una disposicién introducida
en la Ley N° 29626 (CRP, 2010), se aprob6 un nuevo Reglamento de Organizacion y Fun-
ciones, el mismo que basicamente sumé las mismas funciones que antes le correspondian
a cada 6rgano de linea absorbido y las reasigné al nuevo érgano de linea fusionado (ver
anexo de MEF, 2011b: 47-49). Esa aprobacion, a su vez, cred la subsecuente necesidad
de replantear los manuales de procedimientos, asi como sus normas relacionadas.

Desde el punto de vista de la teoria organizacional, los manuales de procedimientos
permiten establecer una Unica forma de realizar cada actividad de trabajo, asi como sus
tareas relacionadas, con el fin de atender a las politicas, objetivos y metas que hayan sido
definidas por la alta direccion. De ahi que los manuales de procedimientos también sean
considerados la base sobre la cual se construye cualquier sistema de gestion de calidad
(Stagnaro, Camblong y Nicolini, 2012: 133-136).

En ese contexto, las mejoras de eficiencia y eficacia de los procesos internos argumen-
tadas en la ley como causa para solicitar la reestructuracion organica del MEF también
requieren de la revision de politicas, objetivos y metas, las mismas que, ademas, tendrian
que estar articuladas en una estrategia global para la gestion de la tesoreria y el endeuda-
miento publicos. Al respecto, antes no se habia aprobado ninguna estrategia formal para
el manejo de la tesoreria, sino solo para el manejo de las operaciones de endeudamiento
(por ejemplo, ver MEF, 2003, 2008, 2009, 2010 y 2011a).

No obstante, aun cuando se revisaran y ajustaran las politicas, objetivos y metas gene-
rales ya existentes (por ejemplo, ver MEF, 2011c), todavia existiria todo un universo de
operaciones financieras alternativas que se podrian ejecutar en el dia a dia. Entonces el
problema de toma de decisiones que se enfrenta es: ¢ qué politicas especificas deberian
utilizarse para elegir las operaciones financieras a preferir dentro del nuevo érgano de linea
encargado de la gestidn de los activos y pasivos financieros del Tesoro?

Para facilitar ese proceso de discernimiento dentro de un marco conceptual mas ro-
busto, en el marco de politicas existente también deberian incluirse un abanico de criterios
y tacticas a ser observados, asi como la relacion de teorias que el personal a cargo deberia,
0 no, considerar para justificar sus decisiones, lo que también contribuiria a tener un sis-
tema de control interno més solido. Logicamente, antes, también deberan haberse explici-
tado las normas y estandares de informacioén financiera a utilizar.

El documento se divide en cinco partes, incluida esta introduccion. En la segunda parte
se revisa la informacion financiera generada y utilizada por cada érgano de linea antes de
la fusion. En la tercera parte se revisan las directrices u orientaciones de politica que se
venian utilizando. En la cuarta parte se presenta la propuesta de politicas especificas a
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observar luego de la fusién: se explican los criterios y tacticas propuestos y se examina las
principales teorias que podrian explicar los movimientos en las tasas de interés y los tipos
de cambio. En la ultima parte, se discuten algunas consideraciones finales en torno a la
necesidad de este cambio de paradigma y su aplicacion.

2. SITUACION DE LA INFORMACION FINANCIERA ANTERIOR A LA FUSION

En sentido estricto, hasta 2011 la normativa contable gubernamental del Pert no habia
adoptado ninguna de las Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico pre-
paradas anteriormente por la Federacion Internacional de Contadores (2011), ni las normas
internacionales de estadisticas fiscales contenidas en el Manual de Estadisticas de las Fi-
nanzas Publicas (FMI, 2001a), ni los otros estandares internacionales existentes como el
Sistema de Cuentas Nacionales (CE, FMI, OECD, NNUU y BM, 2008) o el Manual de Es-
tadisticas Monetarias y Financieras (FMI, 2001b).

La no aplicacion de ese conjunto de normas y estandares implica que no se habia defi-
nido tampoco cual era la unidad o entidad institucional econémicamente relevante para la
gestion financiera dentro del Sector Publico (CE, FMI, OECD, NNUU y BM, 1993), es decir,
aquella sobre cuyo balance general se debian determinar los activos y pasivos financieros
a gestionar. De hecho ni la informacién se recopilaba asi (MEF, 2012e). Esto es critico
porque, sobre la base de una contabilidad de devengo, y no una contabilidad de efectivo,
las definiciones de los subsectores institucionales de Gobierno Central y Gobierno General
son las utilizadas para efectos de evaluacion y calificacion soberanas por parte de los dife-
rentes organismos internacionales, agencias calificadoras de riesgo y otras entidades fi-
nancieras (Khan y Mayes, 2009).

No obstante, por diferencias en los criterios de interpretacion y ciertos vacios legales en
el marco conceptual de las normas de endeudamiento publico, se habia venido registrando
a la deuda externa de ciertas empresas publicas como parte de la deuda publica, lo que
vulneraba las definiciones institucionales de Gobierno Central o de Gobierno General. Asi-
mismo, también se habia venido registrando ciertas garantias emitidas por el organismo
encargado de administrar las pensiones publicas de jubilacion como deuda publica, es de-
cir, se trataba contable y estadisticamente a un pasivo contingente como si fuera un pasivo
directo.

Por otro lado, la contabilizaciéon de los titulos valores soberanos emitidos seguia el
mismo criterio que el de los adeudos por créditos recibidos, es decir, se asentaban a la par
de su valor facial, independientemente de su valor de colocacién. Eso generaba el registro
inicial de ganancias o pérdidas de capital que iban directamente al estado de resultados al
emitirse la deuda, sin considerarse tampoco el registro de los gastos directamente asocia-
dos a la operacion como parte de la deuda. Esto, por ejemplo, permitia reducir el saldo
contable y estadistico de la deuda publica si se escogia re-emitir un titulo valor con un
cupon mayor que la tasa de rendimiento prevaleciente en el mercado, y viceversa.

En el lado de los activos financieros, dada su poca complejidad en instrumentos finan-
cieros derivada de su reducido saldo histérico y dado el vacio de su tratamiento en la nor-
mativa presupuestaria vigente, éstos si se habian venido registrando de acuerdo a las nor-
mas internacionales contables y estadisticas, tanto en la parte del principal (fondos acu-
mulados por superdvit) como en la parte de los intereses generados. No obstante, la deuda
que vencia dentro del mismo ejercicio presupuestario en el que se pactaba no era regis-
trada en la contabilidad ni en las estadisticas oficiales de deuda publica, pues, legalmente
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no estaba categorizada como una “operacién de endeudamiento publico”, segun el articulo
3 de la Ley 28563 (CRP, 2005).

Otro problema se presentaba con la contabilizacion de los derivados pactados, pues
sus valores de mercado no venian siendo registrados dentro del balance, con lo cual no se
reflejaba su impacto financiero en el saldo contable de la deuda publica, ni en los indicado-
res estadisticos del servicio de dicha deuda, ni en ratios como el de la deuda a producto
(DP/PIB) u otros similares. Esto generaba que, cuando se pactaban derivados, por ejemplo,
con un tipo de cambio implicito alto, la operacién generaba un sostenido mayor gasto fi-
nanciero durante su vida Util (contabilidad de efectivo) sin que se hubiera registrado pre-
viamente ningun pasivo asociado (contabilidad de devengo). Asi, los indicadores y ratios
no reflejaban la mejor o peor gestién efectuada.

En consecuencia, la mejor o peor calidad de informacion financiera generada y utilizada
también afectaba la propia toma de decisiones, pues, la conveniencia de ejecutar una u
otra operacion financiera en ultima instancia dependia del sustento de la variacion de di-
chos indicadores antes y después de su ejecucion. Y es que cada Gobierno Regional o
Estatal, cada Gobierno Local y cada empresa publica econémicamente es una entidad ins-
titucional diferente e independiente del Gobierno Central para efectos contables y de esta-
disticas fiscales, de manera que también es un sujeto de evaluacion y asignacién de una
calificacion de riesgo diferentes. Detalles adicionales se pueden ver en los informes solici-
tados por el MEF a los técnicos del FMI (2012a, 2012b y 2012c).

3. DIRECTRICES U ORIENTACIONES DE POLITICA USADOS ANTES DE LA FUSION

En el caso del Sistema Administrativo Nacional de Tesoreria Publica, el instrumental
para la gestion de los activos financieros estaba restringido al manejo de cuentas de dep6-
sito en el Banco Central basicamente porque, hasta hacia pocos afios antes, el Tesoro no
habia tenido mayores saldos qué gestionar. Esto se debia a que, hasta antes de la conso-
lidacién del superciclo de materias primas, en el Estado no se habia generado casi ningin
superavit fiscal y a que el manejo de la relacion operativa del Tesoro con todas las entida-
des financieras involucradas en la recaudacion fiscal estaba a cargo de la agencia encar-
gada de la supervision y administracion tributaria del Gobierno Central (CRP, 1988).

En los afios subsiguientes, cuando se acumularon saldos de ahorro publico por los su-
peravits fiscales generados, los funcionarios a cargo asumieron que no tenian una autori-
zacion explicita para invertir los activos financieros del Tesoro en contrapartes diferentes
al Banco Central o al estatal Banco de la Nacién, como si lo suelen hacer otros paises. De
hecho, siempre tuvieron que preferir la primera opcion porque la segunda les ofrecia las
mismas tasas de interés que la primera, pero disminuidas en 80 pb por gastos operativos
y, hasta antes de 2012, disminuidas también por el costo del encaje bancario. Eso se debia
a que el Banco de la Nacién practicamente no podia participar en el mercado interbancario,
al no estar incluido como participante en las operaciones que el Banco Central ejecutaba
en el mercado u ofrecia por ventanilla (por ejemplo, ver BCRP, 2011).

Asi, en la eleccion de los plazos de los depésitos en moneda nacional, que se limitaban
a no mas de 2 afios segun un convenio firmado en 2010, la toma de decisiones dentro del
Tesoro solo vino tratando de maximizar las primas por plazo ofrecidas por el Banco Central,
sin ninguna referencia a las tasas de mercado como costo de oportunidad. Y en el caso de
los depdsitos en monedas extranjeras, que se limitaban hasta 2 afios en dolares estadou-
nidenses y hasta 90 dias en euros, yenes, libras y dolares canadienses, so6lo se buscaba
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mantener el saldo necesario para cubrir un determinado horizonte temporal de obligacio-
nes, dada su significativa menor rentabilidad en soles ajustados por el tipo de cambio, ex-
cepto en el caso de los activos financieros que formaban parte del Fondo de Estabilizacién
Fiscal, los que no eran directamente controlados por el Tesoro, segun el articulo 6 de la ley
N° 27245 (CRP, 1999).

Por otro lado, en el Sistema Administrativo Nacional de Endeudamiento Publico, el ana-
lisis estuvo centrado en gestionar solo los pasivos legalmente denominados como ‘opera-
ciones de endeudamiento publico’. En este caso, la gestion basica tenia el objetivo principal
de cubrir los requerimientos financieros de la ejecucion del déficit fiscal anual presupues-
tado, a los costos mas bajos posibles dado un nivel de riesgo prudente, sin que se precise
cual era éste (ver articulo | de la Ley 28563), y sin considerar los activos financieros exis-
tentes en la tesoreria.

Por consiguiente, la orientacion de politica utilizada para comparar dos operaciones de
endeudamiento publico alternas, que supuestamente tuvieran un mismo grado de riesgo
prudente, consistia en analizar y escoger aquella operacion de menor costo financiero
(principalmente, una menor tasa de interés). No obstante, no siempre las operaciones al-
ternativas tenian el mismo plazo, el mismo tipo de tasa y la misma moneda para poder
comparar directamente cudl era la del menor costo posible a través de una sencilla com-
paracion directa.

Asi, cuando dos operaciones tenian una tasa de interés fija en moneda nacional nomi-
nal, pero diferentes plazos, se recurria al método de comparar directamente los valores
presentes netos de cada una, usando la curva de rendimientos soberana en moneda na-
cional nominal del dia en el que se efectuaba el analisis para hacer el descuento. Es decir,
no se escogia la operacién con menor costo absoluto, sino que la tasa de interés implicita
de la curva del dia de andlisis para el plazo diferencial entre las operaciones se la asumia
tacitamente como una tasa de interés futura cierta para el refinanciamiento o la reinversion
que igualara el plazo de ambas operaciones.

Y si las operaciones propuestas estaban en la misma moneda y el mismo plazo, pero
con diferente tipo de tasa de interés (tasa fija y tasa variable), se recurria a cotizaciones de
bancos de inversion para contratar derivados de tasas de interés. Asi, el dia de la evalua-
cion se comparaba, en términos de valor presente neto, los costos de la operacidon con tasa
variable mas el derivado que convertia sus flujos a tasa fija contra el valor presente de los
costos de la operacién a tasa fija. Es decir, se asumia tacitamente que ex post ambos flujos
tendian el mismo riesgo y generarian casi los mismos gastos financieros estimados el dia
de la evaluacion o que, al menos, mantendrian sus ventajas o desventajas estimadas.

Pero si las operaciones estaban denominadas en diferentes monedas, ademas de dife-
rentes tipos de tasa de interés, entonces para la comparacion se recurria a las cotizaciones
de bancos de inversion para contratar derivados cruzados de monedas y tasas de interés,
de modo que la comparacion también se hacia en términos de valor presente neto. Asi,
esta orientacion de politica utilizada afiadia supuestos de riesgo y certeza tacitos adiciona-
les sobre la evolucién futura de los tipos de cambio en términos de gastos financieros,
incluyendo las pérdidas o ganancias cambiarias.

Finalmente, en algunas operaciones también se llegd a aceptar la venta implicita de
una opcion de extincion en un supuesto derivado de cobertura sobre la base de un evento
de crédito de la propia Republica del Perd. En esos casos, el método de valoracion usaba
el valor presente neto de un derivado simple mas el de la opcién de extincion del derivado
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contratado. Es decir, implicitamente se descartaba por completo el valor del derivado es-
tructurado en un escenario de estrés del crédito soberano del Peru, que seria precisamente
el escenario de riesgo cuando se materializaria el menor costo posible de la operacién de
endeudamiento mas el del derivado de cobertura sin estructurar. En otras palabras, la com-
paracion directa de menor costo de endeudamiento se terminaba haciendo entre operacio-
nes con diferentes y variables niveles de riesgo.

4. PROPUESTA DE POLITICAS PARA LA GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Dado que el marco de actuacion posterior a la fusién ya no podria limitarse a la gestién
divorciada de las denominadas operaciones de endeudamiento publico y operaciones de
tesoreria, las politicas deberian centrarse en una gestién global de todos los activos y pa-
sivos financieros del Tesoro. Esta nueva circunstancia hace necesario un replanteo de todo
el marco conceptual anteriormente utilizado y, por ello, se requiere recordar el papel que
juegan las politicas en la definicién de cualquier modelo de negocio.

Dentro del contexto empresarial, “un modelo de negocio consiste en un conjunto de
elecciones hechas por la empresay el conjunto de consecuencias que se derivan de dichas
acciones” (Ricart, 2009: 15). En general, las elecciones se refieren a como operar una
organizacion y éstas pueden agruparse en tres categorias: (a) las elecciones de politicas,
que indican como deben hacer las cosas; (b) las elecciones de activos, que indican en qué
debe invertirse el dinero; y (c) las elecciones de gobierno, que indican la estructura de
gobernanza elegida para tales politicas y activos (Casadesus-Masanell y Ricart, 2007).

No obstante, en la practica, la conexién entre las elecciones hechas y las consecuencias
derivadas no solo requiere del uso de teorias extendidas y bien establecidas sino también
de ciertas creencias y suposiciones, todas las cuales justifican el establecimiento de dicha
relacion (Ricart, 2009: 17). Asi, el mapa resultante de conectar elecciones y consecuencias
viene a ser una representacion del modelo de negocio, y, por ello, bajo esta concepcion,
toda organizacién tiene un modelo de negocio, independientemente del juicio de valor que
se pueda hacer de él.

Por tanto, en términos generales, un modelo de negocio vendria a ser el sistema de
teorias y creencias de causa-efecto en el que se basa el quehacer de cualquier organiza-
cion. En el caso de una empresa, su modelo de negocio serd el sistema de teorias y creen-
cias de causa-efecto en el que se basa para generar lucro para sus duefios. Y, por parale-
lismo, el modelo de negocios de un organismo publico (similar al de una fundacién o una
organizacion afin) vendria a ser el sistema de teorias y creencias de causa-efecto en el
gque se basa para entregar bienes y servicios de calidad a sus beneficiarios.

Bajo esa acepcidn se entiende mejor la razén por la que se hace necesario explicitar,
dentro de las politicas, los criterios y tacticas a utilizar, asi como las teorias de causa-efecto
a las que su personal deberia, 0 no, recurrir para justificar la eleccion entre dos o mas
operaciones alternativas que cumplan las demas politicas.

4.1 CRITERIOS PROPUESTOS

En castellano, el término criterio hace referencia a una determinada norma o regla
para conocer la verdad o también a un juicio o discernimiento que permite juzgar algo
(ASALE, 2014). En este caso, los criterios deberian aplicarse a partir de la informacién
economico-financiera relevante con que se cuente para organizar el proceso de analisis

R. Jiménez Sotelo 6




Politicas para la gestién de activos vy pasivos soberanos

anterior a la toma de decisiones. A partir de la experiencia asimilable observada en
otras tesorerias y entidades financieras, los criterios basicos que se proponen son:

a) Centralizacion de la liquidez de flujos y saldos de fondos

La liquidez total del balance se deberia manejar sobre la base de una centraliza-
cion de todos los flujos y los saldos de fondos generados y acumulados por todas
las operaciones activas y pasivas, asi como por todos los ingresos y egresos que
se producen, como un todo, independientemente de que se use una sola cuenta o
un sistema de cuentas.

Esto no solo reduciria la transferencia neta de riqueza al sistema financiero por
arbitraje, sino que también permitiria obtener sinergias del uso fungible del dinero,
sin perjuicio del paralelo control contable individual de todos los flujos y saldos invo-
lucrados. Este criterio es complementario al de la gestion estratégica de saldos con
tramos de diferentes grados de liquidez.

b) Optimizacién de larelacion entre riesgo y rendimiento/costo

En la ejecucion de cada operacion activa o pasiva, una vez satisfechos los re-
guerimientos minimos de liquidez, se deberia priorizar: (a) el mayor rendimiento o
el menor costo con respecto de un mismo nivel de riesgo, o (b) el menor nivel de
riesgo con respecto de un mismo rendimiento 0 un mismo costo.

Asi, para la comparacion entre operaciones financieras alternativas, indepen-
dientemente de que se trate de valores o de créditos, se deberia incluir todos los
efectos tributarios, regulatorios y econémicos relevantes (escudo tributario, crédito
fiscal, impuesto a las transacciones financieras, encajes obligatorios, margenes de
garantia, subsidios implicitos u otros con efectos equivalentes).

c) Analisis de la contribucién marginal

En toda nueva operacion activa o pasiva que se proponga contratar, ademas de
su evaluacién individual, deberia evaluarse el impacto que tendra sobre el total de
activos y pasivos y sobre su estructura de balance, especialmente, en términos de
riesgo y rendimiento/costo, comparando la situacion de los indicadores agregados
relevantes, ex ante y ex post.

Por ejemplo, podria no ser conveniente tomar una operacién que, individual-
mente tuviera poco riesgo, pero que, en términos agregados de todo el balance,
incremente un ya elevado riesgo de concentracion o, viceversa, podria ser conve-
niente tomar una operacion que, individualmente tenga mucho riesgo, pero que, en
términos agregados, reduzca la exposicion global a ese riesgo, en tanto se optimice
la relacion entre riesgo y rendimiento/costo.

d) Gestion del grado de exposicion al riesgo

La exposicién agregada de activos y pasivos, que se refleja en los descalces
frente a los diferentes tipos de riesgo, deberia ser objeto de un manejo o conduccion
en el tiempo, buscando optimizar en el largo plazo la relacion entre riesgo y rendi-
miento/costo, segun corresponda.

El grado de exposicion a cualquier riesgo esté definido por dos elementos clave:
la probabilidad de ocurrencia y la severidad en caso de ocurrencia. Por consiguiente,
el manejo de descalces requiere de un continuo andlisis costo-beneficio, teniendo en
cuenta la evolucién particular del ciclo econdmico-financiero, asi como las posibles
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situaciones de estrés, tanto desde un punto de vista individual como desde un punto
de vista sistémico.

4.2 TACTICAS PROPUESTAS

Por definicion, la tactica es un método o procedimiento para ejecutar o conseguir
determinadas cosas o para ponerlas en un determinado orden (ASALE, 2014). En este
caso, las tacticas son las acciones concretas de méas corto plazo que permitiran imple-
mentar la estrategia formulada para alcanzar las metas y objetivos de largo plazo. Para
su propuesta, se han considerado adaptaciones asimiladas de los principios béasicos
del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (por ejemplo, ver BPI, 2009a, 2009b,
2010, 2011 y 2012) y opiniones de expertos como Saunders (1997); Hausmann y Ro-
jas-Suarez (1997); Soler y otros (1999); Dermine y Bissada (2003) y Mishkin (2008).

a) Optimizacién de la gestion del riesgo de liquidez

Una vez que se haya alcanzado a cubrir los requerimientos minimos de liquidez,
reflejados en colchones a ser usados como reservas primaria y secundaria que per-
mitan mantener una significativa holgura para cubrir obligaciones aun en escenarios
prolongados de iliquidez, el manejo de dichos fondos también requiere ser optimi-
zado para minimizar el costo implicito de su liquidez.

Para ello, se requiere una activa gestion de caja con diferentes contrapartes,
preferentemente a través de depdésitos colateralizados y operaciones de reporte,
con rendimientos directamente relacionados al costo de oportunidad vigente en el
mercado, asi como una gestion pasiva de las inversiones, ya sea siguiendo una
estrategia de indexacion de cartera para un fondo indice que replique la cotizacion
de bonos del Tesoro o una de inmunizacion contingente para la reserva secundaria
de liquidez.

Esta optimizacion del manejo de la liquidez se deberia completar con la imple-
mentacion de un plan de contingencia que permita demostrar al mercado que se
tiene suficiente holgura para enfrentar escenarios de crisis, tanto individual como
sistémica, y cuya activacién deberia estar condicionada al seguimiento periédico de
indicadores clave, tanto financieros como econémicos.

b) Posicién contraciclica frente al riesgo de tasas de interés

Normalmente la estructura de la deuda bruta en moneda nacional podria requerir
mantener un perfil con una larga vida media, lo que expondra al Tesoro a un mayor
riesgo de tasas de interés que se materializara en caso se produzcan significativas
caidas de las mismas, pues, implicaria haber fijado mayores costos financieros en
el pasado frente a un futuro hipotético donde las tasas de interés caen.

Por ello, es importante determinar el momento del ciclo financiero en el que el
Tesoro se hallaria en cada momento de emision, de tal modo que pueda actuar de
manera contraciclica y aprovechar los mejores momentos para emitir la deuda en
moneda local cuando las tasas fijas se hallen por debajo de su media. Asi, cuando
se alcancen minimos historicos también se aprovecharia para refinanciar deudas
en monedas extranjeras, especialmente las de las divisas con metas de inflacion
similares y cuyo tipo de cambio se halle también en minimos historicos.

También debe evaluarse el impacto del riesgo de tasas de interés sobre el ser-
vicio de la deuda y el resultado fiscal, y el de la prociclicidad que existe entre las
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primas por plazo y la situacion fiscal, en funcién de las ganancias en riesgo que se
obtengan como consecuencia de cambios adversos en las tasas de interés o en
otros factores de riesgo asociados.

c) Diversificacion del riesgo cambiario

Dada la significativa volatilidad de los tipos de cambio de las diferentes monedas
extranjeras frente a la moneda nacional, una vez alcanzados los objetivos de des-
dolarizacion, para la parte residual de la deuda bruta que conforme la posicion es-
tructural en divisas extranjeras, segun la estrategia de gestion global de la deuda y
la tesoreria que se apruebe, se deberia privilegiar la diversificacion hacia mercados
e inversionistas en monedas extranjeras cuyos tipos de cambio se hallen en méxi-
mos historicos de largo plazo y salir de las posiciones en monedas que se hallen en
minimos.

Para efectos de planificacion y prevision de la exposicién al riesgo cambiario en
cada divisa, se deberia hacer un seguimiento de las posiciones contingentes si-
guientes: (a) el valor delta de toda la cartera de opciones sobre monedas extranjeras
gue se pudieran tener, (b) el otorgamiento en monedas extranjeras de garantias
(fianzas, avales e instrumentos similares) cuya ejecucion es segura y cuya irrecu-
perabilidad es probable, (c) los ingresos y gastos futuros no devengados en mone-
das extranjeras que se busquen cubrir totalmente de manera consistente, y (d) la
recuperacion de créditos publicos concedidos o la venta de activos en monedas
extranjeras que se hallaban provisionados y castigados.

En cualquier caso, sera necesario hacer una simulacién de escenarios con prue-
bas de estrés y pruebas retrospectivas peridédicas para mantener presente la natu-
raleza y el nivel de los riesgos asumidos en las posiciones estructurales. Las posi-
ciones de cambio en cada divisa 0 moneda extranjera deberan incluir a los activos
y pasivos cuyo valor esté indexado al tipo de cambio de dicha moneda extranjera
pese a que puedan estar denominados en otras monedas.

d) Control del riesgo de concentracién

Mantener bajo control el riesgo de concentraciéon es clave, tanto en los activos
como en los pasivos financieros, directos e indirectos, de tal modo que se mantenga
una adecuada desconcentracién de mercados, de contrapartes y de otros factores
de riesgo sistémicos, como el riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario en el
gue incurren las entidades financieras que cubren su riesgo cambiario trasladandolo
a sus deudores con ingresos en moneda nacional, especialmente en economias
con dolarizacion parcial.

Una adecuada desconcentracion no solo reduce la perdida esperada frente cada
factor de riesgo involucrado, sino que permite una mayor diversificacion y, por tanto,
una mayor competencia para aumentar la rentabilidad de los fondos publicos y re-
ducir el costo de la deuda publica, generando menores transferencias de riqueza
del sector publico al sector privado. Este punto es también es clave para el Tesoro,
una entidad que, por definicién, no puede evitar el riesgo sistémico apelando a ope-
rar solo con las contrapartes mas grandes y de mejor calificacion relativa, pues, ello
incentivaria un mayor riesgo moral en dichas entidades y, por consiguiente, un ma-
yor riesgo sistémico.

Sin perjuicio de lo anterior, en todo contrato se deberia asegurar que siempre
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exista un adecuado equilibrio econdmico-financiero con cada una de las contrapar-
tes en funcion a la variacién de su riesgo relativo y a la colateralizacion brindada,
sin perjuicio del establecimiento de limites o cupos de crédito relacionados a deter-
minadas variables clave como la suficiencia de capital regulatorio, la calificacion de
riesgo asignada, el diferencial de crédito con el que cotiza su deuda, la cotizacion
de sus derivados de créditos, su exposicion al riesgo crediticio derivado del riesgo
cambiario, u otras variables financieras individuales y comparables relevantes.

4.3 TEORIAS INVOLUCRADAS

En castellano, una teoria puede ser una hipétesis cuyas consecuencias se aplican,
al menos, a una parte muy importante de una ciencia, o una serie de leyes que sirven
para relacionar determinado orden de fenédmenos, aunque también puede aplicarse a
cierto conocimiento especulativo, particularmente cuando se hacen conjeturas sobre
algo sin conocimiento suficiente (ASALE, 2014). En ese sentido, lo relevante para la
toma de decisiones son las teorias cientificas, es decir, las que pueden comprobarse
empiricamente si son ciertas o falsas (Bunge, 2002: 167). Por eso, aqui se pone a con-
siderar doce de las teorias mas conocidas para explicar la evolucion de las tasas de
interés y los tipos de cambio:

a) Hipotesis de las expectativas

Como la evolucién futura de las tasas de interés es incierta, en un momento del
tiempo sélo se tiene certeza sobre el rendimiento al vencimiento de un instrumento
con tasa de interés fija, pues un plazo distinto implica riesgo de mercado. Esta teo-
ria, desarrollada por Fisher (1930), Hicks (1939) y Lutz (1940), parte del supuesto
de que los agentes son neutrales al riesgo, por lo que solamente elegiran entre las
diferentes estrategias de inversion segun sea la rentabilidad esperada de cada una
de ellas. Por tanto, las expectativas serian las Unicas variables que juegan un papel
importante en la determinacion de la estructura temporal de las tasas de interés.

La version basica de esta teoria dice que los rendimientos esperados por cual-
guier estrategia de inversién son iguales, sea cual fuere el periodo de posicion en
los bonos. No obstante, esta hipétesis es inconsistente si hay incertidumbre sobre
las tasas de interés en el futuro (Mascarefas 2012a: 19-22).

La versiéon de las expectativas locales asume que el rendimiento esperado para
un determinado periodo es el mismo independientemente del plazo de inversion que
tenga el instrumento que se utilice, siempre gue los instrumentos tengan el mismo
nivel de riesgo. Sin embargo, esta version entra en conflicto con la anterior si no
especifica el plazo de inversiéon para el que se cumple. Asi, solamente esta version
es consistente con un modelo de equilibrio general en tiempo continuo, ya que las
otras versiones no son consistentes si las tasas de interés son inciertas y pueden
generar oportunidades de arbitraje (ver Cox, Ingersoll y Ross, 1981 y 1985).

La version de las expectativas insesgadas o puras postula que las tasas de inte-
rés se moveran para igualar la rentabilidad esperada de las estrategias de inversion
equivalentes, independientemente del plazo de los instrumentos de cada una de
ellas. Esto implica que las primas por plazo debian ser cero, es decir, que las tasas
implicitas serian un predictor insesgado de las tasas al contado. Por tanto, la tasa
de interés a largo plazo seria la suma ponderada de las tasas de interés esperadas

R. Jiménez Sotelo 10




Politicas para la gestién de activos vy pasivos soberanos

a corto plazo. La principal critica a esta idea es que existe una prima de riesgo aso-
ciada a los valores de mayor plazo, la cual produce una disparidad entre los rendi-
mientos esperados con relacion a los valores de diferentes plazos.

La version de las expectativas sobre el rendimiento al vencimiento postula que
el rendimiento que un inversionista obtendra a lo largo de un horizonte temporal
determinado, a base de adquirir bonos o letras sucesivamente hasta el final de dicho
horizonte, es idéntico al rendimiento de adquirir un bono cupdn cero que tenga un
plazo de vencimiento igual al horizonte temporal. No obstante, esta version es in-
compatible con la de las expectativas insesgadas a menos que las tasas de interés
futuras no estén correlacionadas en absoluto. Si estuvieran correlacionados positi-
vamente, entonces aquellos bonos o letras de dos o méas periodos de vida tendria
precios superiores bajo la version de las expectativas insesgadas que sobre esta
version.

Al respecto, los contrastes empiricos indican que las tasas de interés a plazo
implicitas no son un buen predictor de las tasas de interés al contado y que los
agentes no utilizan de manera eficiente toda la informacién contenida en el pasado
de esas tasas de interés.

Este enfoque de las expectativas que juegan en las decisiones financieras tam-
bién es aplicable a los tipos de cambio a plazo que asumen que seran iguales a los
tipos de cambio al contado esperados para el mismo plazo, asumiendo que pueden
cubrirse perfectamente o que fuesen neutrales al riesgo (Mascarefias, 2012b: 38-
39).

b) Hipotesis del habitat preferido

Esta teoria, planteada por Modigliani y Sutch (1966), supone que los individuos
son adversos al riesgo, por lo que sélo estaran dispuestos a no hacer coincidir el
horizonte de sus inversiones con su habitat a cambio de una compensacion, la prima
por plazo, que puede ser de cualquier signo, dependiendo de los habitats preferidos
de los oferentes y los demandantes.

Si existe un exceso de oferta en un determinado plazo los oferentes estaran dis-
puestos a ofrecer una prima positiva para compensar el riesgo que supone para los
inversores salirse de su habitat. Si, por el contrario, existe un exceso de demanda,
estos inversores estaran dispuestos a aceptar una menor rentabilidad para compen-
sar a los oferentes que renuncian a su habitat. Asi, en la formacién de la curva
participan no sélo las expectativas, como en la hipétesis de las expectativas, sino
también el habitat que prefieren.

En este caso, las tasas implicitas no son un predictor insesgado de las tasas de
interés al contado y, por tanto, el sesgo es la prima por plazo, que no tiene por qué
ser estrictamente creciente, sino que depende del horizonte promedio de inversion
y de la importancia relativa de los inversionistas institucionales. La hipétesis del h&-
bitat preferido puede englobar, como casos particulares, a la hipétesis de la prefe-
rencia por la liquidez y a la hipotesis de la segmentacion.

Segun la hipotesis de la preferencia por la liquidez (Hicks, 1939), los inversores
prefieren el corto plazo y solo invertiran en plazos mas largos a cambio de una prima
y ésta sera mayor cuanto mayor sea el plazo de vencimiento de los instrumentos,
para compensar la incertidumbre sobre el riesgo. Es decir, la tasa implicita es un
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predictor sesgado de la tasa de interés al contado en el futuro, siendo el sesgo
siempre positivo y creciente con el plazo, la prima de liquidez.

Segun la hipétesis de la segmentacién (Culberston, 1957), los individuos tienen
total aversion al riesgo, por lo que no estan dispuestos a invertir fuera de su habitat.
Esto supone que no existe un mercado global de bonos, sino que sus rendimientos
se determinan en mercados independientes para cada plazo, pues, todos pretenden
inmunizar su cartera ajustando el vencimiento efectivo de su inversiéon con el de su
financiacion. La teoria de la segmentacion es una teoria de la ineficiencia del mer-
cado. Esta teoria es la que ha recibido menos atencién, pues la evidencia empirica
muestra que los agentes estan dispuestos a cambiar el plazo de sus inversiones por
una prima suficientemente grande.

En general, los contrastes empiricos indican que, en los mercados desarrollados,
el diferencial entre la tasa de interés a plazo implicita y las expectativas sobre tasa
de interés al contado en el futuro contiene informacién sobre la prima por plazo que
varia en el tiempo e induce a los agentes a abandonar sus habitats preferidos. In-
clusive hay evidencia empirica de la relacion entre las primas por plazo y la volatili-
dad o las variables macroecondmicas como la tasa de inflacion, la tasa de creci-
miento del dinero y la tasa de crecimiento de la renta o como el nivel de las tasas
de interés y la deuda en manos de extranjeros.

c) Modelos con procesos estocasticos

Los primeros modelos que se especificaron para representar las series de tasas
de interés fueron los de la década de los afios 70: el modelo de Merton (1973), el
modelo de Black-Scholes (1973), el modelo de Vasicek (1977) y el modelo de Dot-
han (1978). Posteriormente se presentd el modelo de Brennan-Shwartz (1980), los
modelos de activos de tasa variable y de la raiz cuadrada de Cox, Ingersoll y Ross
(1985) y el modelo exponencial de Vasicek, entre otros.

Todos los modelos anteriores tienen en su formulacién la asignacién de parame-
tros constantes, es decir, parametros que no varian como funciones del tiempo o
del nivel de las tasas de interés. Modelos posteriores fueron propuestos principal-
mente por Hull y White (1990, 1993 y 1996) en los cuales a los parametros que
aparecian en los modelos precedentes se les permite variar en el tiempo, dichos
modelos se conocen como modelos extendidos de Hull-White para tasas de interés.

Asi, desde un punto de vista de valoracion de bonos, existen teorias sobre la
estructura temporal de las tasas de interés basadas en procesos estocasticos sin
arbitraje. Sus principales supuestos son: (a) la estructura temporal de tasas de inte-
résy los precios de los bonos estan relacionadas a procesos estocasticos, (b) estos
factores evolucionan a lo largo del tiempo segun un hipotético proceso estocastico,
y (c) no deberian existir oportunidades de arbitraje.

Estos modelos estocasticos modelan la variacion de las tasas de interés a partir
de dos componentes, uno en funcion del nivel de tasas de interés y del tiempo por
la evolucion del tiempo, predecible, y otro en funcion del nivel de tasas de interés y
del tiempo por la evolucidon de una variable estocastica, impredecible. En dichos
modelos se suele verificar la propiedad de las variables financieras, como la rever-
sion a la media, pues, es imposible evidenciar un comportamiento de crecimiento o
decrecimiento infinito.
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En general, los modelos utilizados no son exclusivos del campo financiero ni
especificos de la modelacién del comportamiento de las tasas de interés. Los pro-
cesos estocasticos se han empleado en la modelacion de diferentes fenbmenos
econdmicos, financieros, productivos, entre otros, pero la atencion a las tasas de
interés es producto de los avances matematicos que permiten un tratamiento mas
sencillo en los modelos propuestos.

d) Hipotesis de la paridad de poder de compra

Una idea de aceptacion extendida entre los economistas es que los tipos de
cambio, a pesar de sus fuertes variaciones en el corto plazo respondiendo a diver-
sos hechos como la politica monetaria, los acontecimientos politicos y los cambios
sobre expectativas futuras, en el largo plazo son determinados principalmente por
los precios relativos de los bienes en los diferentes paises. Asi, una de las impor-
tantes implicaciones de esta idea es la teoria de paridad del poder adquisitivo (Offi-
cer, 1982; Dornbusch, 1987; Rogoff, 1996).

Esta teoria tiene su origen en la denominada Escuela de Salamanca en el siglo
XVI, donde un grupo de tedlogos y juristas interesados por el comercio internacional
desarrollé una version primitiva de la teoria cuantitativa del dinero que, combinada
con el andlisis medieval de los tipos de cambio, condujo a la formulacion de esta
teoria (Bajo y Sosvilla, 1993). Posteriormente, el debate bullionista en Suecia, Fran-
cia e Inglaterra durante los siglos XVIII y XIX despert6é un renovado interés por esta
hipotesis, que adquiere un nuevo relieve (y su nombre actual) con las aportaciones
de Cassel (1918 y 1922).

Segun la version absoluta de esta teoria, el tipo de cambio de una nacién ajus-
tard el costo de adquisicion de los bienes comerciados dentro de sus fronteras con
el costo total de adquisicion en el extranjero incluyendo transporte u otros costos
asociados. Esta version se cumple cuando, al tipo de cambio vigente, los poderes
adquisitivos interno y externo son iguales.

Segun la version relativa de esta teoria, el diferencial de tasas de inflacién entre
diferentes monedas es la causa de variaciones en el tipo de cambio en el largo
plazo, depreciandose la moneda del pais con mas inflacién frente a la moneda del
pais con menos inflacidn en un valor anual cercano al diferencial de la inflacion entre
los dos paises.

No obstante, para la comparacién, hay que tomar en cuenta que no todos los
bienes y servicios son transables o comerciables internacionalmente y no siempre
se tiene una misma estructura de bienes transables y no transables, pero la mayor
productividad en uno de los sectores afecta a los salarios en ambos sectores. Esto
implica que, en el mejor de los casos, la paridad de poder de compra se puede
considerar como una relacion de equilibrio entre precios (en un mundo con metas
de inflacion) y tipo de cambio en el largo plazo (Bajo y Sosvilla, 1993).

Aparte debe considerarse que entre paises hay barreras arancelarias y no aran-
celarias, costos de transporte y rigideces de precios en el corto plazo en diferentes
grados. Por ello, a pesar de la alta integracion internacional de los mercados de
bienes, no todos éstos estan tan integrados como los propios mercados internos.
De ahi que los contrastes empiricos a corto plazo no resulten demasiados favora-
bles (Taylor, 1988) como parece verificarse a largo plazo (Mascarefas, 2012b: 29).
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e) Modelos tradicionales de flujos

Los primeros analisis tedricos acerca de la determinacion del tipo de cambio en
el contexto de un modelo macroeconémico para una economia abierta adoptaron
un enfoque de flujos, segun el cual la variacidon de los tipos de cambio tenia por
objeto equilibrar la oferta y la demanda de divisas, las cuales se originaban a su vez
en los flujos internacionales de bienes y servicios (exportaciones e importaciones),
y donde la condicién Marshall-Lerner (esto es, que la suma de las elasticidades-
precio de las demandas de exportaciones e importaciones deberia ser mayor que
la unidad) aseguraba la estabilidad del mercado de divisas (Bajo y Sosvilla, 1993).
De este modo la balanza de pagos coincide con la balanza comercial, por los esca-
sos movimientos de capital. La exposicibn mas destacada de estas teorias se en-
cuentra en Meade (1951).

Posteriormente, en el modelo se introdujeron los movimientos de capital en la
determinacion del tipo de cambio, en un contexto macroeconoémico en el que tam-
bién se determinaba el nivel de produccién, dando lugar al denominado modelo
Mundell-Fleming (Fleming, 1962; y Mundell, 1962). Dicho modelo no es sino la ex-
tension del modelo I1S-LM a una economia abierta pequefia, en la que los precios
se suponen fijos (Dornbusch y Fisher, 1980).

Segun Bajo y Sosvilla (1993: 181), la principal critica que se hace a estos mode-
los se encuentra en sus implicaciones para el mercado de activos. Estos modelos
predecirian que el tipo de cambio podria estar en equilibrio aun en el caso en que
el pais involucrado registrase un déficit persistente por cuenta corriente, siempre y
cuando el tipo de interés nacional fuese lo suficientemente elevado como para man-
tener unas entradas netas de capital. No obstante, ello implicaria un endeudamiento
potencialmente infinito frente a los no residentes, lo que seria insostenible.

f) Hipotesis de la paridad descubierta de tasas de interés

La paridad descubierta de tasas de interés es una teoria clasica en economia
internacional (Keynes, 1930), y se ha consolidado como uno de los pilares funda-
mentales en la mayoria de los modelos econémicos. Esta teoria se basa en la ley
del precio Unico, pero aplicado a los mercados financieros (Mascarefias, 2012b). De
acuerdo con ella, el diferencial entre las tasas de interés de dos paises deberia ser
igual, en promedio, a la variacion esperada del tipo de cambio (McCallum, 1989).

Asi, las economias con altas tasas de interés debieran tener monedas con ten-
dencia a la depreciacion del tipo de cambio, y viceversa, de modo que el mercado
estara en equilibrio cuando todos los depdésitos de todas las divisas ofrezcan la
misma tasa de rentabilidad esperada (hip6tesis de movilidad perfecta de capitales y
neutralidad al riesgo frente a activos de similares caracteristicas). Esto también im-
plica que, si el mercado de divisas fuera eficiente, el tipo de cambio futuro implicito
deberia ser un estimador insesgado del tipo de cambio al contado en el futuro.

Sin embargo, los contrastes empiricos rechazan el cumplimiento de la hipétesis
de eficiencia del mercado de divisas, en el sentido de que los agentes utilicen toda
la informacion y que sean neutrales al riesgo, es decir, sin mostrar preferencias por
activos especificos. Sélo para predicciones de muy corto plazo (hasta 30 dias) la
paridad descubierta es un buen estimador entre divisas de similar riesgo en merca-
dos desarrollados.
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Factores que pueden originar esta sustituibilidad imperfecta entre activos nacio-
nales y extranjeros son la existencia de riesgo cambiario, la diferente valoracién del
riesgo politico y del riesgo soberano asociado con los activos financieros denomina-
dos en distintas monedas, la presencia de controles de capital entre paises, o la
existencia de informacién imperfecta acerca de los activos extranjeros.

g) Hipoétesis de la paridad cubierta de tasas de interés

La paridad cubierta de tasas de interés plantea que una vez considerada la co-
bertura del riesgo cambiario en el mercado de divisas a plazo, el retorno de invertir
en un activo externo deberia tender a igualar al retorno de un activo local de similares
caracteristicas (Keynes, 1923). Tal condicion surgiria como resultado del arbitraje
de tales activos y, por ende, el grado de cumplimiento de dicha condicién permitiria
evaluar el funcionamiento de los mercados analizados (Coffey, Hrung y Sarkar,
2009).

El tipo de cambio a plazo no suele establecerse con base en una prediccion di-
recta de lo que sera el tipo de cambio al contado en el futuro, sino como resultado
del tipo de cambio al contado de la operacion, la tasa de interés al que se toma
prestada la divisa vendida y la tasa de interés a la que se deposita la divisa com-
prada.

No obstante, a nivel empirico se demuestra que, luego de cubrir costos de
transaccion significativamente diferentes de cero, en general, s6lo en el corto plazo,
existe una relacion entre el tipo de cambio a plazo y el diferencial de tasas de interés,
pero cuando no hay aversion al riesgo. Cuando si hay aversion al riesgo, la paridad
de intereses queda modificada, pues, los agentes exigiran mayor rentabilidad a
aquellos activos mas arriesgados. Asi, no es infrecuente la existencia de desalinea-
cién internacional, la misma que en algunos casos es persistente, especialmente
entre divisas cuyos emisores tienen un diferente nivel de riesgo soberano.

Por tanto, ex post, el costo de la cobertura con derivados del riesgo cambiario de
una divisa que enfrenta una menor aversién al riesgo, aun en el muy corto plazo, es
mayor que el costo promedio de mantener la exposicién descubierta, incumplién-
dose lo que la teoria propone ex ante. De hecho, segun el enfoque de cartera, los
activos denominados en diferentes monedas no son sustitutivos perfectos porque
existe también una prima de riesgo de mercado por la volatilidad a corto plazo.

h) Hipotesis de la paridad de las tasas de interés reales

La conocida identidad de Fisher (1930) define la tasa de interés real ex-ante a un
determinado plazo como la diferencia entre la tasa de interés nominal a dicho plazo
y la tasa de inflacién esperada. A largo plazo el tipo de interés real tiende a su nivel
de equilibrio, por lo que un incremento de la tasa de interés nominal indicard un
incremento de la tasa de inflacion futura. Si a corto plazo se cumpliese, el efecto
Fisher la politica monetaria no tendria efecto alguno sobre la economia. Si se cumple
el efecto Fisher, los tipos de interés nominales seran predictores de las expectativas
de inflacion (Krugman, 1978; Frankel y MacArthur, 1988; Fraser y Taylor, 1990).

La paridad de tasas de interés reales, es decir, que se cumple conjuntamente la
paridad descubierta de interés y la paridad del poder de compra, indica que la dife-
rencia de tasas de interés nominales entre dos paises se corresponde con el dife-
rencial futuro de inflacién. Es decir, el cumplimiento de la paridad de interés real
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implica que el diferencial de tasas de interés sera un predictor del diferencial futuro
de inflacion.

Segun la hipétesis cerrada de esta teoria, las rentabilidades ajustadas por la in-
flaciobn esperada en todos los paises deben ser iguales, pues, de lo contrario se
produciria un desplazamiento masivo de capitales del pais con menor rentabilidad
al pais con mayor rentabilidad, hasta llegar a un nuevo equilibrio. Esto implica que
la tasa de interés real es aproximadamente igual a la tasa de interés nominal menos
la inflacién o, lo que es lo mismo, un aumento en la tasa de inflacion aumentara la
tasa de interés nominal. La hipotesis cerrada es una relacion de equilibrio general,
no es una condicion de arbitraje del mercado como la paridad de poder de compra
y la paridad de tasas de interés.

Segun la hipétesis abierta de esta teoria, las rentabilidades nominales entre pai-
ses deben igualarse considerando la variacion en los tipos de cambio. Sin embargo,
esto implica la existencia de un mercado perfecto, de libre circulacion de capitales y
del equilibrio en el largo plazo, con lo que pueden darse divergencias en las tasas
de interés y tipos de cambio de largo plazo para llegar a una situacion de equilibrio.
La hipétesis abierta si es una condicion de arbitraje en el largo plazo.

La evidencia empirica demuestra que la mayor parte de la variacion de las tasas
de interés nominales depende de la variacion de las expectativas de inflacion. No
obstante, no es tan claro que las tasas de interés reales sean estables e iguales en
todos los paises, pues, el problema es que se requiere una medida de la inflacion
esperada en cada uno de ellos, por ejemplo, a través de una emision sisteméatica de
bonos nominales y bonos indexados a inflacién (bonos VAC).

En un mundo cada vez mas globalizado los diferenciales en las tasas de interés
reales no deberian durar mucho tiempo, pero la convergencia se ve limitada por las
diferencias en el riesgo pais (Mascarefas, 2012b: 37-38). La relacion entre el tipo
de cambio y el diferencial de tasas de interés nominales tampoco es muy clara, pues,
el aumento en el diferencial puede deberse a un aumento en las tasas de interés
reales, lo que generara un efecto contrario sobre la evolucién del tipo de cambio.

i) Modelos de activos o saldos

Segun Bajo y Sosvilla (1993: 181-189), el enfoque de los modelos de activos
surgié a raiz de la crisis del sistema de Bretton Woods a comienzos de los afios
setenta, junto a las criticas realizadas a los modelos de flujos. A diferencia de ellos,
estos modelos subrayan el papel de la cuenta de capital en lugar del de la cuenta
corriente, pues los tipos de cambio flexibles serian los que se mueven para equilibrar
la demanda internacional de saldos de activos. Dentro de este tipo de modelos, man-
teniendo el supuesto de movilidad perfecta de capitales, dos enfoques destacan: el
enfoque monetario y el enfoque de equilibrio de cartera.

En el enfoque monetario se supone que los activos nacionales y extranjeros son
sustitutos perfectos, lo que implica que los tenedores de activos son indiferentes
entre activos denominados en diferentes monedas, pues sus rendimientos espera-
dos serian los mismos. De esta forma, el tipo de cambio se determinaria por la oferta
y la demanda de dinero nacional y dinero extranjero. En este enfoque se presentan
dos versiones alternativas: el modelo monetario de precios flexibles (Frenkel, 1976;
Mussa, 1976; y Bilson, 1978 y 1979) y el modelo monetario de precios rigidos
(Dornbusch, 1976; y Frankel, 1979).
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En la primera version el tipo de cambio depende de la oferta monetaria, el PIB y
la tasa de interés y se cumple la paridad descubierta de tasas de interés. Y en la
segunda version la paridad de poder de compra sélo se mantiene a largo plazo, pues
a corto plazo el tipo de cambio sobrerreacciona por la diferente velocidad de ajuste
entre el mercado de activos y el mercado de bienes o factores, la misma que de-
pende positivamente del grado de movilidad del capital, negativamente de la res-
puesta de la balanza comercial a los precios relativos, y negativamente de la semi-
elasticidad de la demanda de dinero al tipo de interés (Frenkel y Rodriguez, 1982;
Bhandari, Driskill y Frenkel, 1984).

En el enfoque de equilibrio de cartera se supone que no existe sustituibilidad
perfecta entre los activos financieros denominados en diferentes monedas, pues
existe una prima de riesgo (Frankel, 1983; Sosvilla, 1991). La prima de riesgo esta
relacionada con la incertidumbre sobre el tipo de cambio futuro y la existencia de
mayor riesgo reduce la rentabilidad esperada de los activos.

Como a corto plazo el nivel de produccién esta dado, debido al lento ajuste del
mercado de bienes, el tipo de cambio se determina en funcion del equilibrio del mer-
cado de dinero y de bonos. Asi, cambios en las preferencias de los agentes respecto
a las tenencias de activos en diferentes monedas provoca una redistribucién de la
riqueza entre paises modificando las demandas relativas de activos y alterando el
tipo de cambio (efecto cartera).

En este enfoque se considera el saldo de cuenta corriente, puesto que éste re-
coge las transferencias de riqueza entre paises: un superavit implica un aumento de
la riqueza y un aumento de los activos financieros externos en manos de los agentes
internos. Estos modelos asumen que los agentes de diferentes paises s6lo mantie-
nen dinero doméstico (no hay dolarizacion parcial).

No obstante, la evidencia empirica para dichos modelos ha sido bastante desfa-
vorable para explicar el comportamiento del tipo de cambio, tanto para el modelo
monetario (Dornbusch, 1980; Frankel, 1983 y 1984; Backus, 1984) como para el
modelo de equilibro de cartera (Dooley e Isard, 1982; Frankel, 1983 y 1984; Backus,
1984). Y el problema no es de estimacion sino de especificacion (Meese y Rogoff
1983ay 1983b).

j) Modelos con nueva informacion

Considerando los malos resultados empiricos de los modelos anteriores, una via
de investigacién alternativa toma como punto de partida la observacion de las regu-
laridades empiricas en el comportamiento de los tipos de cambio (Mussa, 1979).
Todos los dias hay nueva informacién, cualquier cambio no esperado puede conlle-
var a que se revisen las expectativas de evolucion de sus fundamentos (como la
balanza por cuenta corriente, la demanda agregada o las tasas de interés) y, por
consiguiente, a que se presenten cambios sustanciales en la evolucion de los tipos
de cambio.

Esto ha llevado a la elaboracién de modelos que caracterizan el tipo de cambio
como el precio de un activo, subrayando el papel desempefiado por las expectativas
de los agentes respecto a las condiciones econémicas fundamentales que determi-
nan el valor del activo considerado, las cuales estarian ademas muy influidas por la
nueva informacion disponible sobre tales determinantes (ver Frenkel y Mussa, 1980;
Mussa, 1982 y 1984).
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No obstante, el contraste empirico de este tipo de modelos es dificil en la medida
en que se debe tratar con variables no observadas. De hecho, un problema adicional
con este tipo de modelos lo constituye la imposibilidad de efectuar predicciones, ya
gue se basan en la informacién no anticipada por los agentes en el momento en que
se realizan dichas predicciones. Asimismo, cabria considerar que la intensa volatili-
dad registrada en los ultimos afios en los mercados cambiarios seria dificil de expli-
car unicamente en términos de la informacion no anticipada (Bajo y Sosvilla, 1993:
190-191).

k) Hipotesis de burbujas especulativas

Una explicacion complementaria de la volatilidad en el mercado cambiario se
sustentaria en la eventual existencia de burbujas especulativas. Una burbuja espe-
culativa hace referencia a una situacion en la que una determinada variable se des-
via progresivamente de su valor de largo plazo, establecido sobre la base de sus
determinantes fundamentales segun la teoria econdmica (ver Blanchard, 1979; Blan-
chard y Watson, 1982; y Tirole, 1982, aunque la idea se remonta a Keynes, 1936).

En tal sentido, las burbujas especulativas surgirian debido a la existencia de per-
cepciones equivocadas de algunos agentes las que, en un momento dado, se gene-
ralizan a la mayoria de los participantes en el mercado. Una vez evidenciado lo in-
correcto de dichas percepciones, la burbuja estalla y recién la variable volveria al
valor que emana de sus determinantes fundamentales. Esto podria tardar algun
tiempo en pasar, pues, puede ocurrir que haya agentes que piensen que aun pueden
hacer ganancias entrando en la burbuja, la misma que so6lo estallara cuando la ma-
yoria decide que la explosién es inevitable (profecia autocumplida).

También podrian existir burbujas racionales: en presencia de una determinada
perturbacion, los agentes podrian prever, por ejemplo, una caida que, si no disponen
de informacién suficiente sobre la naturaleza de la perturbacion, esperarian que con-
tinuase a lo largo del tiempo con una determinada probabilidad. Si esta probabilidad
es elevada, en ausencia de nuevas perturbaciones, la variable continuaria cayendo
y, a medida que entrasen nuevos agentes en el mercado, se podria originar una
desviacion persistente de la variable con respecto a su valor fundamental de largo
plazo (Bajo y Sosvilla, 1993: 192).

En el caso del tipo de cambio, los contrastes empiricos adolecen de lo que se
conoce con el nombre de “equivalencia observacional” (Obstfeld, 1987), es decir,
que serian incapaces de distinguir entre la presencia de burbujas especulativas y la
de cambios en las variables exdégenas “fundamentales” del modelo. Por ello, esta
linea de investigacién se ha visto un tanto relegada.

) Modelos con expectativas heterogéneas

La mayor parte de la literatura sobre tipo de cambio se basa en la hipotesis de
expectativas racionales, lo que implica aproximar el tipo de cambio esperado para
cierto periodo por el efectivamente registrado en el proximo periodo (Bajo y Sosvilla,
1993, 192), pero una amplia literatura empirica rechaza la hipétesis de racionalidad
debido a la existencia de asimetrias en la informacion. Por ejemplo, Frankel y Froot
(1987) mostraron que solo a largo plazo las expectativas asi aproximadas tendian a
ser estabilizadoras, mientras que en el muy corto plazo ocurria lo contrario. En tal
caso, cabria plantearse si existe una diversidad de agentes econémicos, con expec-
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tativas diferenciadas, los que serian complementarios y no excluyentes, unos ubica-
dos en el mas corto plazo y otros en el largo plazo.

En esa linea, Frankel y Froot (1990) clasifican a los agentes segun actien basa-
dos en un analisis técnico (previsiones basadas en la evolucion pasada con analisis
de series temporales y medias maviles) o en un analisis fundamental (previsiones
basadas en modelos econémicos). Asi, la variacion esperada del tipo de cambio
seria la media ponderada de predicciones de cada tipo de agente, donde el peso de
las predicciones de los tipos de agentes no es constante y dependeria de la diferen-
cia entre el tipo de cambio y su valor de equilibrio. Cuando mas alejado esté el tipo
de cambio de su valor de equilibrio, mayor seria el peso relativo de los fundamenta-
listas. Si los costos de transaccién son elevados, las predicciones fundamentales se
afectan, pero las probabilidades de transicion dependen de las ganancias obtenibles
por cada grupo y el riesgo asociado. Al respecto, Taylor y Allen (1992) hallaron evi-
dencia favorable para este enfoque, aunque sea inviable hacer predicciones.

5. CONSIDERACIONES FINALES

Si bien la reestructuracion organizacional del Tesoro aprobada a inicios de 2011 buscé
facilitar la implementacién de una gestién global de todos sus activos y pasivos financieros,
a fines de 2012 también se aprob6 que a futuro el objetivo fundamental del endeudamiento
publico se modifique. Ya no solo sera la atencién de los requerimientos de financiamiento
aprobados en el presupuesto, sino también el desarrollo del mercado de valores de deuda
publica (CRP, 2012).

De ahi que no solo se haya propuesto la creacién de un Comité de Activos y Pasivos
para la gestion del riesgo estructural de balance (MEF, 2012b), sino que, como parte de la
exploracion prospectiva, también se haya tenido en cuenta la experiencia de paises con
similar o mejor en calificacion de riesgo soberano, como Brasil, México, Espafia, Colombia
y Chile (por ejemplo, ver el MEF, 2012a, 2012c y 2012d). Y aqui un hallazgo importante
fue que los procesos de evaluacién de las operaciones financieras a efectuar debian poner
un mayor énfasis en el punto de vista social mas que en el punto de vista privado.

Para enfatizar la diferencia, hay que recordar que los Estados tienen caracteristicas pe-
culiares que les impiden hacer un uso indiscriminado de los tradicionales instrumentos de
analisis financiero que si serian validos para cualquier otro agente econémico privado. Si
no, toda su deuda la podrian contratar en moneda extranjera con organismos financieros
internacionales, cuya estructura de capital tiene la intencién expresa de obtener mejores
calificaciones de riesgo que sus paises miembros, para acceder a menores costos de
deuda, especialmente en situaciones de estrés.

Y es que las dimensiones de los flujos de efectivo de cada Estado claramente tienen
implicancias sobre el universo en el que pueden elegir su estructura de balance 6ptima. De
hecho, el tamafio y naturaleza de sus propias emisiones de valores de deuda, asi como la
composicion de la misma, le permiten tener una gran influencia sobre sus precios y, por
tanto, sobre el costo y riesgo de su estrategia financiera a implementar. Por ello, no bastan
politicas, objetivos y metas generales, sino que también se requiere contar con politicas
especificas.

Asi, a diferencia de la evaluacion financiera hecha desde un punto de vista privado,
donde el instrumental de andlisis es el mismo que el de cualquier otra contraparte del mer-
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cado, en la evaluacion que se haga desde un punto de vista social, ademas de las particu-
laridades antes indicadas, se deben valorar las principales externalidades positivas y ne-
gativas que puedan derivarse de la actuacion de cada Estado para el bienestar los habi-
tantes de sus respectivos paises, a corto y a largo plazos.

Como se mencionaba, tomar nueva deuda publica en moneda extranjera podria ser mas
barato desde un punto de vista privado, pero, desde un punto de vista social, una mayor
dolarizacién soberana induce una mayor dolarizacion financiera, lo que, en la dinamica del
acelerador financiero (Bernake, Gertler y Gilchrist, 1999), dispara la vulnerabilidad finan-
ciera en general (Jiménez-Sotelo, 2001, 2003 y 2010). Y a ese costo oculto, ex ante, habria
que afadir el mayor costo explicito en tasa de rendimiento que efectivamente los inversio-
nistas exigiran, tanto a la deuda publica como a la deuda privada, por la menor calificacién
de riesgo soberano que el pais se obtendra (S&P, 1997).

Por otro lado, el tomar deuda publica en moneda extranjera, y convertirla sintéticamente
a deuda en moneda nacional a través de derivados, pudiera parecer a corto plazo mas
barato que emitir valores de deuda publica en moneda nacional; sin embargo, la evidencia
muestra que la hip6tesis de paridad cubierta de tasas de interés en la que se basa esta
decision apenas se cumple en el corto plazo y entre monedas en las que no hay aversién
al riesgo. Y, mas bien, esta actuacién no toma en cuenta que, por su tamafo, la demanda
de derivados por parte del Estado no sélo presiona al alza el costo de tales derivados para
el sector privado local, sino que facilita una mayor entrada de capitales del exterior, lo que
presiona el tipo de cambio a la baja, reduciendo la competitividad del sector transable local,
sin mencionar que inhibe un mayor desarrollo del mercado de valores de deuda publica en
moneda nacional, al evitar la reduccién de la deuda externa.

La situacion antes mencionada es particularmente importante cuando el pais presenta
un sostenido déficit en cuenta corriente, como en el caso del Peru, ya que la capacidad de
endeudamiento con el exterior no es infinita, incluso en los paises desarrollados, como lo
asume la teoria en la que se basan los modelos tradicionales de flujos y como lo evidencian
los casos de los paises mas perjudicados en la crisis financiera internacional iniciada en
2007-2008 (ver Orpiszewski, 2012).

Asimismo, en un marco de gestion global de activos y pasivos, se debe tener en cuenta
que los costos de oportunidad de los activos y de los pasivos pueden, o no, ser sustancial-
mente distintos en diferentes momentos del tiempo. Esta situacion hace, por ejemplo, que
las operaciones financieras activas (crédito publico, inversiones y disponible) no siempre
tengan que financiarse con operaciones financieras pasivas (adeudos contratados y valo-
res emitidos de deuda publica). Por ejemplo, para financiar un crédito publico, la toma de
decision no sélo se puede optar entre dos operaciones de endeudamiento alternativos (pa-
sivos), como se asumia antes, sino también puede considerar una operacién de desinver-
sion (activos), de manera temporal o permanente. Por eso, para poder hacer comparacio-
nes relevantes, es fundamental redefinir las directrices u orientaciones de politica divorcia-
das que antes se seguian.

Por ejemplo, teniendo en cuenta que existe suficiente evidencia empirica del incumpli-
miento relativo de la hipétesis del habitat preferido, en su version de preferencia por la
liquidez, para la definicion de la estructura temporal de las tasas de interés, en la decision
entre diferentes plazos de emision de valores en moneda nacional se deberia buscar que,
luego de cumplir con las sefiales necesarias para el suficiente desarrollo de mercado en
toda la curva soberana, se minimicen las primas por plazo desde un punto de vista histo-
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rico, pero sin ocasionar excesos de oferta que dafien a los participantes del mercado pri-
mario. Y lo contrario se aplicaria para determinar las oportunidades de inversion de los
excedentes de tesoreria.

Anélogamente, para determinar la conveniencia de efectuar una emisiéon o una inver-
sibn en moneda nacional real (soles VAC), se deberia valorar la fluctuacion histérica de las
expectativas de inflacién implicitas en torno a la meta de inflacién que tiene establecida la
politica monetaria, de modo que se minimice el costo o se maximice rendimiento relativo,
respectivamente. Para ello, todas las entidades financieras, publicas y privadas, deberia
poder competir en igualdad de condiciones, lo que implica que también deben de tener
igual acceso a la liquidez de ultima instancia del banco central, para evitar arbitrajes per-
versos sobre las tasas de interés que terminen afectando a la competencia en general (ver
Jiménez-Sotelo, 2009).

Asimismo, una vez que se hayan alcanzado las metas de desdolarizacion de la deuda
publica que se hayan establecido en las politicas, en la composicion por divisas extranjeras
de la posicion de cambio estructural, se deberia tomar como referencia de largo plazo la
evolucion de la paridad de poder de compra en su version relativa y los desvios temporales
respecto de los fundamentos, de manera contraciclica, asi como la evolucion de las expec-
tativas y posturas de politicas monetarias correspondientes. Sin perjuicio de ello, a corto
plazo se deberia hacer un seguimiento con modelos de expectativas heterogéneas.

Ademas, debe tenerse en cuenta que el tamafio de los mercados de derivados entre
monedas de paises de diferente nivel de riesgo suelen ser poco profundos, lo que, en fun-
cion al tamafio de la operacion, puede implicar una prima de liquidez adicional a la prima
de riesgo prevista en los modelos de activos o saldos con enfoque de equilibrio de cartera.
Esto implica que los Unicos que si pueden realizar las ganancias financieras diariamente
calculadas son las entidades financieras que puedan cerrar su posicion en derivados en
muy tiempo o puedan inmunizar a vencimiento sus ganancias o puedan hacer una gestion
activa de las mismas, lo que hace inviable la negociacién de derivados para el Estado.

Sin perjuicio de lo mencionado, habria que hacer un seguimiento periddico de la evolu-
cion de las paridades de tasas de interés y de las primas de riesgo involucradas en los
derivados con la finalidad de prever desequilibrios que puedan alterar los objetivos sobre
la estabilidad financiera y el buen funcionamiento del mercado de valores de deuda publica.
Esto también seria particularmente relevante en el caso de los derivados estructurados con
opciones de extincion vigentes contratados en el pasado, pues su precio no refleja la mag-
nitud de su impacto a futuro, a menos que se simulen escenarios de estrés, escenarios en
los cuales se evidenciara su incapacidad para ser considerado un instrumento de cober-
tura. Esto debido a la prociclidad entre la probabilidad de extincién del derivado y la proba-
bilidad de tener valores de mercado significativamente positivos que puedan compensar
las eventuales significativas pérdidas de sus partidas cubiertas.

De otro lado, con la finalidad de asegurar la rentabilidad social de los créditos para
proyectos de obra publica, se deberia buscar que la financiacién esté en moneda nacional,
nominal o real. Esto no deberia representar un mayor costo en el caso de inversionistas
extranjeros, puesto que, independientemente de la moneda, bajo su vision de optimizacion
a largo plazo de la paridad de tasas de interés reales modificada, ellos ya considerarian
una prima de riesgo por tratarse de un pais con un nivel de riesgo soberano mayor que el
de su pais de origen. Por el contrario, dada la creciente correlacion entre la deuda soberana
en moneda extranjera de diferentes paises, la evidencia muestra que los paises cada vez
mas estan prefiriendo realizar menores emisiones en moneda extranjeras, especialmente
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desde la década anterior (ver Jeanneau y Tovar, 2008a, 2008b y 2008c, y Du, W.; y Sch-
reger, 2012).

Evidentemente, estas politicas podrian y deberian irse sofisticando a medida que se
desarrollen los sistemas informaticos mas sofisticados y a medida que el personal a cargo
pueda reconstruir las bases de datos histéricas de activos y pasivos sobre una misma base
homologada y compatible con las normas internacionales de contabilidad del sector publico
y con los estandares internacionales para las estadisticas fiscales. Estos nuevos sistemas
informaticos y bases de datos deberian ayudar a explorar mejor el futuro, por ejemplo,
haciendo simulaciones histéricas mas sofisticadas para identificar las mejores rutas estra-
tégicas que permitan alcanzar los diferentes objetivos aprobados.
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