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Resumen

Esta nota tiene el objetivo de estimar la demanda privada de deuda publica. La segunda
seccién describe la modelacién y la estimacidn de la demanda de deuda publica, y de otros
activos financieros. Estas estimaciones corresponden a las relaciones de largo plazo, tanto
para las demandas individuales de activos financieros como para el sistema de las
demandas de activos financieros. La tercera seccion presenta los resultados de las
estimaciones de largo plazo de la demanda de deuda publica, particularmente como estas
se interpretan a la luz de HMRST.
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1. INTRODUCCION

Esta nota tiene € objetivo de estimar la demanda privada de deuda pldblica. Esta demanda
juega un pape importante en € gercicio de programacion propuesto por Hoffmaister et d.,
2001 (HMRTYS), especidmente en d cierre dd gercicio.  En particular, se requiere para
verificar 9 € gercicio y los supuestos con los que se ha daborado son consigtentes con las
necesidades de financiamiento del banco centra. Explicitamente,  cierre requiere que:

BeM T-MAX = (pp(i) - TP) +BEM COM + BEM &P

T,MAX M

donde BEM , DPF(i), TP, BEM o , BEM sP corresponden respectivamente a las
necesidades de financiamiento del banco centra, la demanda privada de deuda publica, las
necesidades de financiamiento domeéstico ddl sector publico no financiero, la "demanda’ de
bonos de los bancos comerciaes, y la "demandd’ de bonos dd resto del sector publico
(RSP). De maneraque DP(i) se requiere para verificar € cierre dd programa

Sin embargo, DP(i) esta relacionada con la demanda privada por otros activos financieros.

En otras padabras, DP(i) s determina smultaneamente con la demanda de dinero (en
colones y dolares) y de certificados de depdsitos. Eda relacion es importante cuando €
cierre dd programa monetario se rediza mediante gudes en la tasa de interés.  Esto por
cuanto gustes en la tasa de interés no solamente cambian la demanda por deuda publica,
sno también cambian la demanda por los otros activos financieros que inciden en €
gercicio de programacion. Para tomar estos cambios en cuenta se requiere estimar las
demandas de |os activos en forma conjunta con la demanda de deuda publica.

Eda rdacion también es importante a la hora de la edimacion, ya que a incorporar las
relaciones econdmicas y las redtricciones permite mgorar las estimaciones.  Por gemplo,
edimar las demanda de activos conjuntamente permite introducir la restriccion de que un
aumento en la cantidad demandada de DP asociada a un aumento en la tasa de interés,
céteris-paribus, tiene que ser compensado por una disminucion igua en los otros activos
financieros. De igud manera, se puede introducir la restriccion de que un aumento en la
riqueza financiera, c&eris-paribus, tiene que ser didribuido completamente entre las
demandas por activos financieros.

L os resultados principales de esta nota son:

Primero, la sami-éadicidad respuesta de la demanda publica ante cambios en la
tasa de interés de la subasta conjunta, i, se etima en gproximadamente 0.7. Es
decir, un aumento sostenido en la tasa de interés de la deuda publica de un punto
porcentud aumenta la cantidad demandada de deuda publicaen 0.7 por ciento.

Segundo, las estimaciones de las demandas privadas por otros activos financieros
confirman la interrelacion entre estas demandas, y por ende la necesidad de rehacer
e gercicio de programacion cuando un guste fiscd necesario no es factible (vea
HMRST). Al subir la tasa de inflacion, y en gened d vaia € contexto
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macroeconomico de la programacion, se hace necesario rehacer las proyecciones
macroecondmicas y las cuentas monetarias (cierre de bancos comercides, y d
gercicio de banco centrd). Especificamente, un aumento de un punto porcentua en
la tasa de interés reduce la demanda de M, y N respectivamente gproximadamente
en 1.5y 45, y aumenta la demanda de CD en 0.5 por ciento. Estos cambios en las
demandas varia d ciere de los bancos comercides, que a su vez incide en la

demanda por emision variando BEM ke

Tercero, para € programa monetario del afio 2000, las estimaciones de la demanda
de deuda publica sugieren que € ciare origind es cercano d que se hubiee
obtenido con la demanda de deuda estimada. En particular, la demanda de deuda
sugiere que la demanda privada por BEM obtenida resduadmente en & programa
monetario fue en promedio una décima de punto porcentual del poducto mayor que
la demanda de deuda estimada (vea Rojas et d., 2001 para detalles).

El resto de la nota consiste de dos secciones. La segunda seccion describe la modelacion y
la etimacion de la demanda de deuda publica, y de otros activos financieros. Estas
estimaciones corresponden a las relaciones de largo plazo, tanto para las demandas
individudes de activos financieros como para € Ssema de las demandas de activos
financieros. La tercera seccion presenta los resultados de las estimaciones de largo plazo
de la demanda de deuda publica, particularmente como estas se interpretan a la luz de
HMRST.

2. MODELACION PARA ESTIMAR LAS DEMANDAS

Ega seccion describe la moddacion y edimacion de las demandas utilizades.  La
modeacion y esimacion se rediza primero en € contexto donde la demanda por deuda
publica se congdera como una demanda individua, y segundo en € contexto donde la
demanda se considera en @ conjunto de demandas por activos financieros,

Modelacion. Lademanda por deuda publica se puede expresar de la siguiente manera:

N N S RS
DP=DP(i, i"+HE§, vy, RF)

donde un aumento en la tasa de interés, i, o rendimiento asociado a la deuda publica lleva a
un aumento en la cantidad demandada (movimiento a lo largo de la curva). Por otra parte,
la demanda aumenta cuando (desplazamiento de la curva): (i) se reduce d rendimiento
esperado de activos denominados en  ddlares, iN+E[é]; (i) se reduce la actividad
econdmica, y, ya que se reduce la demanda por dinero; y (iii) se aumenta la riqueza
financiera, RF, que se define como la suma de los activos financieros denominados en
moneda doméstica'y los denominados en dolares.
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Para consderar @ conjunto de demandas por activos financieros, se pueden agregar tres
demandas adiciondes. Especificamente, las demandas se pueden expresar de la siguiente
manera:

I O N O )
M=M(i,iV+E§, vy, RF)
(+) *) (0

N=N(i,iv+E[d], Yy, RF)

D I SO I G B C))
CD=CD(i, i"+Hg, vy, RF)

donde M(.), N(.), y CD(.) son las funciones de demanda respectivamente por M1 en
colones, M1 en dblares, y certificados de depdsito en ambas monedas® Los activos
financieros se suponen que son suditutos, por lo que un aumento en € rendimiento dd
activo financiero particular aumenta la cantidad demandada, y un amento en d
rendimiento de cudquier otro activo financiero disminuye la demanda.  Ademéds, un
aumento en la actividad econdmica, y, aumenta las demandas de M, y N, y reduce las
demandas de CD, y DP ya que las primeras son demandas por activos liquidos que pueden
s utilizados para redizar transacciones, mientras que las segundas son demandas por
activos con menor liquidez.  Findmente, un aumento en la riqueza financiera no tiene
efecto sobre la demanda de M, y N, ya que estos no son utilizados como activos que
"guardan vaor" (store of vaue). Note que en & contexto de estos cuatro activos, RF, se
define como lasumade M, N, CD, y DP.

El conjunto de demandas por activos financieros debe de cumplir con agunas redtricciones
econdmicas. Edtas restricciones se pueden resumir de la siguiente manera:

0 sx=i,i"+E[e],y

‘HM/ﬂx+‘ﬂN/'ﬂx+‘ﬂCD/‘ﬂx+‘ﬂDP/ﬂx::' _
71 9ax=RF

de manera que para cambios en |, iN+E[é], y y los cambios en las demandas son taes que
los aumentos de unos son compensados exactamente por disminuciones en otros.  Por
gemplo, un aumento en i aumenta € costo de oportunidad de mantener M,y N por lo que
los agentes disminuyen su tenenciaen My N, y aumentan en un monto igud su tenencia de
CD y DP. Paa cambios en RF las redricciones implican que € cambio se didribuye
completamente entre | os activos financieros?

! Estimaciones preliminares sugieren que dividir los activos financieros en un nimero mayor de activos no es
conveniente ya que varios de los parametros tienen signos perversos. En otras palabras, la informacion
contenida en los datos existentes no es suficiente para poder hacer una identificacion mas detallada de la
demanda de activos financieros. Ademas, las estimaciones de la demanda de CD no varian cualitativamente
cuando se excluyen CD en ddlares.

2 Las estimaciones, sin embargo, se hicieron tomando logaritmos de todas las variables excepto la tasa de
interés. De manera que se estimaron elasticidades y semi-elasticidades por 10 que las restricciones se
reexpresaron de la siguiente manera:



Estimadores. La demanda por deuda publica de largo plazo se estima en dos contextos. En
e primero, se edtiman solamente los pardmetros de la demanda de deuda publica. Estos
pardmetros se estiman utilizando minimos cuadrados dinamicos ordinarios (MCDO), Stock
y Watson (1993). Edos edimadores tienen la ventga de que son asintéticamente
equivalentes a los estimadores de maximo verosmilitud propuestos por Johansen (1988).
Ademas, sus propiedades empiricas en muestras pequefias son tales que superan las de los
estimadores minimos cuadrados ordinarios (MCO). Esto se debe a que MCDO introduce
correcciones a MCO para compensar los errores asociados a la endogeneidad de los
regresores, y alaautocorrelacion serid de los residuos de la estimacion.

En € segundo, se estima bs parametros de la demanda de deuda publica y los parametros
de las otras demandas de activos financieros sujetos a las restricciones mencionadas
anteriormente.  Esto se rediz0 mediante un "sSstemd’ de ecuaciones obtenido cuando se
posicionan las demandas una encima de la otra ("stacked system"). Este sstema se puede
expresar de la Sguiente manera:

(+)

M = my+ s+ my o™ + E[) + moxy-+ m,<RE +

) 4 (+) (0)
N =n,+nx+nxi" +E[E])+ nxy +n,RF +m,

(+) ) () (+)
CD =g+ gX+ X" + E[€])+ cxy +C RF +my,

") G
DP=d, +d>% + d,Xi" + E[€]) + d;xy+d }RF +m,
que a su vez se puede expresar de una manera compacta como:

Y=XxB+U

donde Yo [M, N, CD, DP], X° xAl,x°[i, i"+E[¢], y, RF] donde A, e | denotan
respectivamente @ producto kroneker y la matriz identidad de orden cuatro; B° [mg, my, ...,

N V]
’Ilo S Xx=i,iN + E[e]

hy , *M /X +h, xN/X" +hg , xCD/X" +h,, xDP/X" =
f1 s x=Iny),In(RF)

donde la barra sobre las variables denota el promedio respectivo, y h=0 cuando h denota una semi-
elasticidad, es decir cuandox=i, i +E] €].

% Para simplificar la notacion RF se incluyé entre las variables exdgenas. Note que cuando se impone la
condicion de que:

M /TRF + TN/ JRF +CD/ YRF +DP/YRF =1



d3, dg]' y U°[nmy, N, map, Npp]. La matriz de covariancia dd sstema, S=E[UxU 1, se
puede expresar de la Sguiente manera:

éSM,M SM,N SMCD SM DPl;l

e u
S:§SN,M SN,N SNCD SN,DP@
~2CcbMm SCDN SCD,CD SCD,DPE
DPM SDP,N SDP,CD SDP,DPg

donde los elementos de S corresponden alas matrices s x y= E[n} ¥ ].

Ege sgema = etimd utilizando MCDO para d dstema de ecuaciones aparentemente no
relacionadas ("seemingly unrelated equations’) descrito en Zdlner (1962). Los detdles de
la estimacion de un sstema de ecuaciones de largo plazo se describen en Stock y Watson
(1993).

3. RESULTADOSDE LASESTIMACIONES

Esta seccion describe los resultados de las estimaciones de las demandas discutidas en la
seccion anterior.  La discuson de las estimaciones se centra en los resultados de las
estimaciones de largo plazo de la demanda de deuda publica, particularmente como estas e
interpretan a la luz de HMRST. También se resume como la demanda priveda por BEM
estimada se compara con la demanda de BEM dd sector privado, obtenida como residuo en
el programa monetario de 2000 (vea Rojasy Romero, 2001).

Estimaciones. El Cuadro 1 contiene las estimaciones de las demandas de deuda publica,
dinero en colones y en ddlares, y certificados de depdsito.  El cuadro contiene cinco juegos
de edtimaciones para cada demanda, las primeras dos corresponden a las estimaciones
(MCO y MCDO) obtenidas para cada demanda individua. Las Gltimas tres corresponden a
las edimaciones MCDO dn redricciones o irrestricto, MCDO con las redtricciones
econdmicas, y MCDO agregando restricciones sobre € efecto de iN+E[e], obtenidas para
ssema de demanda. Es interesante notar que aun con la edimacion mas smple, los
coeficientes tienen € sgno esperado sdvo dos excepciones.  La primera excepcion, la
elagticidad de M con respecto a iN+E[e], tiene € dgno postivo equivocado en todas las
edimaciones sdvo la Ultima.  La segunda excepcion, la eagticidad de CD con respecto a Y,
tiene € signo positivo equivocado Unicamente cuando se estima con MCO.

En cuanto a la semi-éadticidad respuesta de la demanda publica ante cambios en la tasa de
interés de la subasta conjunta, i, este varia entre 0.66 hasta 1.5, d vaor mas bgo

el sistema comp uesto por la ecuaciones de M, N, CD, DP, y RF eslinealmente dependiente. Aun cuando este
problema no afecta las estimaciones, ya que el modelo se estima en forma logaritmica, ala hora de incorporar
este sistema de demandas en el gercicio de programacion se propone hacer uso de una ecuacion adicional.
Esta ecuacion por activos netos privados se elaborara en el contexto de extensiones a los modelos en
Hoffmaister y Saenz, 2001.



corresponde a MCO, y & mas ato es MCDO para € sstema Sin restricciones econémicas.
El efecto de imponer las redtricciones es reducir € coeficiente hasta gproximadamente 0.7.
Es decir, un aumento sogtenido de la tasa de interés de la subasta de un punto porcentua se
traduce en un aumento de la demanda por deuda publica de 0.7 puntos porcentual es.

Note que d variar la tasa de interés, la tasa de inflacion, y en generd variar € contexto
macroecondmico de la programecion, se hace necesario rehacer las proyecciones
macroecondmicas y las cuentas monetarias (cierre de bancos comercides, y € gercicio de
banco central). Una manera sencilla de observar la necesdad de rehacer las proyecciones
€s notar que un aumento en la tasa de interés de la subasta afecta la demanda de M, N,y CD
gue a su vez cambia d ciere de los bancos comercides, BEMM, Especificamente, un
aumento de un punto porcentud reduce la demanda de M, y N, respectivamente en 1.5y
45, y aumenta la demanda de CD gproximadamente 0.5 por ciento. Estos cambios en las
demandas varian € cierre de los bancos comerciaes, que a su vez incide en la demanda por
emisién vaiando BEM' . De manera gue este contexto permita imponer un grado de
condgtencia macroecondmica, tanto con respecto a periodo respectivo como también con
respecto a la trayectoria futura de la economia, cuando se requiere gustar las tasas de
interés (vea Hoffmaister y Saenz, 2001 para una discuson detdlada de la consgtencia
temporal e intertemporal)

Demanda por deuda y cierre del programa monetario de 2000. En d contexto de HMRTS
y la propuesta de cierre via gude fisca (reducciones en d sddo de TP), la demanda de
deuda publica se estima como:

In( DP) = 9.6+ 0.7" i +0.0° (in +E[e]) +-2.0" y+1.9In(RE)

de manera que BEMT’MAX, el saldo méximo que se puede colocar en la economia dadas las

variables independientes que determinan la demanda privada de DP, se obtiene como:
BEM " ={exp(In(DP())) - TP} + BEM “™ + BEM ™"

donde TP, BEMCOM, y BEMT" s obtienen respectivamente de las cuentas fiscdes, de
cierre de los bancos comerciaes, y de los acuerdos con SPNF.

En d tanto las necesdades de finmcianignto dd banco central excedan la demanda por
BEM, es decir cuando BEM"™¥< BEM' , € gude en las cuentas fiscaes necesario para

hacer € programa monetario consstente con los supuestos macroecondmicos que
determinan |as neces dades de financiamiento del banco central, se calcula como:

DTP=BEM ™" - BEM™
={exp(In(DP(.)) - TP} + BEM “** +BEM ¥ - BEM "

En @ caso de que este gudgte fiscd no sea posble, @ programa monetario rqujpre s
elaborado de nuevo con unatasa de inflacion més dta de maneraque BEM A= BEM' .



Para ilustrar este guste, conddere d programa monetario de 2000 y la estimacion de la
demanda por BEM. Tomando las proyecciones / supuestos en € programa la demanda por
deuda publica se estima con:

In( DP) = 9.6+ 0.7" i +0.0" (iN +E[e]) +-2.0" y+1.9In(RE)

donde los vaores de las variables exdgenas corresponden a los valores promediog(flujos) o
a fin de afo (saldos) observados* Combinando esta estimacion con la informacion del
cierre de los bancos comerciaes, y lademanda del resto ddl sector publico, se obtiene que:

BEM " ={exp(In(DP(.)) - TP} + BEM “*" + BEM "

que silusraen laFigural.

Estos vaores se contrastan con los vaores de BEMT*, las necesidades de financiamiento
del banco central, que estan implicitas en e gjercicio del programa monetario de 2001. La
diferencia entre BEM "7, y BEM' < ilusra en la figura con la linea “brecha.” En

generd, BEM"™™ 5 BEM" de manera gue la trayectoria de brecha fluctud cerca de cero
en d primer semedtre, y esta fluctuacion se hace mas pronunciada en € segundo semestre.
En promedio, la brecha es aproximadamente 0.2 puntos porcentudes del producto,
sugiriendo que € programa tenia un “colchon” de esa magnitud para acomodar
desviaciones fiscdes mas dla de las proyectadas en @ programa monetario. En otras
paabras, las estimaciones de la demanda publica sugieren que @ programa monetario fue
consgente con los supuestos macroecondmicos que lo sugtentaban, y que exigtia un
margen de 0.1 puntos del producto nomina para desviaciones fiscaes.

Es interesante notar, Sn embargo, que tanto & programa como la demanda sugieren un
nivel de BEM més dto que aguel que s observd. Las poshbles razones de esta diferencia
Se discuten con mayor detale en Rojaset d., 2001.

* Los valores de y utilizados “suavizan” los valores observados para reducir |as fluctuaciones de la demanda
de deuda durante el afio. Paraddjicamente, aun cuando las fluctuaciones se reducen, la diferencia con €l
programa monetario aumenta. Utilizando los valores observados de y se reduce la diferencia a 0.1 puntos
porcentuales del producto. ParadetallesveaRojas, et al., 2001.



Cuadro 1. Estimacién de la demanda por activos financieros (1991:01-2000:12)

MCO MCDO MCDO MCDO MCDO MCO MCDO MCDO MCDO MCDO
irrestrict. restrict restrict-e. irrestrict restrict restrict-o
M N
i -1.43 -1.41 -1.41 225 -153 1.78 -4.60 -4.60 -5.66 4.47
(0.42) (0.70) (0.66) (0.64) (0.44) (0.85) (1.35) (1.26) (1.24) (0.95)
i+ E(e) 052 0.82 0.82 0.69 -0.05 0.60 176 1.76 1.59 0.35
(0.24) (0.38) (0.35) (0.34) (0.05) (0.49) 0.72) (0.67) (0.66) (0.31)
Iny 321 331 331 3.08 3.02 424 462 462 433 4.22
(0.08) (0.09) (0.08) (0.08) (0.09) (0.15) 0.17) (0.16) (0.16) (0.16)
Inrig - - - - - - - - - -
Constante 24.55 25.80 25.80 22.97 22.32 38.33 42.26 42.26 38.73 37.60
(0.89) (1.16) (0.13) (0.12) (0.14) (1.80) (2.51) 0.27) (0.28) (0.30)
R 0.994 0.992 0.991 0.991 0.989 0.974 0.965 0.961 0.956 0.953
2
R" ajustado 0.948 0.930 0.925 0.925 0.920 0.885 0.862 0.852 0.845 0.839
Error estandar 0.116 0.119 0.127 0.128 0.136 0.234 0.257 0.275 0.290 0.299
ch DP
i 0.26 0.37 0.35 0.65 053 0.66 0.82 151 1.19 0.74
(0.19) (0.32) (0.31) (0.31) (0.22) (0.37) (0.58) (0.62) (0.58) (0.39)
i+ E(e) -0.11 -0.05 -0.19 0.15 - 0.19 -0.03 -0.47 -0.42 -
(0.12) (0.17) 0.17) (0.16) - (0.22) (0.30) (0.32) (0.30) -
Iny 0.11 -0.06 -0.43 0.38 -0.39 1.36 -1.03 -2.24 -2.06 1.99
(0.10) (0.12) (0.09) (0.09) (0.09) (0.19) (0.21) (0.16) (0.15) (0.15)
Inria 0.86 0.85 0.95 0.96 0.97 171 1.69 1.97 1.88 1.87
(0.02) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.05) (0.05) (0.04) (0.03) (0.03)
Constante 0.14 -1.92 -4.80 4.00 -4.02 5.26 -1.67 -10.96 410.19 9.58
(0.82) (1.37) (0.06) (0.06) 0.07 (5.13) (7.57) 0.12) (0.12) 0.12
R 1.000 0.999 0.999 0.999 0.999 0.986 0.982 0.998 0.998 0.998
2
R” ajustado 0.991 0.986 0.986 0.986 0.985 0.954 0.946 0.981 0.982 0.982
Error estandar 0.051 0.063 0.065 0.065 0.067 0.321 0.349 0.125 0.116 0.116

N 2 . N
Nota: i no estéd en el regresor (i =0)
*/ Los coeficientes aue se calculan son los de mvn.
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Figura 1. Demanda por BEM y Programa Monetario, 2000
(como % del PIB)

BRECHA = BEM ""*BEM " e - & - @

Ene-00 Feb-00 Mar-00 Abr-00 May-00 Jun-00 Jul-00 Ago-00 Sep-00 Oct-00 Nov-00 Dic-00




	135P_Demanda_privada_deuda_publica
	135_Demanda_privada_deuda_publica

