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RESUMEN

El proposito general de este estudio es analizar las experiencias monetarias y
cambiarias de las cinco economias méas grandes de América Latina en la Gltima
década, esto es, luego de las crisis de los tipos de cambio fijo de finales de los
noventa. El objetivo principal es examinar la conduccion de la politica monetaria y
cambiaria en relacion al marco tedrico que plantea el Nuevo Consenso
Macroecondmico, y a su principal implicancia de politica: el esquema de metas
inflacionarias. Luego de estudiar sus fundamentos tedricos, se llevan a cabo dos
analisis empiricos con el objeto de evaluar si existen desviaciones respecto de este

estandar tedrico, cuando y en qué direcciones han tenido lugar los desvios.

Para alcanzar estos objetivos, se proponen tres trabajos, uno de ellos teorico y los
restantes de cardcter empirico, que se presentan en esta tesis como ensayos
independientes. En el Capitulo I se realiza una caracterizacion del Nuevo Consenso
Macroeconomico que ha dado lugar al esquema de metas inflacionarias. Si bien se ha
adoptado en gran cantidad de paises y se destacan sus virtudes respecto de otras
estrategias de politica monetaria, emergen ciertas preocupaciones en relaciéon a lo
apropiado que puede resultar este esquema en economias abiertas, y particularmente
en aquellas en donde cobran relevancia otros canales de transmision de la politica
monetaria. En este sentido, se analiza el funcionamiento de diversos canales de
transmisién en economias emergentes bajo esquema de metas inflacionarias. En
particular, la region de América Latina resulta un caso de gran relevancia empirica,
ya que su historia de sucesivas crisis cambiarias y alta inflacion — y la memoria de
ello — han hecho del tipo de cambio uno de los mecanismos de transmision mas

importantes de la politica monetaria.

En el segundo capitulo se analiza empiricamente la relacion entre la politica
monetaria y cambiaria ejecutadas, esto es, el esquema de metas de inflacion junto
con regimenes de cambio de facto, para las cinco principales economias de América
Latina. En linea con la literatura de fear of floating, este ensayo provee nueva
evidencia empirica sobre un fuerte manejo cambiario en la region, aun cuando existe
un compromiso con el régimen flotante, no s6lo porque asi lo comunican las

autoridades monetarias, sino mas importante ain, porque han adoptado un esquema



de metas inflacionarias, para el cual los tipos flotantes constituyen una precondicion

tedrica.

En el tercer capitulo se ensaya una caracterizacion de la politica cambiaria y
monetaria, a partir del analisis conjunto del comportamiento de la tasa de inflacion,
las tasas de interés, el tipo de cambio y las intervenciones cambiarias. Se lleva a cabo
un Anélisis de Componentes Principales utilizando para ello la medida de
flexibilidad del régimen cambiario surgida de las estimaciones del Capitulo Il. Los
resultados muestran que la intervencion tiene un rol relevante en estas economias.
Dado que esta préctica no siempre ha actuado en consonancia con la politica
monetaria, se diferencian “zonas de dilema” entre paises y por periodos. Por otra
parte, se encuentra que la inflacion — a excepcion de Per( — ha estado en todos los
paises y periodos altamente correlacionada con los desvios del tipo de cambio de su
tendencia de corto plazo, lo que explicaria el relativamente pobre desempefio del

esquema de metas inflacionarias en la region.

ABSTRACT

The overall purpose of this study is to analyze the monetary and exchange rate
experiences of the five largest economies in Latin America during the last decade,
i.e., after the hard pegs crisis at the end of the nineties. The main goal of this work is
to examine the actual conduction of monetary and exchange rate policy in relation to
the theoretical framework of the New Consensus Macroeconomics, and its main
policy implication: the inflation-targeting scheme. After studying its theoretical
foundations, two empirical analyses are conducted, in order to evaluate if there have
been deviations from this theoretical standard, and if so, when and in what ways have

these diversions taken place.

To satisfactory achieve these goals, one theoretical and two empirical issues are
addressed in this study, which has been divided into three independent essays.
Chapter | theoretically assess the New Consensus Macroeconomics that has led to
the inflation-targeting scheme. Although it has been adopted by several countries,

and its advantages had been purported over other monetary policy strategies, there



are some concerns about the appropriateness of this framework in open economies,
and particularly in those where other transmission channels of the monetary policy
are operating. In this sense, this chapter analyzes the functioning of different
transmission channels in emerging economies under inflation targeting schemes. In
particular, Latin America is a region of great empirical interest, because its history of
currency crisis and high inflation — and the memory of it — have made of the

exchange rate channel one of major importance.

Chapter 11 assesses the empirical relationship between the monetary and the
exchange rate policies in stance, i.e., the inflation targeting scheme and de facto
exchange rate regime in the five largest economies of Latin America. In line with
fear of floating literature, this essay provides sound evidence about strong exchange
rate management in Latin America, even when there is a commitment with
floatation, because not only the monetary authorities communicate so, but also — and
most importantly —, because they have officially adopted an IT scheme, for which a

freely floating exchange rate is a theoretical precondition.

Chapter 111 attempts to make a characterization of the monetary and exchange rate
policy, by means of jointly analyzing the behavior of the inflation rate, the exchange
rate, the interest rates and the exchange markets interventions. A Principal
Component Analysis is conducted by using the exchange rate regime flexibility
measure from the estimations in Chapter Il. The results show that exchange market
intervention has indeed a relevant role in these economies. As this practice has not
always been coordinated with the monetary policy in stance, “dilemma zones” are
configured by countries and periods. On the other side, and with the exception of
Peru, inflation is found to be highly correlated with the deviation of the exchange
rate from its short-term trend, which could explain the relatively poor performance of

the inflation-targeting scheme in the region.

Certifico que fueron incluidos los cambios y correcciones sugeridas por los
jurados.
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CAPITULO I: EL ESQUEMA DE METAS
INFLACIONARIAS: UN ANALISIS DE SUS
IMPLICANCIAS DE POLITICA Y LOS CANALES DE
TRANSMISION EN ECONOMIAS ABIERTAS

1. INTRODUCCION

Desde sus origenes, los bancos centrales han perseguido una multiplicidad de
objetivos, como la provision de liquidez, la estabilidad financiera, el pleno empleo y
la estabilidad de precios, entre otros. El énfasis en uno u otro objetivo ha cambiado
varias veces a lo largo del siglo XX, como resultado de cierta vision de “consenso”

entre los hacedores de politica y/o los academicos.

Los “grandes eventos”, como los identifica Bernanke (2013), son particularmente
productivos en este sentido. La Gran Depresion de 1929 termind con la vision
“liquidacionista” — que sostiene que las depresiones cumplen una funcidn necesaria
de limpieza de los mercados — cuando una serie de Banking Acts expandieron las
funciones de la Reserva Federal permitiéndole proveer liquidez y crédito, aceptar una
mayor variedad de colaterales y utilizar las operaciones de mercado abierto para
nuevos fines, entre muchas otras transformaciones que modificaron radicalmente el

rol y alcance de la institucion y del sistema financiero en general.

Respecto de sus objetivos, la Banking Act de 1935 declaraba tener la intencion de
“incrementar la habilidad del sistema bancario de promover la estabilidad del
empleo y los negocios, en la medida en que esto sea posible a partir del alcance de
la politica monetaria y la administracion del crédito”. (Traduccion nuestra. Citado
en Bernanke, 2013) A nivel tedrico, los desarrollos de Wicksell, Keynes y Fisher
entre otros economistas abrian el camino hacia la comprension de que la politica

monetaria tiene de hecho un impacto sobre la economia real.



Por su simpleza y extremada utilidad en el ambito de la politica econémica, el
modelo IS-LM! se convirti6 rapidamente en la nueva ortodoxia en politica
macroecondmica por los siguientes treinta afios, hasta que a mediados de los afios
sesenta fue desafiado por una creciente inflacion, y por un también ascendiente
monetarismo, de la mano de la Presidential Address a la AEA de Milton Friedman
(1968). En sus primeras etapas, el debate se concentraba fuertemente en la
“efectividad” de la politica monetaria, en contra del argumento a favor de la
efectividad Gnicamente de la politica fiscal, que sostenian los primeros Keynesianos,
como Modigliani y sus colegas del MIT. No obstante, la vision de consenso basada
en el modelo IS-LM mostraba que tanto la politica monetaria como la fiscal
importaban, excepto en casos extremos. Por lo tanto, la naturaleza de la controversia
— Yy sus ganadores y perdedores — comenzo0 a ser dificil de comprender y también de
rastrear a través de la historia, principalmente porque las posiciones Keynesianas
comenzaron a divergir de las ideas originales de Keynes, y por tanto, no podian
defenderse en un contexto distinto — altamente inflacionario — que conjugaba muy

bien con la vision Monetarista.?

El cambio de pendiente de la curva de Phillips, de negativa en los ‘60 a positiva en
los *70 — ¢l comienzo de lo que Bernanke llama “la Gran Inflacion” — termino con
ambas posiciones en pugna. El aparato de politica que se habia puesto en marcha con

el modelo 1S-LM, disefiado durante y para el periodo de posguerra, no podia proveer

! Se hace aqui la distincion entre los modelos 1S-LM de manual — que no obstante, guiaron la politica
macroecondmica en el mundo desarrollado durante tres décadas — y el Keynesianismo, de modo de
excluir lo que Laidler (2006) llama “variantes Walrasianas” de los modelos keynesianos, como
aquellos desarrollados por Patinkin (1956) o Clower (1965).

2 Esto es lo que Axel Leijonhufvud (1986) ilustra con su “Swedish flag”, una metafora que intenta
reconstruir la verdadera naturaleza del debate entre las posiciones originales de Keynes y de
Friedman, para analizar luego los casos “intermedios” que entraron de forma bastante cadtica en este
debate: el Keynesianismo de libro de texto y el Monetarismo de Lucas o Nueva Escuela Clasica. La
“bandera” separa las cuatro posibles combinaciones entre impulsos reales y nominales, y mecanismos
de propagacion nominales y reales, lo que da una tabla de cuatro celdas. De acuerdo a su
interpretacion, la teoria macroecondémica comenzé con Keynes en la celda que corresponde a
“impulso real, transmision real”, a la que Friedman se opuso, quedando en el cuadrante opuesto
(impulso nominal, transmisién nominal). Sin embargo, Leijonhufvud asevera que la controversia
nunca gir6é en torno a estas dos alternativas, porque antes que el Monetarismo entrara en escena,el
Keynesianismo ya habia virado hacia la posicion R/N de la bandera, reflejando la idea que el
desempleo era causado por “rigideces” en los salarios nominales y no, como Keynes explicitamente
sefiald, por un descenso en la “eficacia marginal del capital” que empuja a las firmas a reducir sus
niveles de empleo. A su vez, la nueva generacidon de Monetaristas hizo el giro analogo hacia la
esquina N/R de la bandera, en un intento por microfundamentar la tesis de Friedman. En el modelo de
Lucas (1972), y luego en el de Prescott (1975), sélo cambios “no anticipados” en la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria pueden causar que el desempleo se desvie de su tasa natural, lo cual
deja sin ningun papel independiente al dinero o a las finanzas.



una respuesta para dos fendmenos que crecian simultdneamente: la inflacion y el
desempleo. En la vereda opuesta, la regla de Friedman para los agregados monetarios
dependia crucialmente de la estabilidad de la demanda real de dinero y de su baja
elasticidad respecto de la tasa de interés. En aquellas economias en donde fue
aplicada la regla (primero en Estados Unidos en 1975, con la tasa de crecimiento de
M1 como meta), la inflaciobn cayd como era previsto, aunque a costa de una
reduccién sustantiva del producto. Sin embargo, la inestabilidad en la velocidad de
circulacion del dinero sirvié para probar que el crecimiento de la masa monetaria no
era el piloto automatico que sus proponentes esperaban. La Reserva Federal
argument6 que una de las razones por las cuales no se puede confiar en la relacion
entre los agregados monetarios y el producto nominal (y la inflacion) era la creciente
innovacion financiera. Bernanke y Mishkin (1992) y Mishkin (2000) no concuerdan
con esta vision, y sostienen que la falta de cumplimiento de las metas de crecimiento
de M1 en todos los afios desde 1979 a 1982 revela que “controlar los agregados
monetarios no fue nunca la intencion del cambio en la politica a partir de 1979, sino
que fue mas bien una cortina de humo que oscurecia la necesidad de la Fed de
incrementar las tasas de interés a niveles muy altos para reducir la inflacion.”
(Traduccion nuestra. Mishkin, 2000: 2). La experiencia en los paises desarrollados
que adoptaron la regla de Friedman (ademas de los Estados Unidos, Canada, el Reino
Unido, Alemania y Suiza tenian metas de agregados) fue resumida por el gobernador
del Banco de Canadd, Gerald Bouey: “Nosotros no abandonamos los agregados
monetarios, ellos nos abandonaron a nosotros” (Traduccion nuestra. Citado en
Mizen, 2007: 62).

La Gran Moderacion comenzé alrededor de 1984 en los Estados Unidos, con Paul
Volcker a la cabeza de la Reserva Federal. Este largo periodo de estabilidad, que
continud hasta 2007, trajo aparejados profundos cambios en la teoria y la practica de
los bancos centrales, dando lugar al surgimiento de un nuevo marco de politica — el
denominado Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM) — que actualmente se
encuentra muy difundido tanto entre los académicos como entre los hacedores de
politica. Bajo este paradigma, la estabilidad de precios es el objetivo Gltimo — y casi
exclusivo — de la politica monetaria, mientras que el mantenimiento del empleo en
niveles altos es visto como una consecuencia de la estabilidad de precios y

financiera, y es dejado en manos de la politica fiscal. La comunicacion y la



transparencia son enfaticamente recomendadas para la consecucion de los objetivos.®
Mas adn, el monitoreo publico, como atributo esencial de las instituciones
democréticas, tiende a reforzar los argumentos a favor de la independencia de

politicas — y politica — de los bancos centrales.

La principal prescripcion que emana del NCM es el esquema de metas inflacionarias,
un enfoque de la conduccion de la politica monetaria basado en la determinacion de
una meta numérica o de un rango para la tasa de inflacion (de precios), y el uso de la
politica monetaria como principal instrumento para alcanzar dicho objetivo,

entendiendo por “politica monetaria” los ajustes en la tasa de interés de corto plazo.

Desde su adopcion por parte de diversos paises desarrollados, a comienzos de la
década del noventa, la popularidad del esquema de metas inflacionarias ha ido
creciendo notoriamente y ha sido caracterizado por gran parte de la literatura como
un marco de politica superior a sus predecesores (Bernanke et al., 1999; Woodford,
2003; Taylor, 1999).

Esta estrategia ha resultado particularmente atractiva para las economias
latinoamericanas, ya que han sufrido las consecuencias de las altas inflaciones asi
como de sus “remedios”, las anclas cambiarias. En los ultimos veinte afos, los
bancos centrales de las principales economias de la region aducen haber adoptado un
esquema de metas inflacionarias junto con tipos de cambio flexibles y, por tanto, se
atribuye a esta decision la excepcional performance de estas décadas (al menos en

términos de baja inflacion y relativamente alto crecimiento).

Este capitulo parte de una descripcidn critica del marco tedrico del NCM para arribar
al andlisis del esquema de metas inflacionarias, y los aspectos operativos que implica
su adopcion por parte de economias pequefias y abiertas, como es el caso de las
economias latinoamericanas. Interesa en particular analizar los mecanismos de
transmision de la politica monetaria cuando el objetivo principal es la estabilidad de
precios. El fin Gltimo del capitulo consiste en discutir hasta qué punto y bajo qué
condiciones la politica monetaria, como se plantea desde el NCM, resulta un

paradigma eficaz para controlar la inflacion en un contexto de gran volatilidad en los

3 En décadas pasadas, la habilidad de los bancos centrales para “sorprender” a los mercados era vista
como un aspecto crucial para el logro de los objetivos de la autoridad. No fue sino hasta 1994 que la
Reserva Federal comunicé por primera vez un cambio en su meta a través de su principal tasa de
interés oficial, la Federal Funds rate.



flujos de capitales y en los tipos de cambio, fendmenos que tienen particular

relevancia en las economias emergentes.

El capitulo se organiza de la siguiente forma: en primer lugar, se rastrea el origen
historico del NCM en el contexto de la Gran Moderacion. Luego se presenta una
especificacion simple de los supuestos del NCM, se analiza su funcionamiento y sus
implicancias de politica. A continuacion, se define el esquema de metas
inflacionarias y se evalian algunos aspectos operativos que surgen de su
funcionamiento en economias avanzadas y en desarrollo. En cuarto lugar, se describe
el modelo de metas de inflacion para economias abiertas; a continuacion, se
identifican los mecanismos de transmision de la politica monetaria, poniendo
especial enfasis en el canal cambiario; luego, se presenta evidencia empirica que
respalda la importancia relativa de este canal en las economias emergentes en
general, y en las latinoamericanas en particular. Por altimo, se ensayan algunas

reflexiones finales a modo de conclusién.

2. EL NCM: SURGIMIENTO Y MARCO TEORICO.

El surgimiento del NCM puede rastrarse en la literatura desde fines de los afios
noventa. En un trabajo pionero, Alan Blinder (1997) se preguntaba si existia un
“nacleo macro en el que todos deberiamos creer”, que a los fines practicos deberia
combinar los supuestos Keynesianos en la forma de rigideces (microfundamentadas)
de precios y salarios, y el path dinamico de largo plazo definido por la Teoria del
Ciclo Real de Negocios, de modo de capturar la neutralidad del dinero a largo plazo
(Goodfriend y King, 1997; Clarida et al., 1999).

Allsopp y Vines (2000) también se refieren a este “modelo de consenso”, que se
distingue de la literatura Nuevo Keynesiana en que “reemplaza el supuesto de que el
banco central tiene como meta la oferta monetaria, con el supuesto de que sigue una
regla simple para la tasa de interés” (Traduccién nuestra. Romer, 2000, p. 154). De
forma implicita, el nuevo consenso reconoce que la oferta monetaria es endogena y
dirigida por la demanda, y que la variable exdgena es el tipo de interés que los
bancos centrales pueden manipular. Esto va en contra de una larga tradicion en
macroeconomia, donde el stock de dinero se suponia exdgeno y determinado de

forma independiente por la demanda de dinero. En este sentido, los modelos del



nuevo consenso buscan tener en cuenta los procedimientos prevalecientes en los
bancos centrales. En la practica, la tasa de interés se fija al nivel que permite proveer
liquidez al sistema financiero y, para mantener dicha tasa, se proveen reservas a
demanda. Por lo tanto, los bancos centrales utilizan su posicién de monopolistas de la
provision de liquidez para fijar el precio, y no la cantidad como implica el tradicional
modelo I1S-LM. Una vez fijado el precio, la cantidad de reservas es determinada por
la demanda (de los bancos) para nuevos créditos a las tasas prevalecientes (Lavoie,
2006; Howells, 2010).

Cualesquiera sean las causas de este cambio en la vision de consenso, durante los
ultimos quince afios se han desarrollado una gran cantidad de modelos que permiten
introducir una meta inflacionaria a través de una regla de politica monetaria que

viene a reemplazar a la curva LM.

La idea de reconfigurar el modelo I1S-LM no es nueva: Hicks (1980) ya habia
sefialado los problemas de combinar un equilibrio de stock (la curva LM), con uno de
flujo (la curva IS), y la necesidad contradictoria del modelo de una tasa de interés
nominal y una real. Mas aun, la total exogeneidad del dinero, aun la habilidad de
controlar la base monetaria, ha sido tradicionalmente rechazada por la literatura Post
Keynesiana, desde los trabajos pioneros de Davidson y Weintraub (1973), Kaldor
(1986), Moore (1988) y Palley (1991), y més recientemente por Arestis (2009), Keen
(2010) y Howells (2010).

Los intentos iniciales de incorporar el supuesto de endogeneidad del dinero en el
marco del modelo IS-LM no resultaron satisfactorios, porque se utilizaba el mismo
espacio interés-dinero para representar una oferta monetaria fija y una demanda de
dinero de pendiente negativa, de donde se derivaba la curva LM. En este sentido,
Romer (2000) y Taylor (2000) superan este problema de representacion espacial
mediante el descarte de la curva LM. Como alternativa, proponen una regla
monetaria explicita como la que utilizan los bancos centrales, ecuacion que desde

entonces se incluye en todos los modelos del NCM.



2.1. El Modelo NCM: Una Representacion Simple para una Economia
Cerrada

Por su simplicidad y su extendido uso, el modelo que se expone aqui sigue la
especificacion de Romer (2000) y Taylor (2000), considerados como las versiones
mas simples del NCM. EI modelo queda descripto en tres ecuaciones fundamentales:
(i) la demanda agregada o curva IS; (ii) una ecuacion que captura la relacion entre
inflacion y producto corriente; puede considerarse también como una ecuacion de
precio, la oferta agregada o la curva de Phillips; (iii) una regla monetaria que

reemplaza la curva LM, que es usualmente la regla de Taylor o una variante de ella.

D g=go—Br+e
QT =v(g-gn)+e
QR r=rg+a(mr—n")+ a,(g — g%)

En la ecuacion (1) — la ecuacién de la demanda agregada — g puede referirse tanto al
crecimiento de la demanda (Lavoie y Seccareccia, 2004) o a su nivel (Romer, 2000;
Allsopp and Vines, 2000). Responde negativamente ante un incremento en la tasa de
interés real, r. El término go incluye todos los componentes auténomos del
crecimiento de la demanda, como los efectos de la politica fiscal, y el término &

captura shocks temporarios.

La ecuacion (2) describe el comportamiento de la inflacion: cuando el crecimiento de
la demanda excede su tasa natural, o cuando ocurre un shock inflacionario (&), el

cambio en la tasa de inflacion () sera positivo, esto es, la inflacion se acelerara.

La ecuacién (3) es la funcidén de reaccion del banco central, tal como la formuld
originalmente Taylor (1993). Se asume que la tasa de interés real es determinada por
la autoridad monetaria porque tiene el control absoluto sobre las tasas nominales de
corto plazo. Cuando la inflacién z se encuentra por encima del target z', la autoridad
monetaria debe contraer la demanda incrementando las tasas de interés. Esta es la
propiedad de “leaning-against-the-wind” (esto es, de hacer politica monetaria
contraciclica) del modelo NCM (Clarida et al., 1999). En esta funcion de reaccion, el
nivel de la tasa de interés real responde a dos “brechas”: la inflacionaria (la
diferencia entre la inflacion y la meta) y la brecha del producto — medida como la
discrepancia entre la tasa de crecimiento actual y la “natural” de la economia — como

son percibidas por el banco central. A medida que la inflacion alcanza su nivel



objetivo, el producto también se acercaré a su nivel potencial, llevando a la igualdad
entre la tasa de interés real y ro.* No existe aqui un trade-off entre inflacion y brecha
del producto, es decir, en este modelo ambos pueden ser alcanzados, pero esto seria

s6lo una “divina coincidencia” (Blanchard y Gali, 2005).

Romer (2000) presenta las tres ecuaciones en un diagrama de cuatro cuadrantes. El
primer cuadrante (noreste) representa la curva IS y la curva de Politica Monetaria
que reemplaza a la LM; el segundo muestra la curva de demanda agregada que
surgira de las decisiones del banco central®; el tercer cuadrante solo mueve a la
inflacion al eje horizontal (es una linea de 45 grados); y el cuarto cuadrante
representa la funcion de reaccién del banco central.

El circuito se inicia en el tercer cuadrante. Para cada tasa de inflacion, existird una
tasa de crecimiento (negativamente) asociada, como lo captura el cuarto cuadrante a
través de la curva de demanda. A su vez, cuanto mas alta sea la tasa de crecimiento
actual, méas alta serd la tasa de interés real que debera establecer el banco central.
Esto se refleja en la pendiente positiva de la curva de Politica Monetaria del primer
cuadrante. La interseccion de la tasa de interés real con la curva IS determina el nivel
de la tasa de interés real y el crecimiento de la demanda en el primer cuadrante,

permitiendo cerrar el modelo de forma coherente en el segundo.

4 Una brecha del producto igual a cero es consistente con una tasa de inflacion constante, como se
infiere de la ecuacién (2). Luego la ecuacidn (3) implica que una tasa de interés nominal se transforma
en real, e igual la tasa de “equilibrio” ro consistente con una brecha nula del producto e inflacion
constante. Sin embargo, esta tasa “Wickselliana” no es observable, y dado que no existen shocks
estocésticos en la ecuacion (3), cualquier cambio en la politica fiscal, en la propension al ahorro, en
los animal spirits o en las condiciones internacionales del comercio, llevardn a un cambio en la tasa de
interés real de equilibrio, exacerbando los errores en la politica monetaria del periodo siguiente.

% El término “Demanda Agregada” debe interpretarse con precaucion. En Romer (2000) se deriva, y es
completamente dependiente, de la reaccion del banco central ante, por ejemplo, la inflacion. No existe
una derivacién alternativa de lo que actualmente se considera una curva de Demanda Agregada, que
se deriva de factores estructurales de la economia.



., ., r
A Funcién de Reaccion A

Politica Monetaria

Demanda Agreagada

2.2. Evaluacion de los Aspectos Tedricos del NCM: Supuestos e Implicancias
de Politica

El modelo presentado anteriormente presenta diversos aspectos que merecen ser

estudiados en detalle, por las implicancias de politica que se derivan de los mismos.

En primer lugar, es de destacarse que la caracteristica principal del modelo es que se
concibe a la inflacibn como un fendmeno puramente monetario, determinado
completamente por la tasa de interés real. A su vez, la tasa de interés real es fijada
por el banco central, esto es, no es el resultado de un equilibrio de mercado. Con el
reemplazo de la curva LM por la curva de Politica Monetaria, la tradicional
causalidad H > M -> i se revierte y queda establecida como i > L > M > H
(donde H es la base monetaria). Esto significa que el stock de dinero no tiene ningin
rol en este modelo — aparte, por supuesto, de su papel como unidad de cuenta — y es
meramente un residuo, en un modelo que reza ser Util a los fines de la politica
monetaria (Gali y Gertler, 2007).
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La principal implicancia de esta caracteristica del modelo es que la estabilidad de
precios s6lo puede alcanzarse mediante la politica monetaria. Sin embargo, Svensson
(2004) sefal6 que la regla de Taylor puede causar indeterminacion: si el aumento en
la tasa de interés nominal — en respuesta a una elevacion en la inflacion esperada —
no es suficiente, entonces la tasa de interés real cae, lo que implica que aumenta la
demanda agregada, y por tanto, se fracasa en el intento de bajar la inflacién. No
obstante, la indeterminacion puede evitarse si la respuesta es agresiva, es decir, con
un coeficiente mayor a uno ante la inflacion esperada (Clarida et al., 2000; De Fiore
y Liu, 2002).

Dado que el objetivo de mantener una inflacion baja es del dominio exclusivo de la
politica monetaria, su fijacion no deberia dejarse en manos de los funcionarios de
gobierno, debido a su natural tentacion de utilizar la politica monetaria para obtener
ganancias de corto plazo (bajar el desempleo) en detrimento del largo plazo
(inflacion). Por lo tanto, en este marco, un banco central “independiente”® se vuelve
crucial para eliminar el problema de inconsistencia intertemporal” y para ganar
credibilidad en los mercados financieros internacionales. La inferencia que puede
hacerse de este supuesto es gque la politica fiscal no es vista como necesaria o Util.
Consecuentemente, “restringir a las autoridades fiscales en el financiamiento de los
déficits alinea la politica fiscal con la monetaria, y hace mas facil a las autoridades

mantener el control de la inflacion.” (Traduccién nuestra. Mishkin, 2000: 2).

5 Debe notarse que, en el largo debate sobre la independencia de los bancos centrales, la literatura
actual distinguen entre independencia de instrumentos y de objetivos (Debelle y Fischer, 1994;
Fischer, 1994). Quienes abogan por la independencia de instrumentos pero la dependencia de
objetivos, sostienen que el objetivo — cualquiera sea este — debe ser establecido por el gobierno de
forma democratica, y el banco central puede entonces dedicarse a perseguir ese objetivo mediante la
determinacién independiente del instrumento de politica monetaria (ver, por ejemplo, Bernanke et al.,
1999). Contrariamente, otros autores argumentan en favor de la independencia de ambos (objetivos e
instrumentos), y de una politica monetaria “conservadora” que sitle a la inflacién por encima de
cualquier otro objetivo (Rogoff, 1985). En cualquier caso, las propuestas actuales no guardan gran
relacién con lo que Keynes entendia por independencia de los bancos centrales. Su propuesta consistia
en mantener a los bancos bajo el control del publico, un pablico que debia ser a su vez lo més
heterogéneo posible: “El Banco deberia ser reconocido explicitamente como una institucion nacional
de la cual se encuentran excluidas las ganancias e intereses privados. El directorio deberia ser
seleccionado democréaticamente por el publico y no deberia concentrar los intereses de la “City ” mds
que cualquier otro interés nacional” (Keynes, 1936: 131).

" El problema de la inconsistencia intertemporal puede ser resumido de la siguiente manera. EI Banco
Central que persigue una politica discrecional con el objetivo especifico de aumentar el producto o
disminuir el desempleo causard inflacion en el corto plazo, sin obtener ganancias en el largo plazo
(ver, por ejemplo, Barro y Gordon, 1983). Se argumenta que esta politica, que carece de credibilidad
por inconsistencia intertemporal, no es Optima ni alcanzable (Kydland y Prescott, 1977; Calvo, 1978;
Barro y Gordon, 1983). La Unica politica creible es aquella que deja a las autoridades sin lugar para
reaccionar ante los hechos, y por lo tanto, la no intervencién es preferible, basada en el problema de
inconsistencia temporal.
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Con una politica monetaria que empuja a la economia hacia un equilibrio
determinado por el lado de la oferta (como se refleja en la ecuacién (3)), existe poco
margen para que el producto se desvie. Por lo tanto, un estimulo fiscal va a ser (til,
por ejemplo, en caso de que la tasa de desempleo sea mucho mas alta que la NAIRU.
Pero lo que es mas sorprendente de un modelo de politica monetaria es que ésta
también se encuentra constrefiida por la naturaleza del enfoque: la politica monetaria
tampoco tiene efectos permanentes sobre la actividad econémica. Su impacto toma la
forma de perturbaciones serialmente correladas que se diluyen luego de cierta
cantidad de periodos, cuando el ajuste de precios finalmente se completa.®

En segundo lugar, debe notarse que si los bancos centrales solo reaccionaran ante la
“brecha inflacionaria” (desestimando la brecha del producto), entonces la curva MP
seria completamente horizontal; cambios en la demanda — derivados de cambios en
in go 0 en & — llevaran a cambios mayores en las tasas de crecimiento, y como
resultado, a variaciones mayores en la tasa de inflacion. Cuando el banco central
tiene en cuenta ambas “brechas” — como en la regla de Taylor — las fluctuaciones

ciclicas se atendan.

Sin embargo, en caso de shocks negativos — asociados frecuentemente a una
inflacion creciente y a un producto en caida — la politica Optima requeriria (y la
experiencia indica) que los bancos centrales opten por contener la inflacion, a
expensas de una profundizaciéon de la recesién, ya que la “credibilidad” esta
mayormente asociada a su habilidad para conseguir la meta inflacionaria. Mas aun,
algunos autores sugieren que la politica monetaria debe ser “conservadora” en este
aspecto, y deberia otorgar una mayor ponderacion a la brecha inflacionaria (Rogoff,
1985). Otros autores, como alternativa, proponen que los bancos centrales cuenten
con otro instrumento de politica, que junto con el manejo convencional de la tasa de
interés ayude al logro de una inflacion baja y una brecha nula del producto
(Svensson, 1997; Gali, 2008).

Un tercer aspecto del marco tedrico del NCM es que trata la determinacién de la tasa

de interés como una cuestion meramente doméstica, sin hacer referencia al estado de

8 Esto implica que se cumple la Ley de Say: la demanda efectiva no juega un rol independiente en la
determinacién del nivel de actividad econdmica. No existen obstaculos que impidan que la economia
alcance el nivel de pleno empleo en el largo plazo.
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las tasas de interés internacionales o los tipos de cambio. Este aspecto es central a los
fines de este trabajo, y se discutird en las siguientes secciones.

2.3. El Régimen de Metas Inflacionarias: Su Tratamiento en la Literatura
En esta seccion, se investiga lo que la literatura de banca central refiere como el
réegimen de metas inflacionarias, que es — como se menciond anteriormente — la
principal implicancia de politica que surge del marco teérico del NCM. Sin embargo,
el uso especifico de la expresion “metas de inflacion” parece distinguir a esta parte
de la literatura sobre el tema, que parece menos enfocada al desarrollo histérico de la
estrategia, y se ocupa en cambio de los problemas que surgen de su implementacion.

En este sentido, las definiciones sobre lo que constituye un esquema de metas han
variado, asi como también las bases sobre las que se evalta su performance. Luego
de mas de veinte afios de funcionamiento en diversos paises, el ejercicio de resefiar
exhaustivamente las diversas definiciones que se han ensayado no constituye un
ejercicio util a los fines de este estudio. No obstante, es posible identificar una
trayectoria evolutiva en la literatura, desde los trabajos iniciales que asimilaban el
esquema a una “regla cuantitativa explicita” para un periodo determinado (Masson et
al., 1997; Cottarelli y Giannini, 1997), hasta llegar a la naturaleza de la definicion
actualmente consensuada, que incorpora otros elementos a esa definicion — ligados al
marco institucional del esquema —, lo que le otorga al inflation targeting su caracter

de framework o esquema de politica (Bernanke et al., 1999; Mishkin, 2000).

A partir de este acuerdo, las diferencias subsistentes son relativamente sutiles, y se
relacionan con ciertos aspectos operativos. Amato y Gerlach (2002) definen el
esquema de metas en relacion a la estabilidad de precios como objetivo ultimo de la
politica monetaria. Svensson (2010) y Friedman (2008) muestran que mientras que
alcanzar una meta de inflacidn es el objetivo primario de la politica monetaria, existe
espacio para otros objetivos adicionales. Bernanke y Mishkin (1997: 3), y Bernanke

et al. (1999: 4) definen el esquema de metas como:

Es un marco de politica monetaria caracterizado por el anuncio publico
y oficial de una meta cuantitativa (o un rango de metas) para la tasa de
inflacién en uno o méas periodos de tiempo, con el reconocimiento

explicito de que una inflacion baja y estable es el principal objetivo de la



13

politica monetaria en el largo plazo. Entre otros aspectos importantes
del esquema de metas inflacionarias se cuentan los esfuerzos vigorosos
en comunicar al publico los planes y objetivos de las autoridades
monetarias, y en muchos casos, los mecanismos que fortalecen la

trazabilidad de las acciones tendientes a lograr dicho objetivo.

La idea central es entonces enviar a los agentes un mensaje claro sobre los objetivos
y los criterios a utilizar por los bancos centrales. Sin embargo, ninguna definicion del
esquema de metas lo define en torno de la direccion especifica en que éste se
implementa (Walsh, 2009). Esto ocurre porque los paises que implementan un
esquema de metas atraviesan por un proceso de learn by doing. Consecuentemente,
la definicion del esquema cambia con la experiencia de los bancos centrales y los

hacedores de politica.’

Clasificar los paises de acuerdo a si aplican un esquema de metas o no también es
una tarea espinosa (Ortiz y Sturzenegger 2007). La ausencia de un ancla nominal,
“requisito” para la adopcion de un esquema inflacionario completo, no siempre se
cumple, al punto que ciertos bancos centrales que sostienen que siguen un esquema
de metas, en la practica no se comportan consistentemente. Este problema de deeds
vs words ha dado lugar a una rama de la literatura que ha disefiado diversos métodos

para distinguir a los que de facto tienen metas inflacionarias.

La violacion mas comun al esquema de metas es la intervencidn en los mercados
cambiarios. Las razones de este comportamiento han sido descriptas en la literatura,
y se relacionan mayormente con: a) el miedo a perder competitividad cuando el tipo
de cambio se aprecia, y b) el fendmeno de “fear of floating” asociado con el efecto
en las hojas de balance de una devaluacion en paises fuertemente endeudados en
moneda fuerte (Calvo and Reinhart, 2002).

Ante estas situaciones, autores como Paulin (2000), Mishkin (2000) y Agénor (2002)
han propuesto criterios formales que pueden resultar Utiles para definir las
caracteristicas principales de un esquema de metas inflacionarias. Se propone la
aplicacion de una lista de “inflation-targeting elements” que puede ser utilizada para

discriminar entre un esquema de metas y otras estrategias de politica monetaria.

® Algunos autores se preguntan si un esquema de metas podria funcionar adecuadamente sin algunos
elementos considerados “clave”, como la independencia del Banco Central y la transparencia de sus
decisiones (Fry et al., 2000; Sterne, 2001). En ese caso, la definicion actualmente aceptada del
esquema de metas seria puesta en duda.
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Mishkin y Savastano (2001) y Svensson (2000) han enfatizado la importancia de
estos elementos sugiriendo que existen ciertos pilares para la adopcion completa de
un esquema de metas inflacionarias. Estos criterios se suponen representativos de la

literatura sobre el tema.

Como estrategia de politica, el esquema de metas inflacionarias entrafaria entonces

los siguientes elementos basicos:

1. El anuncio publico de la adopcion de un esquema explicito de metas
inflacionarias.

2. Metas cuantitativas oficiales (bajas) de inflacion a ser alcanzadas en ese marco;

3. Laestabilidad de precios como objetivo de largo plazo de la politica monetaria;
otros objetivos estaran subordinados a éste;

4. Transparencia y publicidad de los actos del banco central para la consecucion de
sus objetivos. Comunicacion de planes, objetivos y decisiones de la autoridad
monetaria, al publico y a los mercados, asi como resaltar la naturaleza,
motivaciones e importancia del esquema de metas.

5. El uso de una estrategia de informacion inclusiva, definida como aquella en la
que el banco central no confia s6lo en la informacién de los agregados

monetarios para decidir sobre los instrumentos a utilizar.

Aunque la lista provista no es exhaustiva, como en los trabajos de Svensson (2000),
0 Mishkin y Savastano (2001), contiene los principales aspectos de un esquema de

metas inflacionarias.

Sin embargo, otros autores sugieren que estos rasgos no son exclusivos del esquema
de metas, sino que son compartidos por otras estrategias de politica, ya que algunos
de ellos son prerrequisitos para la estabilidad de precios (que puede ser alcanzada por
el establecimiento de otras anclas nominales). Mas adn, se enfatiza que esta
“enumeracién” no deberia utilizarse como una enumeracion de “prerrequisitos”,
porque los hacedores de politica podrian interpretar que el esquema de metas no
deberia aplicarse hasta tanto no se cumpla con todos los requisitos. “Esto podria ser
un error. No existe evidencia robusta, en mi conocimiento, de que ciertas
caracteristicas deberian cumplirse en forma secuencial para aplicar un esquema de

metas inflacionarias.” (Traduccion nuestra. Sterne, 2001).
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Alternativamente, se ha propuesto un enfoque basado en una encuesta que permite
observar la interaccién entre objetivos, restricciones e instrumentos. Esta es la
perspectiva del Bank of England Survey of Monetary Policy (2000), que cataloga
diferentes aspectos de las estrategias monetarias de 94 paises alrededor del mundo,
con informacion obtenida directamente de los bancos centrales. Su objetivo es medir,
hasta donde sea posible, el grado de compromiso de las autoridades monetarias de
cada pais respecto de: objetivos de tipo (1) cambiarios, (2) monetarios, y (3)
inflacionarios; restricciones institucionales, como (4) el grado de independencia del
banco central, (5) el grado de transparencia del banco central hacia el parlamento, (6)
la publicacién de suficiente informacién al publico como para que se comprenda su
accionar, (7) el uso de indicadores de expectativas inflacionarias, (8) el uso de
modelos predictivos, y (9) la importancia del analisis del dinero y de los bancos para
el disefio de la estrategia de politica. Para cada uno de estos aspectos, se construyo un
indice que ha resultado de particular importancia para la literatura empirica,
permitiendo testear diferentes hipdtesis sobre los marcos de politica monetaria y
realizar comparaciones entre paises. Garcia Herrero y Del Rio (2003) crean dummies
a partir de las clasificaciones de los marcos de politica monetaria para determinar su
efecto sobre la estabilidad financiera en una muestra de 79 economias desarrolladas.
D’Souza (2008) utiliza la clasificacion de “targets intermedios” de la Survey para
analizar su eficacia en las economias emergentes de Asia. Schmidt-Hebbel (2013)
utilizan el indice de independencia de los bancos centrales de América Latina para

mostrar su evolucion durante los afios noventa.

2.4. El Régimen de Metas Inflacionarias: Aspectos Operativos
Como se sefiald anteriormente, la efectiva implementacion del esquema de metas
inflacionarias conlleva a que los banqueros centrales revisen la teoria, formulen
nuevas hipotesis y descarten otras sobre el funcionamiento del esquema de metas. A
los lineamientos generales listados anteriormente, se podrian agregan determinados
aspectos operativos que resultan comunes a los paises que adoptan el esquema de

metas, si bien su resolucion varia en cada pais y en el tiempo.

El primero es el establecimiento del objetivo. Los bancos centrales pueden elegir un
objetivo puntual o una banda. Elegir una banda implica un mayor grado de

flexibilidad, ya que permite responder asimétricamente ante shocks inflacionarios o
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deflacionarios. Mé&s aln, una banda enfatiza el hecho de que un nivel de inflacion
exacto es inalcanzable, dado que existe incertidumbre sobre el futuro. En otras
palabras, un rango puede servir como un intervalo de confianza para la inflacion

futura.

Existe un trade-off en la eleccion del ancho de la banda: una banda muy ancha
incrementa las probabilidades de alcanzar el objetivo, proporciona un intervalo de
confianza mas creible para el publico y permite que los hacedores de politica puedan
perseguir otros objetivos a partir de un nivel de inflacion diferente (por ejemplo en
tiempos de recesion, podrian apuntar al logro del extremo superior de la banda).
Contrariamente, una banda angosta es mas clara como objetivo de politica, y permite
una credibilidad mayor para anclar las expectativas, que a su vez, permiten alcanzar
la meta. Mas aun, una banda angosta reduce las situaciones en que el comité de
politica, que fija los instrumentos (la tasa de interés), esté en desacuerdo con el

objetivo (la meta de la tasa de inflacion).

El horizonte de convergencia — definido como el tiempo que tarda el nivel de
inflacion en retornar a su meta en respuesta a una accion de politica monetaria
destinada a contrarrestar un shock — es un segundo aspecto operativo relevante, en
tanto se reconoce la existencia de un trade-off entre reducir las desviaciones de la
inflacion respecto de la meta y conservar la estabilidad del producto.'® Cuanto mas
rapido es el proceso de desinflacion, mayor es el riesgo en términos del producto. En
este sentido, si bien el modelo de metas de inflacion no prevé ningln costo asociado
a una disminucion de la inflacion, los bancos centrales de las economias avanzadas
suelen estimar el horizonte 6ptimo de convergencia, teniendo en cuenta el tipo de
shock, los mecanismos de transmision y las fricciones nominales y reales de la
economia. Para las economias emergentes, en donde el impacto de los shocks es
mayor, el horizonte de convergencia ha sido histéricamente una cuestion crucial en
las diversas experiencias de estabilizacion. En Ameérica Latina, cuando los procesos
de desinflacion han estado asociados a algun tipo de ancla nominal, el costo en

términos de empleo y actividad ha sido muy alto, no solamente al inicio del

10 Aunque como sefiala Meyer (2004: 154), “un buen banquero central nunca admite que persigue
también un objetivo de estabilizacién” (Traduccidn nuestra).
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proceso.!! En este sentido, se argumenta que el esquema de metas, si bien permite
cierto anclaje de las expectativas, es una herramienta més flexible que los regimenes
de tipo de cambio fijo que lo precedieron, y si se abandona, podria no tener un

impacto tan elevado.

Una tercera cuestion operativa se relaciona con la eleccion de los parametros. En
particular, el esquema de metas ha revivido un largo debate acerca de la deseabilidad
de adoptar o no metas de “inflacion cero”.'?> En general, existe consenso acerca de
mantener una inflacion baja pero no nula. Se argumenta que una tasa de inflacién
negativa podria ser alin mas costosa que una tasa positiva, por los efectos negativos
que tiene la deflacion sobre el nivel de actividad.’®* Ademas, si la inflacion se acerca
a niveles cercanos a cero, las tasas de interés de corto plazo también llegaran a ese
limite, restringiendo gravemente la habilidad del banco central para responder ante

shocks a partir de este — su principal — instrumento.

Un cuarto aspecto se relaciona con los pronosticos sobre la inflacion esperada — tal
como la percibe el banco central — que ejercen una gran influencia sobre la inflacion
actual. Su relevancia es tal que Svensson (2002) argumenta en favor del “forecasts
target” como meta intermedia que podria reforzar el compromiso de minimizar la
funcion de pérdida sobre los prondsticos de inflacion. La funcidn de pérdida contiene
prondsticos de las brechas inflacionaria y de producto.'* En este sentido, el esquema

de metas “puede ser visto como un marco de politica en el que las decisiones estan

1 Ver, por ejemplo, las experiencias latinoamericanas recogidas por Solimano (1989), donde se sefiala
ademas que aln a pesar de provocar recesiones, los planes de estabilizacion con ancla nominal no
siempre lograron bajar los altos niveles de inflacion tan rapidamente como se esperaba.

2 Woodford (2003) muestra que la funcién de utilidad de un agente representativo puede, bajo ciertas
condiciones, aproximarse localmente mediante una funcién cuadratica de la inflacion y la brecha del
producto. Esto implica que una inflacion cero es 6ptima, porque bajo ciertas condiciones, la oferta
agregada depende Unicamente de la inflacién y de la brecha del producto y por tanto, la inflacién cero
también es compatible con una brecha nula del producto. Puede interpretarse entonces que el esquema
de metas inflacionarias con inflaciéon cero es “optimo”.

13 No obstante, la evidencia empirica sobre la relacién entre inflacion y crecimiento econémico no es,
por supuesto, concluyente, pero diversos trabajos sugieren una relacion no lineal en la que a bajos
niveles de inflacion (alrededor de 2-3 puntos anuales 0 menos), existe una relacién positiva entre el
aumento del nivel de precios y el crecimiento del producto (Ghosh y Phillips, 1998; Pollin y Zhu,
2006; Eggoh, 2014). Para América Latina, se encuentra una relacion similar a partir de un anélisis de
clusters, aunque el umbral de inflacién es més alto, de alrededor de 19% anual (BermUdez et al.,
2015).

14 Svensson (2004) identifica dos problemas del “esquema de metas de prondsticos”. El primero es
hasta qué punto los objetivos estan bien definidos. Usualmente, el banco central opta por no
especificar una ponderacion para la brecha del producto. El segundo problema es que tal enfoque
podria no ser “6ptimo” en un ambiente forward-looking, aunque este problema podria resolverse
potencialmente mediante un compromiso especifico con una meta.
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guiadas por la futura inflacion esperada relativa al anuncio de una meta.”
(Traduccion nuestra. Agénor 2002: 151).

No obstante, existen usualmente amplios margenes de error en los prondsticos de
inflacion que pueden dafar la reputacion de los bancos centrales. Sin embargo, esta
es una tarea necesaria, por cuanto la expectativa de inflacion que se construye en los
pronosticos influye sobre la inflacion actual, de acuerdo a la vision de consenso. La
centralidad del prondstico en este tipo de estrategia monetaria representa un desafio
mayor para aquellos paises que adoptan un esquema de metas, y muy especialmente
en aquellos que estan mas expuestos a shocks que afectan los precios internos. Los
shocks en los precios de commodities, las fluctuaciones cambiarias, los cambios en
los salarios y en los impuestos, todos tienen un impacto en la inflacion, y los bancos
centrales no controlan ninguno de estos fendmenos. Cuando la inflacion se genera a
partir de estos factores externos, entonces el esquema de metas puede tener un

impacto menor, 0 ninguno, sobre la inflacion.

Finalmente, un importante aspecto relacionado con lo anterior es la forma en que se
mide la inflacion, es decir, qué indice de precios deberia utilizarse para establecer la
meta. Tedricamente, un indice de precios deberia: a) ser simple de monitorear no
solo por el banco central sino también por el publico; b) ser poco costoso de generar
y ser susceptible de comparaciones entre paises; c) reflejar los cambios en aquel
nivel de precios mas informativo para quienes toman decisiones econdmicas.
Ademas, se sugiere el uso de un indice “nucleo” o de largo plazo, de manera de

evitar el ruido que surge de las fluctuaciones de precios en el corto plazo.

De acuerdo a este criterio, tal indice deberia excluir items como el precio de los
alimentos y de la energia, los impuestos indirectos, y las variaciones que surgen de
movimientos en el tipo de cambio. Diewert (2002) investiga los fundamentos
tedricos del European Union’s Harmonized Index of Price Consumer (HIPC). El
problema de domain of definition, esto es, el alcance del indice (transacciones,
agentes, frecuencias, etc.) ya habia sido sefialado por Fisher (1911). El autor realiza
una observacién crucial respecto del deflactor del PBI trimestral que se usa
rutinariamente en la literatura empirica sobre inflation targeting desde Taylor (1993):
éste se comporta de forma perversa si los precios de los bienes importados suben, ya
que el efecto inmediato es reducir el deflactor del PBI. Si en determinado momento

la inflacion se estd generando a partir de un aumento en el precio de las
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importaciones, entonces el deflactor del PBI no constituye, a los efectos de
monitorear la inflacién, una buena medida para ello. El autor menciona que este
fendmeno ya habia sido observado varios afios antes (Kohli, 1978; Hill, 1996),

aunque en el marco del esquema de metas esta critica es ain mas relevante.

La discusion sobre qué indice de inflacion debe ser utilizarse como meta se reabrio
en el marco de la crisis econdémica global: el hecho de que la burbuja inmobiliaria
previa al estallido de la crisis de las hipotecas en 2007/2008 no haya sido captada por
los indices monitoreados por la Reserva Federal ha sido motivo para que los
economistas emitan sus opiniones a favor y en contra de incluir los precios de los
activos en el indice de precios que se usa para establecer la meta inflacionaria. Por
supuesto, surgen diversas cuestiones como la operacionalizacion de las distintas
propuestas, la homogeneizacion de los activos, y la conveniencia de su monitoreo
respecto de sus costos, entre otras.’®> No obstante, lo que subyace a este debate son
los canales de transmision de la politica monetaria que dieron lugar a la crisis de las
hipotecas sub-prime: para algunos economistas existe una relacion causal e inversa
desde la tasa de interés hacia el precio de los activos®; para otros, si bien reconocen
que la politica monetaria tiene efectos reales sobre la economia a través del precio de
los activos, argumentan que la relacion entre la tasa de interés y estos ultimos es
altamente incierta y depende de una multiplicidad de factores intermedios, lo cual

convierte a la relacion en una “black box”.

En este sentido, los canales de transmision de la politica monetaria presentan nuevos
desafios, tanto a nivel tedrico como a nivel operativo, para los paises que deciden la
adopcién de un esquema de metas en un contexto de apertura internacional. La
globalizacion de los flujos de capitales complejiza los canales existentes e introduce
el canal del tipo de cambio que, a su vez, puede generar efectos contrapuestos sobre
la inflacién y el producto. Asimismo, los cambios en el sistema financiero global han
alterado las condiciones de liquidez y de crédito, debilitando los canales tradicionales

de transmision de la politica monetaria.

15 La encuesta de The International Economy Review (2009) recopila las opiniones de 20 economistas
a quienes se les pregunta si los bancos centrales deberian incluir el precio de los activos en sus metas.
16 Karl Marx, en el Capitulo 33 del tercer tomo de EIl Capital, ya habia notado que cuando el Banco de
Inglaterra necesitaba oro vendia titulos de la deuda pablica, aumentando las tasas de interés hasta que
el costo de mantener un activo estéril como el oro era tan grande que el oro comenzaba a fluir hacia
Inglaterra para comprar moneda britanica.



20

En la siguiente subseccion, se presenta un modelo de metas de inflacién para
economias abiertas a fin de discutir los mecanismos de transmision de la politica
monetaria, con particular énfasis en aquellos canales que resultan méas relevantes

para las economias latinoamericanas.

2.5. Un Modelo de Metas Inflacionarias para Economias Abiertas
El siguiente es un modelo de metas inflacionarias para economias abiertas. A las tres
ecuaciones del esquema bésico del NCM, se incorporan el tipo de cambio nominal y
real, los precios internos e internacionales y la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Se sigue aqui la formulacién de Arestis y Sawyer (2003) y Arestis (2009),
aunque se invierte la definicion del tipo de cambio, de modo que refleje la relacion

entre la cantidad de moneda local por cada unidad de moneda extranjera.

1) Y2 =ao+ a;¥2, + azE (Y5,) + aslry — Ex(mer1)] + ag(rer), + 51

() pe = b Y7 + byme_y + b3Er(tp41) + by|Ec(nl1) + E;A(er)e] + s,

) e =1 —c3)[r* + Ep(ms1) + C1Y{21 + (g — "] 4 31 + 53

(4) (rer); =do + dy{lr; — E;(me11)] — [ — Ec(mfi )]} + d2(CA), —
dzE(rer)is1 + 84

(5) (CA): = eg — ey (rer), + ;Y + e3Y,), + s5

(6) (er)e = (rer), + P — P

Los simbolos representan a las siguientes variables: ao es una constante que refleja,
por ejemplo, el estado de la politica fiscal; Y9es la brecha del producto; r es la tasa de
interés nominal y r* la tasa de interés real “wickselliana” del modelo simple
presentado en la subseccion 2.1. El subindice o superindice w denota la variable a
nivel internacional (precios, tasas de interés, brecha del producto); s refleja los
shocks estocasticos y E simboliza el valor esperado de una variable en el periodo de
tiempo indicado. La ecuacion (5) representa la cuenta corriente (CA); la variable rer
expresa el tipo de cambio real, y er el tipo nominal, de modo que P:y P% en la
ecuacion (6) representan los precios internos y externos, respectivamente, ambos en
logaritmos. La variacion del tipo de cambio nominal, como aparece en la ecuacion

(2), se deriva de la ecuacion (6): Aer = Arer + m, — /.

Como en el modelo simple para una economia cerrada, la ecuacion (1) representa la

demanda agregada, en donde la brecha del producto esta determinada por la brecha
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pasada y la esperada, la tasa real de interés y el tipo de cambio real (a través de sus
efectos sobre las importaciones y exportaciones). Debe notarse que la politica
monetaria ejerce influencia sobre la demanda a través de la brecha del producto, esto
es, la diferencia entre el producto actual y el “potencial”, entendido este Gltimo como
el producto que se alcanza cuando los precios son perfectamente flexibles. La
demanda agregada surge de la optimizacion intertemporal de una funcion de utilidad
sujeta a una restriccion presupuestaria, que implica que la tasa marginal de
sustitucién de consumo presente y futuro, ajustando por la tasa de descuento
subjetiva e ignorando la incertidumbre, es igual a la tasa de interés real. De la
condicion de transversalidad se desprende que todos los agentes, con sus
expectativas racionales, son sujetos plausibles de crédito y el riesgo de default de sus
deudas es inexistente (Arestis, 2009). Por lo tanto, no hay necesidad de un activo
monetario. A su vez, dado que la tasa de interés varia en el tiempo por cambios en las
propensiones al ahorro o al consumo, ningin agente se encuentra en ningun
momento en apremios por iliquidez, y por lo tanto, no existe rol alguno para los
bancos u otros intermediarios financieros, ni para el dinero (Goodhart, 2007; Buiter,
2008; Woodford, 2008).

La ecuacion (2) representa la Curva de Phillips Nuevo Keynesiana, en la que se
introducen rigideces — el nivel de precios rezagado — y perfecta flexibilidad en el
largo plazo. A su vez, si by, bs y bs suman uno (es decir, asumiendo expectativas
racionales), entonces la curva de Phillips es vertical, lo cual implica que no existe
desempleo involuntario. Autores identificados con el mainstream, como Blanchard
(2008), han sefialado que esto es inaceptable; sin embargo, el uso de este tipo de

supuestos se ha extendido inexplicablemente entre los bancos centrales.

Por otra parte, el término Ey(m+1) en la ecuacion (2) captura el rasgo forward-looking
de la inflacién. Si los agentes tienen expectativas racionales, como suele suponerse,
entonces el manejo de la politica monetaria se convierte en manejo de las
expectativas de los agentes. Consecuentemente, este término refleja la “credibilidad”
del banco central, ya que si puede sefialar de forma creible sus intenciones y
mantener la inflacién baja, entonces las expectativas de inflacion bajaran, y este
término indicard que es posible reducir la inflacion sin un costo significativo en

términos de producto (Blanchard, 2008).
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La ecuacion (3) no difiere sustancialmente respecto de la presentada en el modelo
simple. En la tradicion de los modelos de Taylor (1993 y 1999), el tipo de cambio no
juega ningun papel directo en la determinacion de las tasas de interés. Solamente las
variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto sobre la tasa de inflacién, lo
cual afectara la tasa de interés a través de la regla monetaria.

La ecuacion (4) determina el tipo de cambio como una funcién de los diferenciales
de la tasa de interés real, la posicién de la cuenta corriente y las expectativas sobre el
tipo de cambio (formadas por factores domésticos como las primas de riesgo, la
deuda publica, el grado de credibilidad de la meta inflacionaria, entre otros). La
ecuacion (5) muestra la cuenta corriente como funcion del tipo de cambio real y de
las brechas del producto doméstico y mundial. Y la ecuacion (6) expresa el tipo de

cambio nominal en términos del tipo de cambio real.

Como se desprende de las ecuaciones, la inclusion del tipo de cambio y la posicion
de la cuenta corriente no implican un cambio sustantivo en las recomendaciones de
politica que se derivan del modelo. No obstante, en un esquema de metas de
inflacion para economias abiertas, se supone implicitamente que el tipo de cambio
debe moverse el sentido correcto, de modo que la tasa de interés resulte un
instrumento contra-ciclico eficaz para contener la inflacion. Pero si, a su vez, se
reconoce que los movimientos del tipo de cambio pueden generar inflacion, entonces
se presenta un problema de incompatibilidad tedrica entre el modelo de metas
inflacionarias para economias abiertas y el supuesto implicito en el marco tedrico del
NCM - disefiado para el caso de economias cerradas — de una inflacién originada
Unicamente por exceso de demanda (Pérez Caldentey, 2014). Por lo tanto, en
economias abiertas, los esfuerzos por reducir la inflacion via tasa de interés podrian
no lograr el objetivo, 0 aln empeorarlo convirtiéndose en una politica “basada en el
miedo” a la pérdida de empleos en el sector que produce bienes y servicios
domésticos (Davidson, 2006), que tampoco lograra el objetivo de reducir la

inflacion.

Sin embargo, los proponentes del esquema se limitan a sefialar que en el caso de
economias abiertas, los mecanismos de transmision tradicionales se vuelven mas
limitados en su efectividad, debido a la exposicién a los flujos de capitales. En este
sentido, incluso Woodford (2007) reconoce que la politica monetaria podria ser poco

efectiva en el control de la inflacion si: a) la tasa de interés real depende no sélo del
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ahorro y la inversion interna, sino también de estas variables a nivel global; b) la tasa
de inflacion depende no solamente de la brecha del producto local, sino de las
condiciones de demanda mundial. Aun asi, concluye que no hay motivos suficientes
para creer que la globalizacion debilitaria el efecto de la politica monetaria doméstica

sobre la inflacidon doméstica.

Las deficiencias del modelo de metas inflacionarias en economias abiertas ha llevado
recientemente al desarrollo de diversos estudios que, tanto a nivel tedrico como
empirico, identifican los diversos canales de transmisién de la politica monetaria que
complementan o incluso contradicen el canal tradicional de la tasa de interés del

modelo de metas inflacionarias.

2.6. Mecanismos de Transmision de la Politica Monetaria Bajo un Esquema
de Metas de Inflacion

Si bien la literatura ha identificado una gran cantidad de canales de transmision de la
politica monetaria (ver, por ejemplo, Mishkin, 1996), algunos de ellos se ven
particularmente afectados bajo un esquema de metas inflacionarias. En este sentido,
esta seccion se concentrara en estos canales en particular, evaluando con particular

detalle aquellos que resultan mas relevantes para las economias latinoamericanas.

2.6.1. Elcanal de la tasa de interés
El efecto de un movimiento de la tasa de interés puede verse potenciado por la
competencia inter-bancaria, ya que este canal opera a través de la tasa activa. A
mayor competencia, menores tasas se ofreceran al publico, reforzando el efecto de,
por ejemplo, una politica monetaria expansiva. Sin embargo, por efecto de la
globalizacion financiera, los bancos podrian recurrir a sus casas matrices en busca de
fondos, o bien las firmas podrian generar fondos off-shore o financiarse a través de la
“shadow banking”. En todos estos casos, el canal de la tasa de interés se veria

debilitado (Bordon y Weber, 2010).

Otro posible efecto debilitador es el sefialado por Stiglitz y Weiss (1981): las
instituciones financieras podrian decidir no ajustar sus tasas de interés — o no hacerlo

en la medida esperada — para aplicar alguna especie de racionamiento del crédito.

Ante estos efectos contradictorios del mecanismo de transmision de la tasa de interés,

Arestis y Sawyer (2003) sefialan que el efecto de la politica monetaria dependera del
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supuesto que se realice sobre el grado de sustitucion entre el dinero y otros activos
financieros. Si existe un alto grado de sustitucién, entonces los cambios en la base
monetaria afectaran en gran medida a la tasa de interés. En presencia de rigideces, el
costo del capital y la tasa de interés real también serdn afectados. En este caso, para
controlar con mayor certeza el mecanismo de transmision, la politica monetaria
deberia apuntar a determinar la oferta monetaria, endogeneizando la tasa de interés,
que juega un papel pasivo o indirecto, como cualquier otro precio, en la
determinacion de los precios relativos. Sin embargo, bajo un esquema de metas
inflacionarias la base monetaria es residual: la autoridad monetaria debe proveer la
cantidad que sea necesaria con el objetivo de alcanzar su meta, lo cual impide
determinar con certeza el efecto de un cambio en la tasa de interés en el caso de alta

sustitucion entre el dinero y otros activos financieros.

2.6.2. El canal del credito
La literatura identifica dos tipos de canales crediticios de transmision de la politica
monetaria: el canal de narrow credit (también llamado bank lending channel) y el

canal de broad credit, mas conocido como efecto de hoja de balance.

El primer canal se refiere a la reaccion de los bancos ante cambios en, por ejemplo,
los requerimientos de reservas. Una politica monetaria contractiva conllevara a una
disminucion de los depositos en los bancos comerciales a traves de su impacto en la
actividad econémica. Esto a su vez, disminuye la oferta de crédito de los bancos,
reforzando la caida en la actividad — y en la inflacion — a través de la caida en la
inversion (Bernanke y Blinder, 1988). De hecho, Hall (2001: 4) argumenta: “Este
canal podria ser potencialmente significativo si las tasas de interés conllevaran a
una reduccion en la oferta de crédito por parte de los bancos, y si esos créditos
fuesen sustitutos imperfectos de otras formas de financiamiento.” (Traduccion
propia). No obstante, la relevancia del canal creditico para América Latina es
relativamente menor que para los paises desarrollados, debido a que el ratio de
crédito privado a PBI es mucho menor (33%) que, por ejemplo, en el area del Euro
(96%).17

El canal de la hoja de balance esta relacionado con el valor de los activos que sirven

como colaterales de deuda. La posicion financiera de la firma (aunque también puede

17 Promedio para el periodo 1990-2008 del item “Domestic Credit to Private Sector (% of GDP).
Fuente: Econstats, www.econstats.com
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pensarse este efecto respecto de las familias y del gobierno) determina la prima que
se pagara por costos de monitoreo al momento de solicitar financiamiento externo.
Un alto nivel de apalancamiento implicara una alta prima. A su vez, cuanto mayor
sea la tasa de interés, menor serd el flujo de caja de las firmas, y por lo tanto, el
precio de los activos financieros disminuird, afectando negativamente el valor neto

de la firma, lo que reduce el gasto en inversion.

En este caso, un aumento en la tasa de interés inducido por una politica monetaria
contractiva, aumenta el apalancamiento de las firmas, incrementando la prima
(Mukherjee y Bhattacharya, 2011). A su vez, cuando cae el precio de los activos
financieros, también disminuye el valor del colateral, y por lo tanto, aumenta la
prima (Bernanke y Gertler, 1999). Como consecuencia, se produce un efecto de

“acelerador financiero” que impacta en el consumo y la inversion.

El caso contrario se presenta ante una deflacion, donde el efecto hoja de balance hace
que aumente el valor real de las deudas, pero no el de los activos (el fendmeno
deuda-deflacion descripto por Fisher, 1933). Cuando esto sucede, el esquema de
metas de inflacion no ofrece una salida, ya que su naturaleza forward looking impide
mover a la economia fuera de la trampa deflacionaria. Cuando la tasa de interés llega
a su limite inferior, un shock deflacionario — que baja el nivel de precios y sitla a la
economia aun mas lejos de su nivel potencial — requiere una inflacion esperada aun
mayor para que la tasa de interés real baje en mayor proporcion y resulte mas
estimulante. En estos casos, Mishkin (1998), Posen (1998) y Hoshi y Kasyhap (2004)
entre otros, sugieren que la meta de politica no deberia ser la tasa de inflacion sino el
nivel de precios, ya que determinado nivel objetivo (aquel que hubiera prevalecido si
no hubiera existido el shock deflacionario) hara que la inflacion esperada sea mayor,
produciendo exactamente el tipo de respuesta buscada de una tasa de interés real baja
y mas eficaz. Asimismo, este nivel de precios permitiria restaurar las hojas de
balance, reduciendo el valor real de las deudas de las firmas, recuperando su

capacidad de atraer financiamiento y, por tanto, impulsando la inversién.

2.6.3. El canal del tipo de cambio
En una economia abierta, el tipo de cambio opera a través de dos canales, lo cual
complejiza los mecanismos de transmision de politica. Uno de estos canales se
produce a través de la condicion de paridad de la tasa de interés descubierta. Un

diferencial negativo de tasas de interés, esto es, tasas domésticas menores que las



26

internacionales, vuelven menos atractivos a los depdsitos domésticos, lo que lleva a
una caida en el valor de la moneda local. Esto, Marshall-Lerner mediante, genera un
aumento en las exportaciones netas. El segundo canal de transmision es directo, y se
refiere al efecto traspaso o pass-through: variaciones el tipo de cambio nominal
afectan directamente el precio de las importaciones, y por tanto, afecta la tasa de

inflacion.

Adicionalmente, el tipo de cambio ejerce un efecto determinante en las hoja de
balance, al punto que el caracter expansivo de una devaluacién podria ser
compensado, total o parcialmente, dependiendo de la importancia relativa que tengan
los activos en moneda extranjera en las hojas de balance de los agentes. Una
depreciacion de la moneda incrementa tanto el stock como los servicios de la deuda
en moneda extranjera, lo cual impacta negativamente en la demanda agregada (Pérez

Caldentey y Vernengo, 2013).

2.7. Evidencia Empirica del Régimen de Metas Inflacionarias: el Canal
Cambiario

Las causas y efectos de la mayor volatilidad cambiaria que experimentan las
economias en desarrollo en relacion al mundo desarrollado ha sido un tema
profusamente debatido en la literatura a partir de los afios ochenta, luego de los
experimentos de apertura de la cuenta capital en las economias de desarrollo (véanse,
por ejemplo, los trabajos de Dow, 1999; Grabel, 1996, 2000; Davidson, 1998, 2000).

Sobre el efecto de la politica monetaria en este contexto, Tobin (1978: 154) ya
advertia que el principal problema macroeconémico que surge de la liberalizacion
financiera no radica en la eleccion del régimen apropiado de tipo de cambio, sino en
la excesiva movilidad de los capitales de corto plazo, que reducen la autonomia de
las politicas domésticas e impiden la consecucion de los objetivos de empleo,
producto e inflacion: “La movilidad internacional del capital financiero limita los
movimientos posibles de las tasas de interés domésticas, y por tanto, restringe
severamente la habilidad de los bancos centrales y los gobiernos para perseguir
objetivos de politica monetaria y fiscal adecuados para su economia interna.”

(Traduccién propia).
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Esta explicacion sigue prevaleciendo en la literatura actual, que ha agregado nuevos
aspectos al problema, como las asimetrias en el proceso de integracion financiera.
Las diferencias radican en el tamafio y el grado de liquidez de los mercados, que son
menores en las economias en desarrollo, y por tanto, mas wvulnerables a las
reversiones en los flujos de capitales, los sudden-stops y los distintos
comportamientos de imitacion de agentes “racionales” (Orléan, 2000; Schulmeister,
1988; Harvey, 1991, 1995; De Paula y Ferrari-Filho, 2010). La condicion de
“periferia” que caracteriza a estas economias implica también que, en tiempos de
exuberancia financiera, gran liquidez internacional, mayor apetito por el riesgo y
factores similares, los activos de estas economias sean mas demandados por los
inversores que los activos “de calidad”, incorporando una expectativa de apreciacion
que excede su estructuralmente baja prima por liquidez (Andrade y Prates, 2013).
Por su parte, Bekaert y Harvey (1997) analiz6 los distintos motivos de demanda de
moneda extranjera (flujos de comercio, inversion extranjera directa, inversion de
cartera y reservas, entre otros), encontrando que esta demanda esta liderada por la
inversion de portafolio, que es inherentemente inestable y esta subordinada a la
l6gica de las ganancias de corto plazo. Esto explicaria la mayor parte de la

volatilidad cambiaria de las economias emergentes.

Mientras que para las economias desarrolladas la evidencia empirica no es
concluyente sobre la importancia relativa de este canal (Felices et al., 2009;
Gudmundsson, 2007; Boivin y Giannoni, 2008; Mumtaz y Surico, 2008), el del tipo
de cambio es sefialado por la literatura como el méas relevante — en relacion a los
otros canales descriptos — para las economias emergentes, y particularmente para las

latinoamericanas.

Tahir (2012) estima un SVAR para “rankear” a los canales de transmision de las
economias emergentes, y concluye que el canal del tipo de cambio es relativamente
mas importante que el crediticio y el tradicional de la tasa de interés. Céspedes et al.
(2012), ante la creciente importancia de la intervencion en los tipos de cambio se
preguntan si en América Latina la inflacion sigue siendo el objetivo de la politica
monetaria, incluso en aquellos paises que declaran contar con un régimen de metas.
Teniendo en cuenta las caracteristicas particulares de las economias emergentes,
Mishkin (2004) analiza en qué medida este fendmeno afecta la eficacia del esquema

de metas en economias emergentes. Respecto del manejo cambiario del que da
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cuenta la literatura empirica, el autor sefiala dos de los inconvenientes que a su juicio
surgirian de intentar con demasiado énfasis mantener el control del tipo de cambio
cuando existe una meta inflacionaria. En primer lugar, se correria el riesgo de
transformar al tipo de cambio en un ancla nominal con prevalencia por sobre el
objetivo inflacionario. El segundo problema es que los shocks cambiarios pueden
tener distintos efectos sobre la inflacion y el producto, de acuerdo a su origen y su
naturaleza (podria tratarse de un shock de portfolio puro o bien de un shock “real”;
en cualquier caso, la respuesta de politica no deberia ser la misma). El autor concluye
a favor de un régimen “flexible”, que permita un manejo de ambos objetivos, dentro
el marco institucional que la literatura considera como prerrequisito para la adopcion

de un esquema de metas inflacionarias.

Los enumerados por Mishkin son los problemas que surgen de la incompatibilidad
teorica entre el esquema de metas y el manejo cambiario, debido a la jerarquizacion
de objetivos que implica la aceptacion de los supuestos del NCM discutidos en la
primera seccion de este capitulo. Con el objetivo de no alterar la “credibilidad” y la
transparencia del régimen de metas, gran parte de la literatura se inclina a favor de la
ausencia de compromisos hacia el nivel o la tasa de otras variables nominales
(salarios, empleo, tipo de cambio nominal) que no se refieran al nivel de precios
(Masson et al., 1997). Mas aun, Agénor (2002) argumenta que el tipo de cambio
flotante es un elemento esencial para el correcto funcionamiento del esquema de
metas, ya que en un mundo de libre movilidad de capitales, la independencia de la
politica monetaria no puede coexistir con tipos fijos o intermedios — la llamada
trinidad imposible. Ademas, dado que la tasa de interés afecta tanto a la inflacion
como al tipo de cambio, intentar manejar este Gltimo implicaria que las autoridades

estan intentando cumplir con dos objetivos a partir de un Gnico instrumento.

Sin embargo, en la préactica, los bancos centrales de las economias emergentes
parecen haber superado el trilemma — al menos en la Gltima década — a partir de un
mix de politicas que incluyd como rasgo dominante la acumulacion agresiva de

reservas (Aizenman et al., 2010), principalmente con el objetivo de contener la

18 En una linea menos benevolente, Brenner y Sokoler (2010) muestran que ambas politicas no son
sostenibles, porque existe un conflicto de interés entre el objetivo de inflacion y el cambiario,
especialmente cuando el capital se mueve libremente o bien cuando ajustes estructurales de la
economia se asocian con la volatilidad cambiaria. Este conflicto, argumentan, puede ser costoso para
la economia y resultara en el abandono de uno de ellos.
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excesiva apreciacion de las monedas,!® o bien por motivos “precautorios”: en un
contexto de globalizacion financiera, un comportamiento defensivo de la autoridad
monetaria podria considerarse “racional”, ya que una reversion de los flujos de
capitales podria ser contrarrestada, hasta cierto punto, con un alto nivel de reservas,
aunque ese nivel es dificil de establecer de forma “6ptima” (Carvalho, 2010;

Aizenman et al., 2004).

Las intervenciones también han tenido objetivos mas “tradicionales”: uno de ellos es
evitar la volatilidad del tipo de cambio nominal, por su impacto sobre los precios de
los bienes importados y, consecuentemente sobre el precio relativo entre bienes
transables y no transables. Por otra parte, este efecto pass-through no soélo afecta la
tasa de inflacion sino también al producto. Ho y McCauley (2003) encuentran que el
ingreso esta negativamente correlacionado con el traspaso inflacionario, y que este
efecto es mayor en las economias de bajos ingresos, debido a la mayor proporcion de
bienes transables en su canasta de consumo. A su vez, los autores encuentran que el
traspaso inflacionario es mayor en América Latina que en Asia, aun cuando el indice
de apertura no difiere significativamente entre las regiones. Estas diferencias podrian
deberse a la historia inflacionaria de la region, siendo los paises de América Latina
mas sensibles a las fluctuaciones cambiarias, debido probablemente a la existencia de

una “memoria inflacionaria” (Eichengreen, 2002).

Otro conocido efecto de las fluctuaciones cambiarias es el comportamiento
denominado fear of floating (Calvo y Reinhart, 2002), que explica la intervencion de
la autoridad monetaria en el mercado cambiario a partir de los posibles efectos
negativos que tendria una devaluacion sobre las hojas de balance de los agentes
(tanto privados como publicos) altamente posicionados en activos nominados en
moneda extranjera. Las tendencias a la apreciacion también son motivo de “miedo”
en la ultima década, lo que ha dado lugar a la actualizacion del concepto, bajo el
nombre de “fear of floating in reverse” (Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2007), o

directamente “fear of appreciation” (Pontines y Rajan, 2008).

19 En este sentido, las economias asiaticas parecen haber logrado una mejor performance respecto de
las latinoamericanas, que han debido afrontar un alto costo por la esterilizacion de las reservas. La
diferencia radicaria en que las economias asidticas han implementado otras politicas de
“esterilizacion”, como el estimulo a las empresas para que compren activos externos (especialmente a
través de IED), lo que les permite mantener bajas tasas de interés y un el tipo de cambio estabilizado
alrededor del nivel deseado (Nassif, 2011; Nassif et al. 2011).
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Sea por los motivos expuestos o por otras razones no identificadas, la evidencia
empirica muestra que las autoridades monetarias de las economias emergentes
intervienen en los mercados cambiarios, aun cuando han adoptado un régimen de
metas inflacionarias (véanse, por ejemplo, Chang, 2008; Domag y Mendoza, 2004;
Kamil, 2008; Canzoneri y Cumby, 2013). No obstante, la cuantificacion de este
fendmeno y su impacto sobre las variables relevantes plantea serias dificultades. A
los problemas de endogeneidad de los canales de transmision de la politica
monetaria, se debe adicionar la naturaleza evolutiva del fenémeno, por cuanto la
intervencion en el mercado cambiario puede estar ligada a diferentes factores, de
acuerdo al contexto historico y al pais en cuestion (Arestis, 2009). Con todo, los
trabajos empiricos sobre el tema han logrado una caracterizacion del comportamiento
de los bancos centrales que permite inferir que, por diversos motivos, suelen

desviarse de las recomendaciones que emanan del NCM.

3. CONCLUSIONES

En este capitulo se ha revisado el origen de la estabilidad de precios como objetivo
principal o Unico de la politica monetaria. A pesar de su actual difusion, y de la
desconfianza de la literatura mainstream hacia la persecucién de otros objetivos,
histéricamente los bancos centrales se han ocupado — implicita o explicitamente — de

mantener niveles aceptables de empleo y de actividad econdmica.

Esta jerarquizacion del objetivo de inflacion conforma, conjuntamente con otros
elementos de caracter institucional — como la independencia del banco central, la
transparencia y la publicidad de sus acciones y objetivos — el nucleo del Nuevo
Consenso Macroecondmico, cuya principal implicancia practica a nivel de politica es

el esquema de metas inflacionarias.

Sin embargo, y a pesar de su extendida aplicacién en economias desarrolladas y en
desarrollo, diversas cuestiones tanto a nivel metodolégico como operativo son
sefialadas por la literatura como potenciales “debilitadores” del canal de transmision
de la politica monetaria implicado por el esquema de metas. Una cuestion

fundamental se refiere al origen de la inflacion: el NCM reconoce en el exceso de
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demanda la causa Unica del aumento sostenido de precios. Por lo tanto, en presencia
de un shock inflacionario por incremento de costos — por los motivos que fueren,
pero se destaca en particular el efecto pass-through del tipo de cambio — una politica

monetaria contractiva tendria escaso o nulo impacto sobre este tipo de inflacion.

Por otra parte, en el contexto actual de globalizacion de los flujos de capitales,
diversos autores reconocen que los mecanismos tradicionales de transmision de la
politica monetaria se han debilitado o bien complejizado, ya que movimientos en
determinadas variables clave — como el tipo de cambio — podrian ejercer impactos
contrapuestos en otras variables, siendo su efecto final dificil de predecir.

En este sentido, la literatura ha identificado al tipo de cambio como principal canal
de transmision de la politica monetaria en las economias emergentes. Sin obstar su
apego al régimen de metas, los bancos centrales también dan cuenta de la
importancia de las fluctuaciones cambiarias, al punto que las intervenciones en los
mercados de moneda extranjera se han convertido en una cuestion crucial de la
literatura empirica reciente, que intenta determinar los motivos, cantidades e

impactos de este accionar.

Si bien se han ensayado diversas explicaciones al respecto, la (re)evaluacion de las
acciones de la autoridad monetaria — y los motivos subyacentes — continta siendo un
ejercicio relevante en al menos dos sentidos. Por un lado, las respuestas de politica
ante shocks externos difieren entre paises, entre contextos y también entre shocks de
distinta naturaleza. En este sentido, existe un gran acervo de trabajos empiricos que
ha crecido notablemente en los Gltimos cinco o diez afios. Sin embargo, la mayor
parte de ellos analiza a los paises emergentes en general, siendo relativamente mas
escasos los estudios de las economias latinoamericanas, en relacion a los efectuados
para las economias de Asia 0 de aquellas caracterizadas como “en transicion” hacia
la democracia. Por otra parte, el comportamiento de la autoridad monetaria desviado
de las recomendaciones del esquema de metas podria explicarse no s6lo en un
pragmatismo ante circunstancias “excepcionales”, sino en un convencimiento, quizas
a nivel tedrico, acerca de los canales por los cuales opera mas efectivamente la
politica monetaria. En este caso, no se esperaria elucidar tal cuestion a partir de
estudios empiricos, pero éstos podrian indicar que, como ha ocurrido en muchas

otras oportunidades, los banqueros centrales han decretado implicitamente la
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obsolescencia del esquema de metas, y se estan moviendo hacia un nuevo paradigma

de politica monetaria.
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CAPITULO II: REGIMENES CAMBIARIOS DE FACTO
EN AMERICA LATINA: UN ANALISIS EMPIRICO
BASADO EN QUIEBRES ESTRUCTURALES

1. INTRODUCCION

La brecha entre el régimen cambiario declarado oficialmente por los bancos centrales
(de jure) y el que verdaderamente opera en una economia (de facto) ha dado lugar a
una profusa literatura que desarrolla diversos criterios alternativos de identificacion
de los regimenes cambiarios.?’ El creciente interés por conocer el verdadero
funcionamiento de los regimenes cambiarios es consecuencia de la insatisfaccion que
generan los resultados empiricos basados en la clasificacion de jure, respecto de al
menos dos fendmenos: el efecto de los regimenes cambiarios sobre las variables

reales y la efectividad de los regimenes intermedios.

La literatura estandar sobre el tipo de cambio sostiene la validez de la “dicotomia
clasica”, de modo que resulta irrelevante si los paises eligen un régimen fijo o uno
flexible.?! No obstante, las discusiones de politica, los bancos centrales y la literatura
empirica sugieren que existe un vinculo fuerte entre los tipos de cambio y las
variables reales. Sin embargo, no existe consenso sobre el régimen cambiario que un
pais debiera adoptar. Mientras que el enfoque Mundelliano aboga a favor de los
regimenes flotantes — por su mayor capacidad de absorcion de shocks —, la vision de
las “anclas nominales” favorece a los regimenes de tipo de cambio fijo porque estos

podrian cubrir un “déficit” en la credibilidad de la autoridad monetaria.

La relevancia de los tipos de cambio se convirti6 en un tema central durante la
década del noventa. La integracion financiera dio lugar a la “vision bipolar” de los
tipos de cambio, que sugiere que los regimenes intermedios tenderan a desaparecer,
debido a que las grandes fluctuaciones en los flujos de capitales expondria a los
paises a ataques especulativos. Como resultado, se argumentaba que los paises se

moverian hacia regimenes puros, ya sea fijos o flexibles (Eichengreen et at., 1994;

20 \éanse por ejemplo, Bubula y Otker-Robe (2002); Ghosh, Gulde y Wolf (2002); Levy-Yeyati y
Sturzenegger (2003); Reinhart y Rogoff (2003); Bénassy-Quéré y Coeuré (2006); Frankel y Wei
(2008) y Frankel y Xie (2009).
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Fischer, 2001). El mismo argumento era utilizado para explicar el funcionamiento
tedrico de los esquemas de metas inflacionarias. Si la autoridad monetaria tiene un
objetivo inflacionario, no puede tener como meta otros indicadores, porque sélo
cuenta con un instrumento de politica: la tasa de interés. Por lo tanto, s6lo los
regimenes de flotacion limpia son compatibles con un esquema de metas
inflacionarias (Agénor, 2002). Esta nocidn va en contra de la practica de los bancos
centrales, ya que la intervencion en los mercados cambiarios no ha sido abandonada
por completo y, mas aun, parece haber coadyuvado a suavizar los efectos de la crisis
financiera de 2008 (Schmidt-Hebbel, 2011). Estas diferencias entre el plano tedrico-
empirico y la préctica de los bancos centrales podrian explicarse a partir de diversos
factores. Uno de ellos es el uso de las clasificaciones de jure de los regimenes
cambiarios (Edwards y Savastano, 1999; Rogoff et al., 2004). Este problema ha
intentado ser superado por una parte de la literatura que ha desarrollado diferentes
metodologias para identificar los regimenes cambiarios realmente vigentes.
Utilizando estas clasificaciones de facto, esta linea de investigacion no encuentra
evidencia empirica de la “dicotomia clasica” (Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2003;
Bailliu et al., 2001; Huang, 2004) o de la “vision bipolar” de 10s regimenes
cambiarios (Calvo y Reinhart, 2002; Ghosh et al., 2003). Mas aun, los regimenes
intermedios de facto podrian resultar incluso efectivos en la reduccion de la
volatilidad excesiva de los tipos de cambio, aun bajo un esquema de metas
inflacionarias (Chang, 2008; Edwards, 2006).

Aunque existe una abundante literatura sobre las clasificaciones de facto y sus
consecuencias sobre diversas variables, la mayor parte de los estudios se focaliza en
las economias de mercado emergentes, y principalmente, en las economias asiaticas.
Para América Latina, existen algunos resultados surgidos de estimaciones de panel o

casos de estudio que involucran a Brasil, Chile 0 México.

Por otra parte, las clasificaciones de facto sélo identifican regimenes de forma
discreta, de modo que no permiten captar diferencias sutiles, o0 mas grave aun,
implican una clasificacién demasiado vaga si las categorias son muy amplias (por
ejemplo, solo distinguen entre regimenes fijo y flotantes o solo cuentan con una

variante para los intermedios).
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Este capitulo intenta cubrir este doble vacio en la literatura, mediante un analisis de
los regimenes cambiarios de facto de las cinco principales economias de América
Latina. Para ello, se utiliza un método data-driven desarrollado por Zeileis, Shah y
Patnaik (2010) para clasificar los regimenes cambiarios de facto. Superando las
clasificaciones que encuentran categorias discretas, esta metodologia permite
encontrar una medida continua del grado de flexibilidad de los regimenes
cambiarios, que conlleva a un analisis de la “estructura fina” de estos regimenes.
Hasta el momento, y segln nuestro conocimiento, este tipo de analisis no ha sido
aplicado a las economias de América Latina.

A partir de esta metodologia, se establecen dos objetivos centrales. EI primero
consiste en analizar si han existido cambios estructurales en los regimenes
cambiarios en la Gltima década que podrian dar cuenta de cambios mas profundos en
la conduccion de la politica monetaria y cambiaria de cada pais. Por lo tanto, se
intenta obtener una correspondencia entre los cambios estructurales estimados y las
practicas o dichos de los bancos centrales en esas fechas. En segundo lugar, es
relevante mencionar que las economias de la region se han movido hacia regimenes
méas o menos flexibles, especialmente desde la adopcion del esquema de metas.
Interesa entonces analizar si existen diferencias en el grado de flexibilidad de los
regimenes cambiarios, que podrian dar cuenta de la heterogeneidad de los paises de

la regidn que cuentan con un esquema de metas inflacionarias.

El resto de este capitulo se estructura de la siguiente forma. En la seccion 2 se realiza
una revision de la literatura sobre los regimenes cambiarios de facto y su relacion
con el esquema de metas inflacionarias. En la seccién 3 se presenta la estrategia
empirica, seguida de los resultados encontrados en la seccion 4. En la seccion 5 se
expone una discusion e interpretacion de dichos resultados y, finalmente, se concluye

en la seccién 6.
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2. LOS REGIMENES CAMBIARIOS DE FACTO Y EL ESQUEMA
DE METAS INFLACIONARIAS: INCOMPATIBILIDADES
TEORICAS, COMPATIBILIDADES EMPIRICAS

Existe cierto consenso general en la literatura acerca de los resultados insatisfactorios
que se obtienen al utilizar las clasificaciones de jure de los regimenes cambiarios. En
particular, cuando se utilizan clasificaciones alternativas, la “vision bipolar” pierde
sustento, ya que los regimenes oficialmente “puros” son frecuentemente intervenidos

por la autoridad monetaria, con diferentes propésitos y resultados.

En este sentido, Frankel (1999) y Ghosh et al. (2003) se focalizan en el analisis de
diversas economias que reportan oficialmente regimenes fijos, y encuentran que sus
bancos centrales recurren frecuentemente a pequefias devaluaciones con el fin de
mejorar 0 mantener la competitividad. Contrariamente, Calvo y Reinhart (2002)
analizan un grupo de paises con regimenes flexibles de jure, y encuentran que
exhiben lo que los autores han dado en llamar “miedo a flotar”: en paises con un alto
grado de dolarizacion financiera, la autoridad monetaria tiene fuertes incentivos a la
intervencién en los mercados cambiarios para prevenir una volatilidad excesiva, lo

que podria tener un impacto negativo en las hojas de balance de los agentes.

La literatura empirica sobre metas inflacionarias también apunta a los regimenes
intermedios de facto a fin de explicar la adopcion y funcionamientos idiosincrasicos
de estos esquemas en las economias en desarrollo. EI modelo estandar de metas de
inflacion indica que s6lo un régimen de flotacion pura es compatible con el objetivo
inflacionario (Agénor, 2002). Sin embargo, existe fuerte evidencia de la intervencion
de los bancos centrales de las economias emergentes en los mercados cambiarios,

aun en aquellas economias que tienen metas inflacionarias.

Chang (2008) revisa la experiencia de diversas economias de América Latina que
han adoptado este esquema, y encuentra que sus regimenes cambiarios son menos
flexibles de lo que indica la teoria sobre metas inflacionarias. A su vez, Mohanty y
Klau (2004) utilizan un modelo de economia abierta para analizar el comportamiento
de los bancos centrales bajo metas inflacionarias en economias emergentes, y
muestran que la tasa de interés responde fuertemente al tipo de cambio, y en algunos
casos, dicha respuesta es alin mayor que aquella que se produce ante cambios en la

tasa de inflacion o en la brecha del producto.
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Existen también casos de estudio para determinados paises con resultados similares.
Hammerman (2005) corre un modelo VAR para Chile y Polonia, y encuentra que la
politica monetaria polaca tiene un claro quiebre cuando el tipo de cambio es
reemplazado como ancla nominal por la meta de inflacion. No obstante, su abandono
no es completo. Para Chile, el esquema de metas estuvo en vigencia durante todo el
periodo bajo analisis, pero existe evidencia de una politica cambiaria activa durante
la crisis financiera internacional. A su vez, Doma¢ and Mendoza (2004) analizan si
las intervenciones cambiarias de los bancos centrales de México y Turquia han sido
efectivas en reducir la volatilidad cambiaria, y si esto ha afectado su objetivo
inflacionario. Sus resultados sugieren que las intervenciones han logrado disminuir la

volatilidad cambiaria, sin costos en términos del logro del objetivo inflacionario.

Estos resultados denotan importancia del manejo cambiario en las economias en
desarrollo, y aun en aquellas bajo esquemas de metas inflacionarias. Esto — entre
otras causas posibles — conllevaria a regimenes menos flexibles de lo que indica la
teoria, aunque no se cuenta con una medida de dicha flexibilidad/inflexibilidad. En la
siguiente seccidn, se propone Y utiliza una estrategia empirica que permite obtener un
indicador de caracter continuo del grado de flexibilidad del régimen cambiario y sus

cambios estructurales en el periodo de muestra.

3. ESTRATEGIA EMPIRICA

Los métodos data-driven para clasificar los regimenes cambiarios se basan
usualmente en algoritmos que implican algin tipo de supuesto ad-hoc y tienen
fundamentos estadisticos relativamente débiles. En este sentido, se emplea aqui el
enfoque de Zeileis et al. (2010), en el que la clasificacion de facto de los regimenes
cambiarios — a la Frankel-Wei — se complementa con técnicas de inferencia
estadistica solidas que permiten evaluar la estabilidad de los regimenes en términos
de los coeficientes de regresion y la varianza del error. EI esquema involucra tres
fases: 1) la configuracion del modelo econométrico; 2) el contraste de la estabilidad
de los parametros; y 3) el procedimiento de dating. En el Anexo | y Il se describen

con mas detalle algunos de estos aspectos metodoldgicos.
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3.1. La Configuracion del Modelo Econométrico

Se corre la regresion lineal estandar popularizada por Frankel y Wei (1994)
Yi = XiTﬁ + Uu; (l = 1, ...,Tl), (1)

donde yi son los retornos de la moneda relevante, y xi son los vectores de retornos de
una canasta de monedas ¢ — el dolar estadounidense (USD), el Yen (JPY), la libra
esterlina (GBP) y el Euro (EUR) — mas una constante. Para yi y para Xi en (1), se
utilizan la diferencia de los logaritmos de los retornos (en porcentaje) de las
diferentes monedas, de la forma 100 - (logp; — logp;_1), donde p; indica el valor de
una moneda en el tiempo i en un numerario apropiado.?? Frankel y Wei (1994)
utilizan el franco suizo como numerario, pero en este trabajo se ha elegido los
Derechos Especiales de Giro, porque los regimenes flexibles podrian ser sensibles a
la eleccion del numeraire (Zeileis et al., 2010).

La interpretacion de los coeficientes se realiza de la siguiente forma. Cuando un pais
tiene un régimen de cambio fijo, uno de los coeficientes es igual a la unidad, y el
resto son iguales a cero, siendo la varianza del error igual a 2 = 0. Cuando un pais
fija su moneda en relacion a otra, uno de los coeficientes estara cercano a la unidad,
los restantes seran iguales a cero, y o2 tomara valores cercanos a cero. Cuando se fija
respecto de una canasta de monedas, o2 toma valores bajos, y los coeficientes
corresponden a las ponderaciones de las monedas en la canasta. Con regimenes
flotantes, o2 es alta y su valor refleja las relaciones de la cuenta corriente y la cuenta
capital del pais con los paises de las monedas fuertes. Consecuentemente, la varianza
del error, o2, o alternativamente, el R? asociado, reflejan el grado de fijacion o de
inflexibilidad del régimen. Valores de R? cercanos a 99% corresponden a regimenes
fijos, mientras que valores mas bajos se obtienen en regimenes intermedios y

flotantes.

22 LLa razon por la cual se trabaja en términos de cambio y no en niveles es la no estacionariedad de las
series. Al trabajar con cambios no s6lo se supera este usual problema economeétrico, sino que permite
ademas incluir una constante para captar la posibilidad de una tendencia de apreciacion o depreciacion
(una cuestion fundamental cuando se analizan regimenes cambiarios).
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3.2. Test de Estabilidad de los Parametros

Un obstaculo que subyace a la determinacién de los regimenes cambiarios es que no
se conoce si y cuando ocurren cambios de régimen. Estos — antes que las transiciones
suaves — son particularmente importantes en la Gltima década, porque cambios en el
régimen cambiario de las economias en desarrollo podrian estar asociados a periodos
de mayor intervencion en el mercado cambiario, y no a crisis cambiarias como las

ocurridas hacia finales de los noventa.

Aungue existen diversas técnicas de quiebres estructurales desarrolladas para los
modelos de MCO, los tests basados en la suma de residuos al cuadrado (RSS-based
tests), como Bai-Perron (2003), son insensibles a cambios en ¢?2. Esto resulta
sumamente inconveniente cuando se estiman y testean regimenes cambiarios, ya que
la varianza del error representa la flexibilidad del régimen operante. En este sentido,
en este capitulo se adopta la metodologia de Zeileis et al. (2010) para incluir
explicitamente o2 como otro parametro en el modelo, a partir de la adopcion de un

modelo cuasi-normal con densidad?®®:

flx,B,0%) =

donde ¢(.) es la funcion de densidad normal estandar. Esta funcién posee como
parametro 8 = (B7,02)T de longitud k =c+ 2 (c coeficientes de las monedas
fuertes, intercepto y varianza). Al incluir la varianza del error como parametro del
modelo, la estabilidad de los parametros puede testearse en forma conjunta para S y

2

o“. Por lo tanto, las funciones de estimacién empiricas para las corrientes

estimaciones de MV son:
l/)ﬁ(y,x,ﬁ) = (y_ xiT,B)x

l/)UZ(y,X,IB,O'Z) = (y_ x[T,B)Z - O'2

La estabilidad de los pardametros B y o2 se evalla a partir de testear si las funciones

de estimacion empiricas y; difieren sistematicamente o no de su media cero. Para

23 Para las estimaciones se utilizd el software libre R y las librerias strucchange y fxregime.
Disponibles en: http://CRAN.R-project.org/ y http://R-Forge.R-project.org/. En el Anexo Il se detalla
el caédigo utilizado.



http://cran.r-project.org/
http://r-forge.r-project.org/
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captar desviaciones sistematicas del proceso de fluctuacion empirica (efp, por sus
siglas en inglés) de las sumas acumuladas escaladas de las funciones de estimacién

empirica, se computa:
efp(t) = B~/an™"2 Tt 1 (0<t=<1),

donde B es un estimador HAC (Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent)
de los parametros. El proceso de fluctuacion empirica (efp) — definido como el
proceso incorrelado de la suma parcial de las funciones de estimacion empiricas — es
gobernado por el Teorema del Limite Central bajo la hipdtesis nula de la estabilidad
de los pardmetros. Si el efp cruza los limites teoricos, la fluctuacion es
improbablemente grande, y por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula. El estadistico
que se utiliza para testear esta hipdtesis es un estadistico de doble méaximo que
permite la identificacién de una potencial inestabilidad estructural tanto en el tiempo

como en los componentes independientes del proceso epf:
MaxXizy, nMaxj=,. klepf;(i/n)l

donde epf;j(i/n) es un arreglo n x k para muestras finitas, con i=/,...n
correspondiendo a puntos del tiempo, y j=1,...,k a los componentes independientes
del proceso (esto es, componentes del vector de parametros bajo la hipétesis nula de
estabilidad). EIl proceso epf;(i/n) que cruza algin valor critico (en términos
absolutos) puede ser considerado como violatorio de la hipdtesis de estabilidad
(Zeileis et al., 2010).

3.3. Procedimiento de dating

Si existe evidencia de inestabilidad en los parametros del modelo, el siguiente paso
es determinar cuanto y en qué medida han cambiado dichos pardmetros. Se utiliza
aqui la version modificada del procedimiento de Bai-Perron (2003) propuesta por
Zeileis et al. (2010) para estimar los puntos de quiebre de una regresion lineal. Para
poder explotar cambios en la varianza del error, los autores utilizan el mismo
algoritmo dinamico pero basado en una funcién objetivo aditiva diferente: la

negative log-likelihood de un modelo normal.
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Para un nimero fijo de quiebres, m, el nimero dptimo de quiebres (log-likelihood)
puede ser hallado utilizando las tradicionales técnicas de seleccion de modelos, como
por ejemplo, los criterios de informacion o los tests secuenciales. A través de este
metodo, se identifican las fechas de los quiebres estructurales en los regimenes
cambiarios, sin necesidad de introducir a priori el nimero de quiebres. Para cada
pais, se identifica un sub-conjunto de periodos. En cada sub-periodo, el R? de la
regresion sirve como medida resumen sobre la flexibilidad cambiaria. Valores
cercanos a la unidad implican regimenes fijos. En regimenes flotantes toma valores

menores.

3.4. Datos

Los paises incluidos en este estudio son las cinco principales economias de América
Latina: Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Se utilizan los retornos semanales
desde enero de 1999 a diciembre de 2011.2* Las monedas incluyen el dolar
estadounidense, el Yen, la libra esterlina y el Euro. Los DEG se utilizan como
numeraire. Los datos son extraidos de la base de datos de la UBC’s Sauder School of

Business (disponible en http://fx.sauder.ubc.ca/data.html). Se denotan las monedas a

partir de su respectiva abreviatura de acuerdo a ISO 4217.

3.5. Estadisticas Descriptivas

Una primera aproximacion a algunas de las variables macroeconomicas relevantes

permite observar las particularidades del periodo bajo analisis.

Luego de décadas de episodios hiperinflacionarios y crisis cambiarias, las economias

de la region han alcanzado tasas de crecimiento positivo y sostenido, con

24 Se utilizan los datos en frecuencia semanal (y no diaria o mensual) porque se desea captar los
eventos que puedan generar resultados anormales, aunque también es deseable evitar el ruido de las
series intra diarias. Cuando existen quiebres estructurales, la literatura utiliza datos en alta frecuencia
por su alto poder en los tests estadisticos. Morse (1984) examina esta cuestion y sefiala: “The return
effect of a shift in the coefficients is accentuated when a lower frequency is used. The increased bias
and variance for monthly data occur because the structural shift operates for a longer period of time.
No direct comparisons of t-statistics can be made because of the bias, but Type Il errors would be
more likely with monthly data if no adjustment were made for the bias caused by the shift in the
coefficients” (Morse, 1984: 616 ).


http://fx.sauder.ubc.ca/data.html

51

relativamente bajos niveles de inflacion. Sin embargo, como se muestra en la Tabla

1, existen ciertas diferencias entre paises.

Tabla 1: América Latina — Inflation targeters — Estadisticas descriptivas (1999-
2011)

Tasa de Crecimiento Tasa de Volatilidad Crecimiento Intervencion

Brasil 2.2 6.5 1.5 17.2 43.3
Chile 2.7 3.3 1.2 8.8 5.9
Colombia 2.0 6.1 0.9 13.8 21.7
Mexico 1.2 5.8 1.0 10.0 9.9
Peru 4.0 2.6 1.2 10.0 73.7
PROMEDIOS 2.4 4.9 1.18 12.0 30.9

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPALSTAT y de las paginas web de los bancos
centrales. La intervencién acumulada se calcula en el periodo 2000-2011. Es la suma de las compras y
ventas de dodlares en los mercados cambiarios, expresada como porcentaje del PBI del periodo. La
volatilidad de la inflacién se mide como el desvio estandar de la tasa de inflacion.

La dinamica de la inflacion (tanto la tasa como la volatilidad) muestra variaciones
significativas entre paises. La literatura suele atribuir estas diferencias a la
“maduracion” del esquema de metas inflacionarias, es decir, al tiempo que
transcurrié entre su adopcién y el “periodo de desinflacion”. Previo a la
implementacion efectiva de las metas, los bancos centrales de la region llevaron a
cabo politicas de desinflacion a fin de disminuir las expectativas inflacionarias y
“cerrarlas” (lock-in) en niveles bajos desde la comunicacion de la meta (Schmidt-

Hebbel y Corbo, 2013). Esto se puede observar en la Tabla 2.

Respecto de la adopcion del esquema de metas, debe mencionarse que Chile es, en la
region, el primer pais que contdé con metas inflacionarias. A principios de los
noventa, con la autarquia de su banco central, se comenzd a aplicar un esquema
hibrido de metas inflacionarias combinado con bandas de flotacion cambiaria. Algo
similar ocurrié en México; el programa de estabilizacién aplicado a raiz de la crisis
del Tequila incluy6o el establecimiento de una meta inflacionaria de 3 puntos
porcentuales para el afio 1996, aunque el anuncio oficial del esquema se realizé en
2001.
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Tabla 2: Inflation Targeting en América Latina. Adopcion y periodos de

desinflacion.
Adoncion Inflacion Inflacion
Paises oficir;l de IPC al Periodo de IPC Periodo IT
IT inicio de la desinflacion durante el estable
desinflacion IT estable
Brasil 1999M6 3.3 1999M6-2005M12 5.7 2006M1-presente
Chile* 1999M9 3.2 1999M9-2000M12 4.5 2001M1-presente
Colombia 1999M9 9.3 1999M9—presente
Mexico  2001M1 9 2001M1-2002M12 5.7 2003M1-presente
Peru 2002M1 —-0.1 2002M1—presente

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPALSTAT y la metodologia propuesta por Ball
(1994). El autor propone un método para calcular los periodos de “desinflacion”. Primero, se calcula
la tendencia de la inflacion a partir del promedio movil trimestral, y se identifican “picos” y
“depresiones”. Un pico debe superar a los cuatro trimestres anteriores y los cuatro siguientes. El
periodo de desinflacion es aquel que comienza con un pico y termina con una depresién con una tasa
anual de al menos dos puntos por debajo del pico, lo que asegura que el episodio de desinflacion no se
refiera a un pequefio incremento en la inflacion seguida de una desinflacion de largo plazo.

*Chile adopt6 definitivamente un esquema de metas inflacionarias en la fecha indicada en la tabla. No
obstante, a principios de los noventa contaba con metas inflacionarias y una politica de bandas de
flotacién cambiaria.

En ambos paises, los periodos de desinflacion han sido relativamente cortos y
parecen estar relacionados al hecho de que, previo a la adopcion oficial, existié un
periodo de implementacion de facto del que no dan cuenta varios de los trabajos

empiricos sobre la region (ver, por ejemplo, Roger, 2010; Broto, 2012, entre otros).

Por el contrario, Brasil, Colombia y Perd, los paises que mas recientemente han
adoptado metas inflacionarias, tienen periodos de desinflacion muy largos o
directamente no puede hallarse tal periodo de desinflacién, lo que implica que el
esquema se ha adoptado en un contexto de inflacidbn mayor a las metas (Colombia y

Brasil) — y/o alta volatilidad inflacionaria (Brasil y Peru).

En la Tabla 1 se destaca la relevancia que ha tenido en algunos paises la
intervencion de las autoridades monetarias en el mercado cambiario, medida como la
sumatoria de las compras y ventas de divisas en relacion al PBI. A excepcion de
Chile y México — cuyas intervenciones se han dado mayormente a causa de la crisis
de 2008 — el resto de los paises evidencia la relevancia que ha tenido esta practica

durante el periodo bajo estudio.
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Como fue sefialado en el Capitulo I, los canales de transmision de la politica
monetaria en América Latina estdn mas relacionados con el tipo de cambio que con
la tasa de interés, por lo que este comportamiento de la autoridad monetaria podria
entenderse a partir de los efectos mencionados sobre las hojas de balance, sobre la
inflacion a través del traspaso, etc. Ademas, si las intervenciones son relativamente
importantes (en relacion al tamafio de los mercados cambiarios) y frecuentes, y estan
mas motivadas por la volatilidad méas que por la acumulacion de reservas — el grado
de flexibilidad de facto de los regimenes cambiarios podria ser menor que el que se
reconoce oficialmente, con lo que esto implicaria — al menos desde el punto de vista

tedrico — en el funcionamiento del esquema de metas inflacionarias.

4. ESTIMACIONES DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS

En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones del régimen
cambiario de cada pais de la muestra, conjuntamente con un resumen del

comportamiento de la autoridad monetaria en cada subperiodo.

4.1 Brasil

Tabla 3: Regimenes cambiarios de facto estimados para Brasil

Inicio Final  Intercepto usD EUR GBP JPY o’ R?

1999-01-13 1999-05-26  -0.408 -69.447  -41.848 -21.397 -25.091 38.63 0.18
0.852 0.559 0.595 0.520 0.592

1999-06-02 2002-05-29  0.230* 0.803 -0.176 0.373 -0.042 1.94 0.11
0.044 0.555 0.823 0.341 0.934

2002-06-05 2003-01-29 0.579 -27.253  -21.778 -8.382 -6.942 12.74 0.14
0.444 0.552 0.518 0.493 0.612

2003-02-05 2008-08-27  -0.248** -1.840 -2.080 -0.815* -1.039*** 171 0.10
0.002 0.076 0.026 0.022 0.001

2008-09-03 2009-01-14  -0.348 -8.347 -8.422  -1.866 -4.297 9.94 0.49
0.724 0.316 0.267 0.326 0.110

2009-01-21 2011-12-21  -0.168 -4.870*** -3,939** -0.920** -1.860*** 1.26 0.26
0.072 0.001 0.002 0.006 0.000

Nota: debajo de los coeficientes se muestra el t-value. Para un intervalo de confianza del 95%, este

valor es de 1.96.
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En el caso de Brasil, se diferencian seis regimenes cambiarios. Esta periodizacion
coincide parcialmente con la clasificaciones de Silva Jr. (2010), que estima cuatro

regimenes basado en una medida del “estrés cambiario”.

Un primer quiebre se encuentra en enero de 1999, cuando el BCB comunic su
decision de dejar flotar el tipo de cambio, luego de casi una década de un tipo de

cambio cuasi-fijo con el ddlar.

Figura 1. Retornos semanales del Real.
Quiebres estructurales e Intervalos de Confianza (95%)
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Un segundo periodo comienza en junio de 1999, cuando el BCB anuncio la adopcion
del esquema de metas inflacionarias que ha estado operante desde entonces. El
indicador de facto es consistente con este esquema. De hecho, en 2002 el BCB
practicoO una fuerte devaluacion del Real reaccionando fuertemente ante un shock

inflacionario.

Luego de la crisis argentina, el cuarto periodo (2003-2008) refleja la operatividad del
régimen de metas. Para el afio 2006, el BCB alcanzd la meta inflacionaria
principalmente mediante la apreciacion del tipo de cambio, lo que se refleja en un

intercepto significativo en el periodo.

% El Real salt6 de 1.21 a 1.52 reales por délares en enero, a 1.90 en marzo.
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Los ultimos dos regimenes estimados recogen los efectos de la crisis financiera de
2008. Los primeros meses se caracterizaron por una gran volatilidad cambiaria. El
modelo arroja un quiebre en enero de 2009, cuando el BCB redujo la tasa de interés
de politica de 13,75% al inicio del afio a 11,5% en marzo. El grado de flexibilidad es

bajo, lo cual reflejaria la creciente intervencion del BCB en el mercado cambiario.

4.2.Chile

Tabla 4: Regimenes cambiarios de facto estimados para Chile
Inicio Final Intercepto USD EUR GBP JPY 62 R2

1999-01-13 2008-01-02 0.024 0.296 -0.340 -0.078 -0.214 0.97 0.13
0.603 0.388 0.162 0.554 0.105

2008-01-09 2011-12-21 -0.064 -1.910 -1.654 -0.449 -0.951 231 0.09
0.558 0.197 0.213 0.199 0.041

Nota: debajo de los coeficientes se muestra el t-value. Para un intervalo de confianza del 95%, este

valor es de 1.96.

El régimen cambiario chileno muestra un quiebre estructural en 2008. En 1989 se
decretd la autonomia del Banco Central de Chile (BCCh), y con el fin de lograr la
estabilidad de precios, se estableci6 un esquema de cuasi metas inflacionarias

combinado con un sistema de bandas cambiarias.

La banda era el instrumento para cumplir con el objetivo del normal funcionamiento
del sistema de pagos externos, de modo que en la practica significo una meta para el
déficit de cuenta corriente (Céspedes, 2010). Esta banda se fijaba de acuerdo a una
regla basada en el poder de compra, y fue ajustada en sucesivas ocasiones para
reflejar el diferencial de productividad entre Chile y sus principales socios
comerciales. Durante los afios noventa, se le hicieron algunas modificaciones y el
BCCh intervino en varias oportunidades, no solo en los bordes sino también

activamente en el interior de la banda.

Desde 1999, Chile adopt6 un régimen de flotacion cambiaria y formalizo el esquema
de metas de inflacién que funcionaba de hecho desde 1991. EI BCCh sélo intervino
el mercado cambiario en tres momentos: en agosto de 2001, octubre de 2002 y abril
de 2008, cuando el BCCh anuncié el principio de un programa de acumulacién de

reservas.
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Figura 2. Retornos semanales del Peso Chileno.
Quiebres Estructurales e Intervalos de Confianza (95%)
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El régimen cambiario de facto que muestra el modelo coincide con el régimen
declarado por la autoridad monetaria. La experiencia chilena muestra un régimen
cambiario absolutamente flexible (evidenciado por un bajo coeficiente de
determinacion), capaz de ajustarse rapidamente a los shocks externos; a su vez, el
régimen exhibe un grado relativamente alto de volatilidad, aunque ésta ha sido
acompasada con un significativo desarrollo de los mercados de cobertura (Céspedes,
2011; Claro, 2011).
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4.3. Colombia

Tabla 5: Regimenes cambiarios de facto estimados para Colombia
Inicio Final Intercepto USD EUR GBP JPY o’ R?

1999-01-13 2005-04-13 0.128* 0.974* -0.063  0.037 0.032 090 0.23
0.017 0.025 0.831 0.811 0.854

2005-04-20 2006-03-22 -0.067 2.178  1.038 0.446 0.316 0.06 0.82
0.076 0.424  0.670 0.595 0.714

2006-03-29 2009-10-28 -0.029 -1.278 -1.038 -0.658* -0.914* 3.02 0.11
0.821 0.291 0.344 0.039 0.015

2009-11-04 2011-12-21 -0.066 -0.808 -0.939 -0.007 -0.420 0.87 0.06
0.476 0.527  0.406 0.982 0.316

Nota: debajo de los coeficientes se muestra el t-value. Para un intervalo de confianza del 95%, este

valor es de 1.96.

El modelo arroja para Colombia tres quiebres estructurales. Hasta 1999, Colombia
sostenia un esquema hibrido de agregados monetarios y flotacion entre bandas. Los
agregados debian fluctuar en un “corredor” basado en estimaciones de la demanda de
dinero, la inflacion, el crecimiento del producto y las tasas de interés. Respecto del
tipo de cambio, las bandas habian sido establecidas en un +/- 7%. Adicionalmente, se
establecieron reglas de intervencion. A fines de los noventa, las crisis asiaticas
terminaron con la defensa de las bandas, forzando una devaluacién. Le siguieron la

adopcion de un régimen de flotacion limpia y un esquema de metas inflacionarias.

En 2005, el peso colombiano registrd una apreciacion del 8%, lo que contribuyd a un
incremento en los flujos de capitales. Ademas, los precios de los commodities
estaban subiendo, aumentando la presién sobre los precios internos. La autoridad
monetaria identificO estas presiones y decidio iniciar un proceso de aumento
sistematico en la tasas de interés repo de 25 puntos basicos por mes; posteriormente
se incrementaron los encajes y se impusieron limites al endeudamiento externo
privado y al riesgo de contraparte en los mercados de derivados cambiarios (Vargas,
2010).

A fin de evitar una apreciacion excesiva de la moneda, el banco central practico

intervenciones discrecionales que disminuyeron la apreciacion cambiaria (Hernandez
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Monsalve y Mesa, 2009). Para marzo de 2006, la tendencia fue revertida y el tipo de

cambio retornd a sus niveles previos.

Figura 3. Retornos semanales del Peso Colombiano.
Quiebres Estructurales e Intervalos de Confianza (95%0)
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Estas medidas generaron un intenso debate alrededor de un posible cambio de
objetivos y de instrumentos de intervencidn por parte del Banco de la Republica. Si
bien este viraje en la politica cambiaria no fue anunciado en su momento, en 2009 la
autoridad monetaria reconocid que desde abril de 2006 comenz6 una politica
monetaria anti ciclica con intervenciones esporadicas, que luego mostraria haber sido

clave para paliar los efectos de la crisis financiera mundial (Uribe, 2009).
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4.4. México

Tabla 6: Regimenes cambiarios de facto para México
Inicio Final Intercepto  USD EUR GBP JPY o’ R?

1999-01-13  2003-11-26 0.049 1.928** 0.360 0.180 0.170 092 0.34
0.427 0.001 0.320 0.322 0.431

2003-12-03  2008-08-27 -0.034 -0.278  -0975 -0.175 -0.488** 0.44 0.29
0.426 0.621 0.063 0.371 0.005

2008-09-03  2009-06-17 0.359 -3.263  -3.145 -0.674 -1.590 6.02 0.17
0.395 0.523 0.490 0.545 0.304

2009-06-24  2011-12-21 -0.066 -2.857*  -2.773* -0.497  -1.499*** 0.96 0.27
0.455 0.031 0.018 0.124 0.001

Nota: debajo de los coeficientes se muestra el t-value. Para un intervalo de confianza del 95%, este

valor es de 1.96.

El modelo arroja cuatro regimenes de facto para México. En diciembre de 1994
México abandoné el sistema de fluctuacion entre bandas y adopté un régimen de
flotacion pura. Adicionalmente, desde el afio 2001 el Banxico adoptd explicitamente

un esquema de metas inflacionarias.?®

El modelo arroja un cambio de régimen a fines de 2003 cuando en Banxico
reacciond fuertemente ante las presiones inflacionarias, mediante una politica
monetaria restrictiva a partir de un incremento en el nivel de la tasa de “corto” y en el
nivel especifico de las “condiciones monetarias” o las tasas de interés (Banxico,
Inflation Report, June-September, 2007). Ademas, hasta octubre de 2008, se
subastaron ddlares diariamente a fin de reducir el ritmo de acumulacion de reservas

internacionales.

Los ultimos dos quiebres estan asociados a la crisis financiera internacional del 2008.
Los primeros seis meses registraron la mayor volatilidad cambiaria, a pesar de la
fuerte intervencion del Banxico en los mercados cambiarios, a través de diferentes
instrumentos y mecanismos (la intervencion directa, las subastas diarias y las

extraordinarias, las lineas de swaps con la FED, entre otros). El peso mexicano se

% Ademas, desde 1995 (aunque formalmente, desde 1999), el Banco de México adopta un sistema de
metas inflacionarias, que permitieron un descenso sostenido de la tasa de inflacion, desde un 52% en
1995 a alrededor de un 6% en promedio anual durante 2009 y 2010.
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deprecio cerca de un 26% en ese afo, y se mantuvo estable desde abril de 2009. Por
otro lado, los coeficientes del délar, el euro y el yen cayeron sustancialmente respeto
del periodo anterior?’, registrando la caida que se produjo en el valor de las monedas
fuertes, mientras que el intercepto se volvié negativo, reflejando una apreciacion

nominal del peso.

Figura 4. Retornos semanales para el Peso Mexicano.
Quiebres Estructurales e Intervalos de Confianza (95%)
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El altimo quiebre se estima en junio de 2009. Desde el segundo semestre, la
economia mexicana comenz6 una lenta recuperacion; ese mismo afio el PBI real
registré un crecimiento anual de 5,5% luego de una contraccion del 6,1% en 2008. A
su vez, entre 2009 y 2011, se registra una leve tendencia a la apreciacién del tipo de
cambio, lo que contribuyé a reducir la inflacién de 5,30% en 2009 a 3,82% en 2011,
lo cual se sitla todavia por encima del 3% anual de meta establecida por las

autoridades monetarias.

27 La distancia euclideana entre el vector de coeficientes del primero y el segundo periodo es muy alta,
con un valor de 5.245293.
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4.5. Peru

Tabla 7: Regimenes cambiarios de facto para Peru

Inicio Final Intercepto  USD EUR GBP JPY o’ R?

1999-01-13  2002-12-11 0.051 0.674 -0.203 -0.196 -0.162 0.23 0.53
0.140 0.110 0.418 0.115 0.308

2002-12-18  2005-01-19 -0.069**  1.126 0.077 0.072 0.031 0.05 0.87
0.003 0.062 0.881 0.695 0.876

2005-01-26  2005-08-17 -0.009 0.084 -0.860* -0.286* -0.329* 0.00 1.00
0.242 0.841 0.037 0.037 0.030

2005-08-24  2006-06-07 0.006 -7.185  -7.778  -2.227 -2.709 0.38 0.52
0.954 0.493 0.404 0.491 0.414

2006-06-14  2007-09-12 -0.043 0.350 -0523 -0.170 -0.163 0.03 0.79
0.056 0.056 0.056 0.056 0.056

2007-09-19  2009-10-28 -0.089 0.272 -0.227  -0.148 -0.286 0.99 0.16
0.373 0.722 0.739 0.436 0.215

2009-11-04  2011-12-21 -0.066* 0.345 -0539 -0.036 -0.178 0.11 0.73
0.048 0.449 0.183 0.748 0.235

Nota: debajo de los coeficientes se muestra el t-value. Para un intervalo de confianza del 95%, este
valor es de 1.96.

El modelo arroja para Peru seis quiebres estructurales. EI régimen cambiario para los
primeros dos subperiodos no coincide con el oficialmente declarado por el Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP), que sostiene haber adoptado un régimen de
flotacion desde el afio 1990, y un esquema de metas inflacionarias desde 2002. Entre
2002 y 2004, las autoridades monetarias intervinieron en los mercados cambiarios
para contrarrestar la excesiva depreciacion de la moneda, impulsada por la

incertidumbre que provocaba el proceso electoral.

En agosto de 2005, el modelo encuentra otro quiebre consistente con los hechos que
se describen en la Memoria del BCRP: “La evolucion del tipo de cambio nominal
muestra dos dindmicas diferentes en 2005. Desde enero hasta agosto, el Sol ha
estado expuesto a una continua presién hacia la apreciacién de la moneda
(tendencia que comenzd en 2003). Desde agosto de 2005, el tipo de cambio comenzd
a desligarse de sus fundamentals. Esto se explica por la recomposicion de los
portafolios de monedas y por la incertidumbre asociada al proceso politico
electoral.” (BCRP, Memoria 2005, pp. 39-40.).
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Figura 5. Retornos semanales del Sol Peruano.
Quiebres Estructurales e Intervalos de Confianza (95%)
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Entre agosto de 2005 y enero de 2006, una fuerte devaluacion tuvo lugar debido a la
masiva compra de dolares por parte de las administradoras de fondos de pension.
Este comportamiento fue seguido por el publico, cuando se dieron a conocer los
resultados de las encuestas electorales que favorecian claramente la candidatura de

Ollanta Humala.

Al comienzo del episodio, el BCRP habia decidido no intervenir masivamente, pero
a medida que el fendmeno se agravaba, fue incrementando su participacion en el
mercado cambiario, para evitar una depreciacion aun mayor de la moneda.
Finalmente, a comienzos de 2006 el tipo de cambio se estabiliz6 y comenzd un
proceso de apreciacion gradual. Sin embargo, el “miedo a flotar” de la autoridad
monetaria era ain muy fuerte: a pesar de tener totalmente controlada la inflacién, se

decidio aumentar la tasa de interés (Alonso et al., 2010).

El éxito del BCRP en controlar el episodio de depreciacion de 2005 se refleja en los
resultados que arroja el modelo, que no encuentra un quiebre estructural en dicho

ano, a pesar de la alta volatilidad registrada.
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Por el contrario, a fines de 2007 parece comenzar un nuevo periodo que se
caracteriza por un mayor grado de flotacion, y una mayor volatilidad. Este resultado
es consistente con Alonso et al. (2010), quienes a partir de determinados indicadores
muestran que la autoridad monetaria ha logrado disminuir de hecho sus

intervenciones, tanto en frecuencia como en montos.

En octubre de 2009 el modelo encuentra un nuevo quiebre. La crisis financiera forzo
un importante recorte de la tasa de interés de referencia de 6,5% en enero a 1,25% en
agosto de 2009. No obstante, retorn6 a 3% en diciembre de 2010. En este Gltimo
periodo, el BCRP intervino en los mercados cambiarios con el fin explicito de
reducir la volatilidad excesiva del tipo de cambio.

5. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

En esta seccion, se discuten los resultados de las estimaciones de los regimenes de
facto. En la Tabla 8 se presenta el indicador el R? conjuntamente con la clasificacion
de jure del FMI. A medida que el R? disminuye, el régimen se vuelve mas flexible,
de modo que es un indicador del grado de inflexibilidad. A fin de poder comparar
ambas clasificaciones, se utiliza la periodizacion del FMI y se promedian nuestros R?

por periodos.
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Tabla 8: Regimenes de facto vs. Clasificacion del FMI

Periodo Paises REGIMEN CAMBIARIO ESQUEMA DE
De facto Clasificacion del FMI B
Hasta junio  Brasil 0.12  Independently floating IT framework
de 2003
Chile 0.13  Independently floating IT framework
Colombia 0.23  Independently floating IT framework
Mexico 0.34  Independently floating IT framework
Peru 0.57  Independently floating IT framework
Hasta junio  Brasil 0.12  Independently floating IT framework
de 2004
Chile 0.13  Independently floating IT framework
Colombia 0.23  Independently floating IT framework
Mexico 0.34  Independently floating IT framework
Peru 0.71  Managed floating/no pre-announced IT framework
path for the exchange rate
Hasta julio  Brasil 0.10  Independently floating IT framework
de 2008
Chile 0.13  Independently floating IT framework
Colombia 0.32  Managed floating/no pre-announced IT framework
path for the exchange rate
Mexico 0.29  Independently floating IT framework
Peru 0.67  Managed floating/no pre-announced IT framework
path for the exchange rate
Hasta Brasil 0.27  Floating IT framework
diciembre
de 2011
Chile 0.10  Free Floating IT framework
Colombia 0.08  Floating IT framework
Mexico 0.25  Free Floating IT framework
Peru 0.49  Floating IT framework

Fuente: Elaboracion propia. El R? es utilizado para indicar el grado de inflexibilidad de facto del
régimen cambiario. La periodizacién se determin6 de acuerdo a los cambios observados en la media
de R? de todos los paises de la muestra. La clasificacion del FMI fue difundida en abril de 2008.

En la Gltima clasificacién (difundida en abril de 2012), los nombres de algunas de las categorias han
cambiado, pero la metodologia es la misma: ‘independently floating’ se cambi6 por ‘free floating’, y
‘managed floating’ fue reemplazado por “crawling arrangements”.
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La Tabla 8 evidencia algunas similitudes y diferencias entre ambas clasificaciones.

o Meéxico es clasificado como un ‘independent floater with an IT framework’
por el FMI, pero su indicador de facto, el R?, ha sido relativamente alto (esto es, el
régimen es menos flexible) que otros paises con metas inflacionarias.

o Chile es también un ‘independent floater with IT scheme’, lo cual resulta
consistente con el indicador de facto (R? constante y bajo para todos los
subperiodos).

. De acuerdo al FMI, Colombia fue un ‘independent floater’ hasta 2004, luego
su régimen pasd a ser administrado (‘managed floater’) en 2006, y retornd a la
flotacion limpia en el ultimo periodo. El indicador de facto también ha capturado
estos cambios.

. Peru fue clasificado por el FMI como un ‘managed floater’, y en el altimo
periodo se vuelve “flotante”. El indicador de facto coincide parcialmente con esta
clasificacion: el R? ha sido generalmente alto, y decrece ligeramente en el Gltimo
periodo.

. Contrariamente, Brasil pasa de ‘independent floater’ a ‘floater’ en el ultimo
periodo. El indicador de facto captura este decrecimiento en la flexibilidad del

régimen.

En sintesis, las grandes economias de la region que han implementado un esquema
de metas, han alcanzado regimenes cambiarios con un grado de flexibilidad de facto
claramente superior al prevaleciente durante los *90. Esta transicion no ocurrio en las
economias asiaticas, para las cuales la evidencia empirica sugiere que, a pesar de las
crisis de los regimenes fijos, el grado de inflexibilidad de facto actual no difiere
estadisticamente de los niveles previos a las crisis (Patnaik et al., 2010; Girardin,
2011).

No obstante, la region muestra heterogeneidades en diversas variables
macroecondmicas, entre las cuales también se cuenta el grado de flexibilidad de sus
regimenes cambiarios. Si bien ambas clasificaciones capturan aproximadamente los
cambios de régimen, sélo el indicador de facto estimado en la seccion anterior devela
la “estructura fina” de los regimenes cambiarios y permite cuantificar las diferencias

entre paises.
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Por otra parte, la metodologia aplicada arroja otros resultados interesantes de
analizar. En primer lugar, se observa un cambio en los coeficientes de las monedas
fuertes a partir de la crisis de 2008, que indican cierta ‘diversificacion’ en el ancla
nominal: el euro — y en menor medida, el yen — han ganado significatividad
estadistica en detrimento del délar. Este resultado se debe a que, bajo regimenes
flexibles, los coeficientes de las monedas reflejan el flujo de comercio con los paises
respectivos. De acuerdo al Panorama de Insercién Internacional (CEPAL, 2010), se
observa una mayor diversificacion en los patrones de comercio de la regién debido a
la falta de avances en la Ronda de Doha, lo cual ha permitido que se establezcan

acuerdos bilaterales con nuevos socios comerciales.

En segundo lugar, las regresiones muestran una disminucion en el intercepto que
refleja la apreciacion de las monedas. Sin embargo, el parametro estimado resulta
significativo solo en determinados paises y periodos: Brasil muestra una
depreciacion significativa de su moneda en el periodo 1999-2002 y una apreciacion
entre 2003 y 2008; la moneda de Colombia se aprecia significativamente en el
periodo 1999-2005; y en Peru, el Sol se aprecia significativamente en dos periodos:
2002-2005 y 2009-2011. No obstante las presiones a la apreciacion y depreciacion de
la moneda han sido muy fuertes durante el periodo bajo analisis, debido al shock en
el precio de los commodities (2004-2007) y a la crisis financiera internacional de
2008 (Gurushina y Enkhbayar, 2011). Es posible que las intervenciones de la
autoridad monetaria en el mercado cambiario hayan logrado contrarrestar al menos
parcialmente estas presiones, lo que explicaria el bajo valor de los interceptos y/o su

falta de significatividad en los periodos de crisis.

6. CONCLUSIONES

A fin de analizar los cambios en los regimenes cambiarios de facto de las cinco
principales economias de América Latina que han adoptado metas inflacionarias, se
ha utilizado el método de Zeileis et al. (2010) para estimar quiebres estructurales en
un modelo tipo Frankel-Wei. EI método permite testear cambios en los coeficientes y
también en la varianza del error, a partir de la adopcion de una funcion de densidad

cuasi-normal en el marco del test de Bai-Perron (2003).
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Los resultados empiricos sugieren que existen diferencias en el grado de flexibilidad
de los regimenes cambiarios de las economias bajo estudio. No obstante, sus
regimenes son menos flexibles de los que sugeriria la teoria estandar sobre las metas
de inflacion. Este resultado es compatible con la literatura (Chang, 2008). Con la
excepcion de Chile, el resto de los inflation targeters parecen exhibir cierto “miedo a
flotar”. Una posible intuicion detras de este resultado es que las intervenciones de la
autoridad monetaria en el mercado cambiario podrian haber contrarrestado, al menos
parcialmente, las presiones a la apreciacion y a la depreciacion en el periodo bajo
estudio, asi como haber evitado una volatilidad “excesiva” del tipo de cambio,
objetivo que ha sido explicitado por algunos bancos centrales en ocasion de

intervenir en el mercado.

En el marco del Nuevo Consenso Macroeconémico, el esquema de metas
inflacionarias solo es compatible con un regimen de flotacion pura. No obstante, los
inflation targeters de América Latina parecen haber logrado romper con la trinidad

imposible, en un contexto global de baja inflacidn y alta liquidez internacional.

Resta entonces por verificar la eficiencia y sostenibilidad del particular esquema

monetario y cambiario de estos paises bajo condiciones macroeconomicas diferentes.
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8.1.Anexo I: Quiebres estructurales en series de tiempo

Para encontrar el nUmero 6ptimo de quiebres, corrimos un procedimiento de dating

para un minimo de 20 observaciones y un méximo de m=10 quiebres estructurales.

Los criterios de informacion para elegir el nimero Optimo de quiebres son la

Negative Log-Likelihood y el Bayesian Information Criteria. Cuando no hay cambio

en la pendiente, utilizamos la siguiente regla: el nGmero 6ptimo de quiebres es aquel

para el cual los quiebres adicionales no disminuyen significativamente el valor del

criterio.
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Colombia: BIC and Negative Log-Likelihood

Mexico: BIC and Negative Log-Likelihood
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8.2.Anexo Il: Otros métodos de deteccion de quiebres estructurales

En este Anexo, explicamos por qué no decidimos aplicar el Quandt Likelihood Ratio

u otros métodos de cambio estructural que no tienen en cuenta la varianza del error,

como si lo hace el método de Zeileis, Shah and Patnaik (ZSP). A continuacion se

grafican los estadisticos QLR para cada modelo. Una inspeccion visual de los

graficos muestra altas fluctuaciones del estadistico, pero pocos valores que exceden

el valor critico, lo que implica muchos menos regimenes (o ningin quiebre) que los
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hallados mediante el métodos de ZSP. Dado que nuestro interés esta en captar la
“estructura fina” de los regimenes, no resultan utiles aquellos métodos que, debido a

que no capturan cambios en la varianza, no encuentran quiebres en donde si los hay.
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Algunas de las diferencias entre ambos métodos podrian provenir del hecho de que,
al aplicar el QLR test, hemos seguido la convencion de truncar un 15% de las
observaciones en cada extremo de la muestra. Consecuentemente, algunos de los
potenciales quiebres al inicio de la muestra — asociados a las devaluaciones de fines
de los noventa (Brasil, Enero, 1999; Peru, Diciembre, 2002) — han quedado fuera del

rango.

Otra importante razon por la cual no hemos utilizado el test QLR test es que el
mismo no permite testear cambios en la varianza del error, como tampoco lo hace el
test Bai-Perron tradicional. Este pardmetro es de crucial importancia en nuestro
andlisis, ya que refleja el grado de flotacion del tipo de cambio. De hecho, la gran
mayoria de los quiebres reportados por el modelo no estan asociados con cambios en
el intercepto o en los coeficientes de la regresion sino con cambios en la varianza del

error.
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Por otra parte, uno de nuestros objetivos es analizar la relacion entre el régimen de
facto que arroja el modelo y los anuncios o acciones de la autoridad monetaria. En
este sentido, reconocemos haber encontrado “demasiados” quiebres, pero dado que
éstos se refieren a cambios estructurales en la varianza del error, esto nos ha llevado
a analizar la posible asociacion entre el grado de flexibilidad cambiaria y los
objetivos de la politica monetaria.

8.3.Anexo Il1: Codigo en R para replicar las estimaciones

Se transcribe a continuacion la primera parte del cddigo en R, para la Argentina. Para
el resto de los paises se utilizo el mismo procedimiento.

#Argentina

tabla <- read.table ("C:/Chechusdocs/TESIS/TESIScap2.csv", sep=",")

as.numeric(tabla[,2]); as.numeric(tabla[,3]); as.numeric(tabla[,4]); as.numeric(tabla[,5]);
as.numeric(tabla[,6]); as.numeric(tablal[, 7]);

as.numeric(tabla[,8]); as.numeric(tabla[,9]); as.numeric(tabla[,10]); as.numeric(tabla[,11]);
as.numeric(tabla[,12])

zooserie<-zoo(as.matrix(tabla[,-1]), as.yearmon(format(tabla[,1]), "%Y%m"))

colnames(zooserie) <- ¢c("USD", "EUR", "GBP", "JPY", "ARS", "BRL", "CLP", "COP", "MXN",
"PEN", "VEF")

Arg<-fxreturns("ARS", frequency="daily",
start=as.yearmon("ene 1999"),end=as.yearmon("dic 2012"),
other=c("USD", "EUR", "GBP", "JPY"), data=zooserie)
Arg_Im <- &XIm(ARS ~ USD + EUR + GBP + JPY, data = Arg)
coef(Arg_Im)

summary(Arg_Im)

Arg_efp<- gefp(Arg_Im, fit=NULL, vcov=kernHAC)
plot(Arg_efp, aggregate=FALSE, ylim=c(-2, 2))
sctest(Arg_efp, type="supF", data = Arg)

Arg_reg<-fxregimes(ARS ~ USD + EUR + GBP + JPY, data=Arg, h=6, breaks=5, ic="BIC")
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plot(Arg_reg)

ci <-confint(Arg_reg, level=0.90, vcov=kernHAC)
breakdates(ci)

coef(Arg_req)

Arg_refit<- refit(Arg_reg)

lapply(Arg_refit, summary)

8.4.Anexo 1V: Deteccion de posible multicolinealidad entre las regresoras

Coeficientes de correlacion
Correlacion de Pearson: Coeficientes\probabilidades

usd eur gbp jyp
usd 1,00 0,00 0,000,82
eur -0,72 1,00 0,01 0,00
gbp -0,35 0,24 1,00 0,00
iyp 0,01-0,44 -0,431,00

Anélisis de regresién lineal

Variable N
usd 677

Coeficientes de regresion y estadisticos asociados

Coef Est. E.E. LI(95%) LS(95%) T p-valor CpMallows VIF
eur -0,77 0,01 -0,78 -0,75-87,84 <0,0001 7707,21 1,24
gbp -0,26 0,01 -0,28 -0,25-32,74<0,0001 1072,451,23
jyp -0,320,01 -0,33 -0,31-48,10<0,0001 2311,97 1,44
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CAPITULO I11: ESQUEMAS DE POLITICA
MONETARIA Y CAMBIARIA EN LA PRACTICA: UN
ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

1. INTRODUCCION

Los mecanismos de transmision de la politica monetaria se complejizan cuando se
trata de economias abiertas, y mas aln cuando existe un compromiso de la autoridad
monetaria con una meta de inflacion. En este sentido, ciertos fenémenos muy
difundidos en la literatura, como ¢l “fear of floating”, han sido puestos en duda
recientemente, debido a que el método de identificacion de regimenes cambiarios de
facto de Calvo y Reinhart (2002) no permite distinguir los motivos de los
movimientos de la tasa de interés asociados al “miedo a flotar” de aquellos
inherentes a la operatividad de un esquemas de metas inflacionarias. Los trabajos de
Ball y Reyes (2004, 2008) y Nogueira (2009), entre otros, analizan este problema de
identificacion y apuntan a la necesidad de caracterizar con mayor nitidez los marcos

de politica monetaria y cambiaria para entender sus interacciones.

Por otra parte, la literatura empirica reciente ha identificado que el funcionamiento
de los esquemas de metas inflacionarias en las economias emergentes dista, en mayor
o menor medida, de lo que sugiere la teoria surgida del Nuevo Consenso
Macroeconomico. Diversos trabajos encuentran o sugieren la relevancia del canal del
tipo de cambio en la conformacion del esquema de politica monetaria. En este
sentido, Cavoli (2010) analiza el grado de flexibilidad de facto de las monedas
asiaticas y encuentra que aunque los paises que han adoptado un esquema de metas
exhiben una menor fijacion respecto del délar, el manejo cambiario continGa siendo
un instrumento de relevancia. En el Capitulo Il de esta tesis se han estimado los
quiebres estructurales de un modelo tipo Frankel-Wei, encontrando evidencia sobre
la escasa flexibilidad de facto de los regimenes cambiarios en aquellos paises de
América Latina que cuentan con un esquema de metas, aunque también se ha

encontrado que dichas economias no conforman un grupo homogéneo.
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Dada la relevancia tedrica y empirica del canal cambiario, es esperable que los
bancos centrales de las economias emergentes recurran a diversos instrumentos a fin
de controlar su nivel, su volatilidad o sus desvios respecto de una tendencia de corto
o largo plazo. Las intervenciones cambiarias se convierten asi en un instrumento de
politica relevante, cuya eficacia para alcanzar sus objetivos suele resultar de dificil
estimacion.?® No obstante, Domag y Mendoza (2004) analizan las intervenciones de
los bancos centrales de México y Turquia y encuentran que han sido efectivas en la
reduccion de la volatilidad, sin costos en términos del objetivo inflacionario.
Utilizando un modelo de datos de panel para 37 economias emergentes, Berganza
and Broto (2011) analizan empiricamente la relacion entre el esquema de metas, las
intervenciones y la volatilidad cambiaria, y encuentran que aunque los paises con
esquema de metas tienen tipos de cambios relativamente mas inestables, las
intervenciones en estos paises han resultado mas efectivas en la reduccion de dicha

volatilidad que en los paises que no cuentan con metas inflacionarias.

Chang (2008) recopila las experiencias de los bancos centrales de America Latina
que han adoptado esquema de metas inflacionarias, y encuentra que sus regimenes
cambiarios son menos flexibles de lo que indicaria el marco tedrico que da soporte a
esta estrategia, debido probablemente a las fuertes intervenciones en los mercados

cambiarios que se han practicado en la Gltima década.

No obstante, ante la utilizacion de diversos instrumentos deben tenerse en cuenta
otras interacciones, ademas de las resefiadas a nivel tedrico en el Capitulo I. La
esterilizacion de las intervenciones, por ejemplo, podria llevar a un aumento de las
tasas de interés, con el fin de hacer mas atractivos los instrumentos con gue se lleva a
cabo dicha esterilizacién. Si dichas tasas son mayores a las internacionales, se genera
a su vez un costo cuasi-fiscal para los bancos centrales que emiten dichos

instrumentos (Gnabo et al., 2008). Ademas, al intentar evaluar el efecto de una

28 Algunos estudios empiricos encuentran que las intervenciones son inefectivas en la alteracion del
tipo de cambio, su nivel o volatilidad (ver por ejemplo, Baillie y Osterberg, 1997; Bonser-Neal y
Tanner, 1996; Dominguez, 1998 y 2006; Herrera y Osbay, 2005; Disyatat y Galati, 2007). No
obstante, concluir que la intervencion esta asociada positivamente con la volatilidad cambiaria podria
resultar de un problema de simultaneidad, ya que el dia de la intervencién, el banco central esta
probablemente respondiendo a un “exceso” en la volatilidad (Kim, 2000). Por el contrario, algunos
estudios empiricos encuentran evidencia genuina de que la politica monetaria no puede disminuir
persistentemente la volatilidad cambiaria cuando el tipo de cambio estd permanentemente fuera de sus
fundamentals. Para Nueva Zelanda, Chetwin et al. (2013) encuentran que la intervencion no es
efectiva porque la volatilidad cambiaria esta fuertemente (y positivamente) asociada a la volatilidad de
la demanda doméstica.
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politica como la intervencién cambiaria, que suelen ser discontinuas y concentrarse
en determinados periodos de tiempo, se presentan diversos problemas de estimacion.
Uno de ellos es la posible endogeneidad entre el nivel y la volatilidad del tipo de
cambio; otro problema lo constituyen la fuerte dependencia serial entre las

intervenciones corrientes y las pasadas.

El anélisis se complejiza cuando se analizan paises con esquemas de metas
inflacionarias, ya que un movimiento de la tasa de interés podria, como se explicd,
estar dominado por el objetivo inflacionario, lo cual deja a la intervencién la tarea
implicita de estabilizar el tipo de cambio; o bien este movimiento de la tasa de interés
estd destinado a contrarrestar tendencias a la apreciacion o depreciacion del tipo de
cambio (Gonzalez, 2009).

No obstante, algunos estudios empiricos encuentran que en diversos paises con metas
inflacionarias, determinados cambios en la tasa de interés no han respondido a
cambios en la tasa de inflacion. Ades et al. (2002) estiman diferentes funciones de
reaccion para cuatro “inflation targeters”, y encuentran que el tipo de cambio tiene
un coeficiente significativo en la funcion de reaccion del banco central. A su vez,
Mohanty y Klau (2004) utilizan un modelo estdndar de economia para analizar el
comportamiento de diversas economias emergentes con metas inflacionarias, y
muestran que la tasa de interés responde fuertemente al tipo de cambio, y en algunos
casos, esa respuesta es mayor aun que a la que reportan cambios en la inflacién o en

la brecha del producto.

Dados los problemas metodoldgicos de estimacion, la mayoria de los estudios intenta
abordar el analisis de cada instrumento de la forma més aislada posible. Si bien esto
puede constituir una estrategia util, e incluso conducir a resultados robustos, se suele
perder de vista el enfoque sistémico. Al evaluar el efecto de las intervenciones
cambiarias no es posible soslayar el grado de coordinacion de estas practicas con la
politica monetaria operante y con el contexto. Si existen tendencias a la apreciacién
(depreciacién) de la moneda, entonces las compras (ventas) de divisas tendran el
efecto deseado siempre que la tasa de interés actle en el mismo sentido: siendo
disminuida (incrementada) en relacion con la tasa de interés internacional a fin de
expulsar (atraer) flujos de capital. Sin embargo, si la economia se encuentra también
bajo presiones inflacionarias por factores ajenos a la politica monetaria (como un

shock externo, por ejemplo), entonces la combinacion de politicas puede caer en una
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“zona de dilema” macroecondémico, en donde el movimiento “correcto” de la tasa de

interés no coadyuva al efecto buscado por la practica de intervencion.

En el periodo bajo analisis, se han sucedido dos shocks de signo inverso. El primero
es el shock de commodities, que permitid la acumulacion de reservas en la mayoria
de los paises (exceptuando Chile y México), aunque también significé un incremento
en el nivel y volatilidad de la inflacion. El segundo es el shock producido por la crisis
financiera internacional, que llevo a una depreciacién general de las monedas, y a

una clara desaceleracion que moder6 las presiones inflacionarias.

En este sentido, durante la Gltima década se han ensayado esquemas de politica
monetaria y cambiaria de forma heterodoxa e idiosincréasica, con resultados
aceptables. Sin embargo, consideramos que estas estrategias no han permanecido
bajo el estrés suficiente como para caer claramente en “zonas de dilema”, o bien se

ha salido de ellas con relativa rapidez.

En sintesis, existen diversos trabajos sobre la relacion entre el tipo de cambio, las
tasas de interés y las intervenciones cambiarias, pero si bien las estimaciones
economeétricas permiten obtener resultados robustos, se suelen pasar por alto diversas
interacciones, como las mencionadas aqui, que tendran influencia decisiva sobre los
resultados de las politicas ensayadas. La contribucion de este capitulo a la literatura
previa radica en presentar un analisis estadistico de la interdependencia de diversas
variables nominales, a partir un Analisis de Componentes Principales (ACP) que se
llevara a cabo para cada uno de los cinco paises de América Latina que cuentan con
un esquema de metas (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru), durante el periodo
de 2000 a 2011 de acuerdo a la disponibilidad de datos. Utilizando el indicador de R?
del grado de flexibilidad del régimen cambiario, se repetira el analisis para cada uno
de los subperiodos relevantes que surgieron de las estimaciones del Capitulo I1. El
objetivo principal es obtener patrones de comportamiento de las variables en forma
conjunta, para cada pais y en cada subperiodo, de modo de comprender las

variaciones en los esquemas de politica implementados.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente forma: en la siguiente seccién se
exponen graficamente las interacciones entre las intervenciones y el tipo de cambio,
y entre las tasas de interés — domeéstica e internacional — y la inflacién, a la vez que se

ensayan algunas explicaciones preliminares acerca de estas relaciones. A
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continuacion, se expone la metodologia del ACP y la construccion del conjunto de
variables. En la Seccion 4 se exponen y discuten los resultados por paises.

Finalmente, se ensayan algunas conclusiones.

2. INTERDEPENDENCIAS ENTRE LAS INTERVENCIONES, LOS
TIPOS DE CAMBIO, LA INFLACION Y LAS TASAS DE INTERES

Aungue los paises de América Latina con esquemas de metas tienen regimenes
relativamente flexibles, no pueden considerarse como “flotadores puros”, ni tienen el
mismo grado de flexibilidad cambiaria, como se expuso en el Capitulo II. Las
diferencias estimadas en ese trabajo podrian deberse a las intervenciones cambiarias

practicadas por los bancos centrales, como se muestra en la Figura 1.

Con la excepcion de Chile?®, el resto de los paises de la muestra (Brasil, Colombia,
México y Per0) han intervenido significativamente en el mercado cambiario durante
la ultima década. Las compras de divisas ha sido la operacion prevaleciente, lo cual
podria indicar que la intervencidn en estos paises esta asociada con los intentos por

evitar una apreciacion de la moneda.

Brasil y Per, que podrian caracterizarse como “grandes interventores”, también
fueron identificados por nuestro modelo como paises que han tenido a lo largo de la
década diversos grados de flotacion — mas y menos limpia —, grado que sigue
aproximadamente el mismo patron que las intervenciones. Esto sugeriria que los
bancos centrales tienen cierta preocupacion por la volatilidad cambiaria. De hecho,
Per( ha explicitado este objetivo, mencionando que interviene en el mercado cuando
la volatilidad excede ciertas cotas — aunque sin declarar cuales son —, mientras que

Brasil declara intervenir discrecionalmente.

Contrariamente, en Colombia la autoridad monetaria parece haber respondido a las
presiones de apreciacion de la moneda, mas que a la volatilidad cambiaria. Esto es
parcialmente consistente con los resultados del modelo del Capitulo 11, donde se

muestra que Colombia tiene un grado de flotacién intermedio.

29 El Banco Central de Chile intervino también en 2001 y 2002, pero los montos no son significativos.
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Chile y Mexico han hecho ambos el anuncio de un programa de acumulacién de
reservas: Chile desde abril de 2008 y México desde 2010; oficialmente, la
autoridades monetarias de estos paises sostienen que los episodios en los que han
intervenido no han tenido intencion de influenciar el tipo de cambio. Sin embargo,
contrariamente a lo que ocurre en Chile, el Banxico parece haber mostrado interés
por la estabilidad cambiaria durante la Gltima década, lo cual se refleja en su menor
grado de flotacion de facto.

Por otra parte, en la Figura 2 se presentan las relaciones, en cada pais, entre la
inflacion y las tasas de interés doméstica e internacional. La forma de estos graficos
deberia responder al esquema de metas: cuando la inflacion se acelera, la tasa de
interés aumenta para desestimular la demanda. Es decir, la tasa de interés deberia ir
por detras de los aumentos en la tasa de inflacion, con algunos rezagos. No obstante,
esto no se observa con claridad en la Figura 2. Salvo en el caso de Chile, en el resto
de los paises la relacion entre la inflacion y la tasa de interés doméstica parece
gobernada por otros aspectos, que podrian ser los que se mencionaron en la

introduccidn a este trabajo.

Finalmente, en la Figura 3, se muestra la tasa de inflacion realizada respecto de los
limites inferior y superior de la meta inflacionaria. En general, se observa un
desempefio disimil del esquema de metas. En Chile, México y Perl parecen
mantener tasas relativamente bajas durante el periodo analizado, con tasas de
inflacion mayores a la meta en los afios correspondientes a la crisis de 2008. En
Brasil, la meta se ha alcanzado desde 2006, en parte debido a la amplitud de la banda
y a su ajuste anual. En Colombia ha habido una tendencia descendente de la inflacion
hasta 2007, aunque parece aumentar desde ese afio. SOlo desde el afio 2009 se

observa que la inflacion es inferior a la meta.
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Figura 1. Intervenciones y Tipo de Cambio en América Latina
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Figura 2. Inflacion y Tasas de Interés Doméstica e Internacional en América

Latina
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decidié no remover el componente ciclico para evitar una suavizacion completa que impediria
relacionar sus movimientos con los de la tasa de interés de corto plazo. En el eje izquierdo se miden

las tasas de interés, y en el derecho la inflacion. Debe notarse que las escalas no son las mismas en
todos los graficos.
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Figura 3. Inflacion Realizada vs. Metas Inflacionarias
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3. ESTRATEGIA EMPIRICA

Se lleva a cabo un Analisis de Componentes Principales (ACP) sobre siete variables
que serian suficientes para caracterizar el marco de politica monetaria y cambiaria de
un pais. Siguiendo a Rizvi et al. (2011), las variables seleccionadas son: las
intervenciones en el mercado cambiario como proporcion del PBI (FX_interv). Las
compras se indican con valores positivos y las ventas con negativos; la tasa de

inflacion (Inflacion); la tasa de interés de referencia (Interes) y la tasa de interés de
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los bonos de la Reserva Federal (Tasa_FED); la volatilidad cambiaria (Vol_ER).
Siguiendo a Almekinders y Eijffinger (1996), se utiliza la volatilidad cambiaria
observada, computada como la diferencia del logaritmo de los retornos mensuales, en
porcentaje. La ventaja de utilizar esta variable es que se evitan los ruidos que generan
los modelos GARCH para la misma frecuencia; el desvio del tipo de cambio de su
tendencia (Desv_TC_MM). Este se calcula como la diferencia entre el tipo de
cambio y la media movil no centrada de 6 meses. Cuando esta diferencia es positiva
(negativa), el tipo de cambio se encontraria ‘“‘subvaluado” (“sobrevaluado”). Se
espera que el banco central intervenga comprando (vendiendo) divisas, cuando el
tipo de cambio se encuentra sobrevaluado (subvaluado), de forma que los signos de
la intervencién y de la volatilidad coinciden. Esta estrategia permite evitar disminuir
el vinculo estadistico entre las variables (Gnabo et al., 2008). Finalmente, se utiliza
el indicador de flexibilidad de régimen cambiario (el R?) obtenido de las
estimaciones del Capitulo 11, como “particionador” de los subperiodos de acuerdo a

su grado de flexibilidad cambiaria.

A fin de observar las relaciones en el corto plazo de la politica monetaria, se tomaron
los datos desde el primer mes del afio 2000 hasta el Gltimo del afio 2011, de acuerdo
a su disponibilidad para todos los paises de la muestra: Brasil, Chile, Colombia,
México y Perd. No obstante, luego de un analisis de valores extremos, se obtuvieron

submuestras para cada pais omitiendo dichos valores.

3.1. Definicion

El ACP tiene como objetivo transformar un conjunto de variables correlacionadas en
un nuevo conjunto de variables no correlacionadas. El objetivo Gltimo es reducir la
dimensionalidad en la cual se expresa el conjunto original de variables, en distintas

“componentes”, para poder establecer patrones de comportamiento.

El ACP permite definir nuevas variables de modo de preservar la mayor cantidad de
informacion respecto de la varianza total. En este sentido, se consigue conservar
simultdneamente las distancias euclideas originales entre individuos y la matriz de

covarianzas o de correlaciones.
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3.2. Matriz de Correlacién

Con el objetivo de medir el grado de relacion de las variables de este estudio, y
teniendo en cuenta que estdn expresadas en distintas unidades de medida, se
construye una matriz de correlacién a partir de la normalizacion de los datos
(centrados) de la matriz de datos originales X. Se obtiene asi una nueva matriz Z

cuyo elemento (i,j) seré:

donde x; es la media de las columnas de X'y s;; el desvio estandar (que representa la

longitud de cada columna).
La matriz de correlaciones es entonces:

Z'7
n—1

R=(r;)=

Si u y v son dos vectores columna de la matriz X, la correlacion respectiva se puede

expresar cComo:

u v
Corr u,v = uUy. ¥y = -—.7—— = cos(u, v)

llull“ vl

Es decir, la correlacion depende unicamente del coseno del angulo entre los vectores.
Esta interpretacion de las correlaciones como productos escalares permite obtener
una representacion grafica de las estimaciones, mediante los vectores con los angulos
apropiados. Las componentes principales centradas de los individuos se obtienen a
partir de la multiplicacién entre la matriz de datos originales centrados Z y la matriz
de autovectores de R. Ademas, puede demostrarse — aunque no lo haremos aqui —
que los autovalores de esta matriz R representan el porcentaje de la “varianza
estandarizada” (esto es, de la varianza total de la matriz de covarianzas, corregida por

el desvio).
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4. RESULTADOS DEL ANALISIS DE COMPONENTES
PRINCIPALES

A continuacién se exponen los resultados del Andlisis de Componentes Principales
para cada pais, a partir de la periodizacién surgida de las estimaciones del Capitulo
1.

Dado que el objetivo aqui es encontrar patrones de comportamiento de las variables,
se han removido los valores extremos, para evitar la sobredimensionalidad de las
componentes afectadas por ese tipo de datos. Para algunos paises se excluyeron los
meses correspondientes a la crisis financiera global del 2008, y en otros casos se
excluyeron ademas los periodos en los que surgieron valores extremos por crisis

domeésticas.

A los fines expositivos, s6lo se muestran aqui los graficos de individuos y variables.
Las matrices de correlacion entre variables, las correlaciones entre las componentes y
las variables originales, con sus respectivos porcentajes de reconstruccion, asi como

los autovalores y autovectores de la matriz de correlacion se muestran en el Anexo.

4.1. Brasil
Se efectud un ACP para dos periodos diferenciados por su R2. Se excluyeron los afios

previos a 2003 por valores extremos del tipo de cambio.

Mar-2003 a Ago-2008 (R? = 0,10)

Mar-2009 a Dic-2011 (R? = 0,26)
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Periodo Marzo-2009 a Diciembre-2011

La matriz de correlaciones muestra que existe un fuerte co-movimiento entre la tasa
de intervencion y las tasas de interés (doméstica e internacional). En este periodo,
todas las intervenciones del Banco Central de Brasil fueron compras de divisas en el
mercado spot, como se observa en la Figura 1. De acuerdo con los reportes del BCB,
estas intervenciones han estado asociado a evitar la “apreciacién excesiva” de la

moneda.

Por otro lado, se observa que la tasa de interés doméstica esta negativa y fuertemente
correlacionada tanto con la volatilidad cambiaria como con los desvios del tipo de
cambio de la tendencia.

Ambos resultados podrian ser un indicio de un enfoque tipo “leaning against the
wind”, en donde la politica monetaria y la intervencion cambiaria actdan
coordinadamente, ya que la tendencia a la apreciacion seria contrarrestada, al menos
en parte, a través de un movimiento contrario de la tasa de interés y mediante

compras de divisas por parte de la autoridad monetaria.

La inflacion es practicamente ortogonal a la tasa de interes, mientras se observa

cierta correlacion con las desviaciones del tipo de cambio.

Respecto de las componentes, se observa que la primera de ellas esta conformada
mayormente por la intervencion cambiaria y las tasas de interés, mientras que la
segunda se relaciona principalmente con el desvio del tipo de cambio de su
tendencia. Es decir, las dos primeras componentes, que explican alrededor de un 62%
de la variabilidad total de las series, estan conformadas por estas tres variables, cuyos

porcentajes de reconstruccion individuales son altos (mayores a un 50%).

Periodo Marzo-2009 a Diciembre-2011 (R? = 0,26)

Este Gltimo periodo se corresponde con un régimen de menor flexibilidad que el
anterior. La intervencion cambiaria (GUnicamente compra de divisas) esta
correlacionada con el tipo de cambio, aunque en mayor medida respecto de desvios
sobre su tendencia que respecto de su volatilidad. Por otro lado, la tasa de interés

también aparece altamente asociada a la volatilidad cambiaria y al desvio del tipo de
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cambio, aunque ahora con signo positivo. Esto podria indicar que los movimientos
en la tasa de interés son contrarios a lo que requeriria la politica cambiaria
(aumento), o bien no resultan suficientes para contrarrestar la tendencia (menor) a la
apreciacion del tipo de cambio. No obstante, la tasa de interés sigue sin mostrar una

correlacion significativa con la tasa de inflacion.

Las primeras dos componentes, que explican conjuntamente un 61% de la varianza
total, representan principalmente al desvio del tipo de cambio (CP1) y a la inflacion

(CP2), con altos porcentajes de reconstruccion de las variables originales.

Principales cambios entre periodos.

En principio, se observa que el R? (indicador de inflexibilidad del régimen
cambiario) es mayor en el segundo periodo, cuando la intervencion cambiaria esta

mas correlacionada con la dindmica cambiaria.

A su vez, la intervencion cambiaria ha estado negativamente correlacionada con la
tasa de interés. Dado que se trata de compras netas de divisas, esta relacion podria
indicar una politica de tipo “leaning against the wind” coordinada, en donde la tasa
de interés se mueve en el sentido esperado (disminuye). En el primer periodo esta
correlacién es mucho mas fuerte, mientras que en el segundo prevalece la correlacion
directa entre la intervencion y la dindmica del tipo de cambio. A su vez, tasa de

interés muestra altas correlaciones con la dindmica cambiaria (no se muestra aqui).

Correlacion entre 2003-2008 (R? = 0,10) 2009-2011 (R?* = 0,26)

Intervencion  Tasa de Interés -0.46 -0.13
Volatilidad TC -0.03 -0.31
Desvio TC 0.06 -0.48
Inflacion Tasa de Interés 0.14 0.07
Volatilidad TC -0.24 0.16
Desvio TC 0.29 0.26

Por otra parte, la inflacibn no muestra correlaciones significativas con la tasa de

interés en ninguno de los dos periodos, lo cual pondria en duda la eficacia del
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esquema de metas. Se observa, en cambio, cierta correlacion con el desvio del tipo de

cambio de su tendencia de corto plazo.

4.2.  Chile
Se reconocen dos periodos, separados por los meses en que el Banco Central de
Chile intervino en el mercado cambiario comprando divisas, a fin de contrarrestar los
efectos de la crisis financiera de 2008. Dado que se excluyen los Gnicos meses en que
se llevaron a cabo dichas intervenciones, no es posible analizar su efecto sobre el
resto de las variables. No obstante, el ACP permite observar otras relaciones entre las

variables en su marco de politica.

CP 1(32,9%
(32,9%) CP 1(39,6%)

Periodo Enero-2000 a Marzo-2008 (R? = 0,13)

La correlacion mas fuerte que se observa en este largo periodo se da entre las tasas
de interés doméstica e internacional (positiva). No obstante, se diferencian dos
grupos bien definidos de vectores: los asociados al tipo de cambio, y el co-
movimiento entre la tasa de inflacion y la tasa de interés. Ambas relaciones podrian
entenderse a partir del funcionamiento del esquema de metas en Chile, en donde la
tasa de interés responde mas fuertemente a shocks inflacionarios que a shocks

cambiarios.

En conjunto, las primeras dos componentes explican un 58% de la varianza total,
siendo la tasa de interés y el desvio del tipo de cambio las variables mas

representativas en cada una, con un alto porcentaje de reconstruccion.
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Periodo Octubre-2008 a Diciembre-2011 (R? = 0,09)

La tasa de interés doméstica esta fuerte y positivamente asociada a movimientos del
tipo de cambio alrededor de su tendencia. Esto resulta consistente con los motivos
que menciona el Banco de Chile en sus reportes de politica monetaria, en donde se
refiere que la tasa de interés reaccionara ante movimientos del tipo de cambio que

implican un “desvio de sus fundamentals”.

Una correlacion interesante en este periodo es la que se observa entre la inflacion y la
volatilidad cambiaria. Aunque Chile ha mantenido muy bajos niveles de inflacion, es
posible que la volatilidad cambiaria de este periodo — derivada de la volatilidad en

los flujos de capitales — haya tenido efectos sobre la tasa de inflacion.

Las primeras dos componentes principales explican alrededor de un 74% de la
varianza total, siendo la tasa de interés domestica y los desvios del tipo de cambio las
variables mas representativas en cada componente, con altos porcentajes de

reconstruccion.

Principales cambios entre periodos

El principal cambio que se da entre ambos periodos es evidente: la relacion entre la
inflacion y la volatilidad cambiaria se fortalece enormemente, al tiempo que se hace

negativa la correlacion con los desvios del tipo de cambio respecto de su tendencia.

Correlacion entre 2000-2008 (R? = 0,13) 2008-2011 (R?* = 0,13)
Inflacion Tasa de Interés 0.13 0.05
Volatilidad TC 0.18 0.54
Desvio TC 0.01 -0.11

4.3. Colombia
A partir de las diferencia en el grado de flexibilidad cambiaria, se obtienen cuatro
subperiodos, de los cuales se analizan tres debido a la escasez de datos para los

meses comprendidos entre mayo de 2005 y marzo de 2006.
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Ene-1999 a Abr-2005 (R? = 0,23)
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Abr-2006 a Oct-2009 (R? = 0,11)
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Nov-2009 a Dic-2011 (R? = 0,06)
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Periodo Enero-1999 a Abril-2005 (R? = 0,23)

En este periodo, se observan dos grupos de variables: por un lado, la inflacién

aparece correlacionada con la tasa de interés de forma positiva; de forma casi

ortogonal, se observa la dindmica cambiaria, que esta negativamente correlacionada

con las intervenciones cambiarias, lo cual sugeriria la efectividad de dichas

intervenciones.

Las primeras dos componentes explican un 60% de la varianza total, siendo la tasa de

interés y las intervenciones las variables mas representativas de cada una, con altos

porcentajes de reconstruccion.
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Periodo Abril-2006 a Octubre-2009 (R?=0,11)

Este segundo periodo se inicia en 2006 y abarca la crisis de 2008, ya que como se
observa en la Figura 1, las intervenciones cambiarias no fueron sustancialmente

mayores en €soS meses.

En este periodo, la inflacion crece en importancia, y se correlaciona en mayor
medida a la tasa de interés. Por otra parte, la intervencion continua estando
negativamente correlacionada con la dinamica del tipo de cambio, aunque su

importancia relativa ha disminuido en este periodo.

Las primeras dos componentes explican conjuntamente el 54% de la varianza total,
siendo la inflacién, la tasa de interés y la volatilidad cambiarias las mas

representativas, con altos porcentajes de reconstruccion.

Periodo Noviembre-2009 a Diciembre-2011 (R? = 0,06)

En este ultimo periodo, la inflacion vuelve a estar correlacionada con el tipo de
cambio, especificamente con el desvio respecto de su tendencia, mientras que la
intervencién (que incluye solamente compras en este periodo) estd negativamente
relacionada con la tasa de interés, lo cual indicaria que la politica cambiaria y la

monetaria se mueven en el mismo sentido.

Las primeras dos componentes explican un 65% de la varianza total, siendo las tasas
de interés doméstica e internacional y la inflacién las variables més representativas

de dichas componentes, con altos porcentajes de reconstruccion.

Principales cambios entre periodos

En principio, se observa que el régimen cambiario de Colombia se vuelve
progresivamente mas flexible, a la par que decrece la importancia relativa de las

intervenciones sobre la dinamica del tipo de cambio.

Por otra parte, la inflacion esta positivamente correlacionada con la tasa de interés
durante los dos primeros periodos; luego de la crisis, la mayor correlacién se produce

con la dinamica del tipo de cambio.
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Correlacién entre 1999-2005 2006-2009 2009-2011
(R*=0,23) (R*=0,11) (R*=0,06)

Intervencion  Tasa de Interés 0.03 0.12 -0.33

Volatilidad TC -0.38 -0.21 0.04

Desvio TC -0.16 -0.22 -0.15

Inflacion Tasa de Interés 0.20 0.42 -0.09

Volatilidad TC -0.10 -0.10 0.33

Desvio TC 0.01 0.05 0.52

4.4, México

Removiendo el periodo correspondiente a la crisis (septiembre-2008 a junio-2009),

se efecttian tres ACP para los periodos diferenciados por su R2.

Ene-1999 a Nov-2003 (R? = 0,34)
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Dic-2003 a Ago-2008 (R? = 0,29)
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Junio-2009 a Diciembre-2011 (R? = 0,27)
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Periodo Enero-1999 a Noviembre-2003 (R? = 0,34)

Este es el periodo de ajuste, luego de que México implementara el esquema de metas
inflacionarias. La matriz de correlaciones muestra una alta relacion lineal entre la
tasa de interés doméstica y la de Estados Unidos, que van en igual sentido.
Asimismo, la intervencién cambiaria aparece correlacionada con las tasas de interés

interna e internacional.

La inflacion y la tasa de interés estdn correlacionadas positivamente, lo cual
indicarian la efectiva implementacion del esquema de metas, aunque la tasa de
interés esta asociada negativamente a la dinamica cambiaria (tanto a las desviaciones

como a la volatilidad).

Las primeras dos componentes recopilan el 66% de la variabilidad total siendo la tasa
de interés internacional y la inflacion las variables mas representativas, con altos

porcentajes de reconstruccion.

Periodo Diciembre-2003 a Agosto-2008 (R? = 0,29)

En este periodo previo a la crisis financiera se observa que la inflacion no esta
correlacionada con el resto de las variables. Asimismo, las intervenciones (se trata
aqui de ventas de divisas) estan leve y positivamente correlacionadas con la tasa de
interés domestica. Las primeras dos componentes explican el 48% de la varianza
total, lo cual no constituye un buen porcentaje. Esto podria deberse a que existen
otras variables no tenidas en cuenta que estan incrementando el error. No obstante, el
desvio del tipo de cambio y la tasa de interés internacional estan aceptablemente

reconstruidas.

Periodo Junio-2009 a Diciembre-2011 (R? = 0,27)

En el periodo posterior a la crisis financiera, México anuncié un programa de
acumulacion de reservas, explicitando que las fluctuaciones en el tipo de cambio no
seran motivo de intervencion. No obstante, la inflacion se encuentra altamente
correlacionada con los desvios del tipo de cambio, mientras que la tasa de interés

parece no tener influencia sobre la dindmica de los precios.

De todos modos se observa que la mayor parte de los datos de este periodo (que son

relativamente escasos) se encuentran concentrados alrededor de la coordenada (0,0),
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es decir, la mayor parte de los datos se sitla alrededor del promedio de estas

variables.

Las primeras dos componentes explican un 58% de la varianza total, un porcentaje
que resulta también relativamente bajo. No obstante, la tasa de interés internacional y

la doméstica resultan aceptablemente bien reconstruidas.

Principales cambios entre periodos

En principio, se observa una disminucion progresiva del R? en el tiempo. No obstante
esta mayor flexibilidad del régimen cambiario parece estar mas asociada a los
movimientos de la tasa de interés que al efecto directo de las intervenciones sobre la

dinamica cambiaria.

Por otra parte, se observa que la tasa de inflacion pasa de estar correlacionada con la

tasa de interés, a estarlo con el desvio del tipo de cambio, y en mucha mayor medida.

Correlacion entre 1999-2003 2003-2008 2009-2011
(R?=0,34) (R?=0,29) (R?=0,27)
Intervencion  Tasa de 0.43 0.27 -0.51
Interés
Volatilidad -0.09 -0.04 0.03
TC
Desvio TC -0.02 -0.03 -0.08
Inflacion Tasa de 0.38 -0.10 -0.03
Interés
Volatilidad 0.06 -0.08 -0.07
TC
Desvio TC 0.00 -0.07 0.55
45. Peru

Dado que el analisis de Peru se divide en siete subperiodos, de acuerdo a las
estimaciones obtenidas en el capitulo 2, no todos contienen suficiente informacion
para llevar a cabo un ACP. Se eligen los dos periodos con mayor cantidad de

observaciones.
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Dic-2002 a Ene-2005 (R? = 0,87) Nov-2009 a Dic-2011 (R* = 0,73)
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Periodo Diciembre-2002 a Enero-2005 (R? = 0,87)

Se observa que la intervencion esta negativamente correlacionada con la volatilidad
cambiaria. A su vez, la inflacidn esta positivamente correlacionada con los desvios
del tipo de cambio de su tendencia, y ambas variables se muestran en relacion

inversa con la tasa de interés.

Las primeras dos componentes explican un 54% de la variabilidad total, siendo la
tasa de interés internacional y las intervenciones las variables méas representativas,

con altos porcentajes de reconstruccion.

Periodo Noviembre-2009 a Diciembre-2011 (R?=0,73)

En el periodo posterior a la crisis financiera, el Banco Central de Reserva del Perl
decide comprar divisas de forma discrecional, anunciando Unicamente que
intervendria en los mercados cuando existiera el riesgo de una volatilidad cambiaria
“excesiva”. No obstante, la intervencion esta mas correlacionada con los desvios del
tipo de cambio respecto de su tendencia de corto plazo, y no con la volatilidad

cambiaria, de la forma que fue definida en la seccién metodologia.
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El porcentaje de explicatividad de las dos primeras componentes es relativamente
alto (58%). Asimismo, las variables mejor representadas — la tasa de interés y el

desvio del tipo de cambio — estan reconstruidas en una alta proporcion.

Principales cambios entre periodos

El alto grado de inflexibilidad cambiaria que se observa en ambos periodos a traves
del R? no guarda una relacion estrecha con la importancia relativa de las
intervenciones sobe la dindmica cambiaria. Es posible que, dada la alta correlacion
entre la tasa de interés y los movimientos del tipo de cambio (aqui no se muestra),
sea este el instrumento a través del cual se hayan contenido las fluctuaciones

consideradas “excesivas” del tipo de cambio.

Por otra parte, la inflacion aparece correlacionada con la tasa de interés, primero en
forma negativa y luego en forma positiva, siendo la dindmica cambiaria un factor

relativamente mas importante en el primer periodo.

Correlacion entre 2002-2005 (R? = 0,87) 2009-2011 (R*=0,73)
Intervencion Tasa de Interés -0.22 -0.18
Volatilidad TC -0.20 0.05
Desvio TC 0.04 -0.32
Inflacion Tasa de Interés -0.29 0.29
Volatilidad TC 0.18 -0.03
Desvio TC 0.18 -0.11

5. BREVE DISCUSION DE LOS RESULTADOS

En esta seccién se grafican dos correlaciones entre variables, para dos periodos bien
definidos: 2003-2008 y 2009-2011, excluyendo los primero meses de
implementacién del esquema de metas y los meses correspondientes a la crisis de
2008. El objetivo es resumir la informacion obtenida a través de los ACP detallados

en la seccidn anterior.
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Una primera correlacion se refiere la correlacion entre las intervenciones y la tasa de
interés. Si bien no es posible analizar causalidades a partir del ACP, es posible
conjeturar algunas relaciones a partir de los resultados obtenidos, y teniendo en
cuenta el contexto histdrico de periodo bajo anélisis, cuyas principales caracteristicas
se delinean en las Figuras 1 y 2.

Las combinaciones de ambos instrumentos de politica — las intervenciones y la tasa
de interés — pueden dar lugar a “zonas de dilema” en relacion a los objetivos
perseguidos. Si se supone que las compras de divisas se efectian cuando la moneda
estd bajo presiones hacia la apreciacion, entonces durante el primer periodo —
caracterizado mayormente por este tipo de tendencias — una correlacion negativa
entre esta variable y la tasa de interés de referencia indicaria cierta coordinacion de
ambas politicas con el fin de evitar la apreciacion cambiaria (las compras de divisas

se relacionan con tasas de interés menores).

Figura 3: Correlaciones entre las Intervenciones y la Tasa de Interés
(2003-2008 vs. 2009-2011)
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En este caso, el objetivo inflacionario podria generar una ‘“zona de dilema” — si
existieran presiones inflacionarias que requerian un aumento de la tasa de interés —, o

bien podria quedar “en sintonia” con el objetivo cambiario.

En la Figura 3 se observa que Chile sélo intervino durante el periodo de la crisis de

2008, que quedd excluido del analisis.

0,60
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Durante el primer periodo (2003-2008), la tendencia hacia la apreciacion de las
monedas fue relativamente fuerte, especialmente en Per( y Colombia. Con tasas de
inflacion relativamente bajas (Pert) o en descenso (Colombia), sus bancos centrales
llevaron a cabo una politica de intervencién en los mercados cambiarios que
complementaron con recortes en la tasa de interés de referencia. Durante algunos
afios, y aunque las politicas cambiaria y monetaria funcionaban coordinadamente, la
apreciacion no se detuvo, motivo por el cual hacia 2006 la intervencién se volvié ain
mayor, tanto en montos como en frecuencia (Chang, 2008). México constituye un
caso distinto al resto, por cuanto el Banco de México intervino durante todo el
periodo realizando ventas de divisas en montos relativamente pequefios, a fin de
evitar la depreciaciéon de su moneda. Las tasas de interés acompafiaron este objetivo,
con aumentos hasta el afio 2005 y una leve baja desde 2006, aunque manteniendo

tasas superiores a la tasa de interés de la Reserva Federal.

Brasil, por el contrario, muestra una correlacion negativa entre las intervenciones y la
tasa de interés. En el periodo entre 2003 y 2008, el Real también afronto tendencias a
la apreciacion pero también debié combatir los brotes inflacionarios de 2004-2007 a
raiz del boom del commodities. Brasil entré entonces en una “zona de dilema”. La
tasa de interés de referencia fluctud durante esos afos, de acuerdo a cual era la mayor

preocupacion del BCB.

En el segundo periodo — a excepcién de Chile — todas las economias parecen
encontrarse en “zona de dilema”: con tasas de inflacion incrementandose luego de la
crisis de 2008, las intervenciones motivadas en evitar la apreciacion de las monedas
y/o la puesta en marcha de programas de acumulacién de reservas no muestran
coordinacién con la politica monetaria, ya que las tasas de interés de referencia —

excepto en México — se han incrementado (véanse las Figuras 1y 2).

Por otra parte, del presente estudio surge una muy fuerte correlacion entre la
inflacion y la dindmica cambiaria. Como se coment6 en el Capitulo I, las economias
emergentes estan sujetas a los movimientos de los capitales de corto plazo, que
impactan sobre la volatilidad de sus tipos de cambio, generando diversos efectos
sobre sus economias. En la siguiente figura se muestra la evolucion de dicha relacion
en el periodo previo y posterior a la crisis. A excepcion de Perd, en el resto de los
paises y en ambos periodos la correlacion entre la inflacion y las desviaciones del

tipo de cambio son positivas y fuertes. Esto implica que ante una desviacion (hacia
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arriba o hacia abajo) del tipo de cambio respecto de su tendencia de corto plazo (la
media movil de 6 meses), existe una relacién lineal y positiva con la tasa de

inflacion.

Por otra parte, la inflacion y la tasa de interés solo muestran correlaciones
significativas para algunos periodos y paises, y en muchos casos resultan incluso

ortogonales (Figura 4).

Figura 4: Correlaciones entre Inflacion y Desvios del Tipo de Cambio de su
Tendencia (2003-2008 vs. 2009-2011)
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La intuicion de estos resultados es que la esperable: el canal cambiario es mas
relevante que el canal tradicional de la tasa de interés. EI desempefio relativamente
pobre — 0 al menos erratico — del esquema de metas, y la entrada en “zonas de
dilema” podrian relacionarse entonces con la parcial inefectividad de la tasa de

interés para controlar la inflacién producida por shocks cambiarios.

Si bien es claro que estas correlaciones no implican causalidades, representan una
primera aproximacion “dinamica” a las diversas situaciones por las que han

atravesado los paises de América Latina, al tiempo de enfrentar shocks externos.

0,70
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6. CONCLUSIONES

El Andlisis de Componentes Principales ha arrojado diferentes resultados por paises.
A su vez, la particién por el régimen cambiario resulta relevante, ya que en cada
periodo se identifica un patrén diferente de la politica monetaria y cambiaria. Esto
representa un nuevo indicio acerca de la forma — idiosincrésica — en que se

implementa el régimen de metas inflacionarias en América Latina.

Tres resultados se desprenden de este estudio. El primero es que se observa que,
luego de transcurrida la etapa inicial de ajuste del esquema de metas (hasta 2003), la
inflacion permanece ocupando un lugar de relevancia, ya sea porque no se logra su
estabilizacion, o porque al atenderse otros objetivos resulta dificultoso el logro de las

metas.

El segundo resultado se refiere a la intervencion cambiaria. En algunos paises y
periodos esta variable muestra una alta correlacion con la dinamica cambiaria,
especialmente con los desvios del tipo de cambio respecto de su tendencia. Este
fendbmeno tiende a incrementarse con durante los periodos de shocks, aunque existe
una gran variabilidad entre paises. El signo de esta correlacion es un aspecto a tener
en cuenta. Dado el contexto historico que presiona hacia la apreciacion cambiaria, es
esperable que la intervencion, a través de las compras de divisas, opere ademas en el
sentido opuesto de la tasa de interés, que deberia disminuir si no existe el peligro de
presiones inflacionarias. Al respecto, también existe una “transicion” en los paises de

América Latina, desde y hacia “zonas de dilema” de este tipO0.

El tercer y mas importante resultado que aporta este estudio es que la inflacion esta
correlacionada positivamente con los desvios del tipo de cambio respecto de su
tendencia. En este sentido, a excepcidon de Perd, el resto de los paises muestran
correlaciones altas que indican la relevancia del canal cambiario en el fenémeno
inflacionario. Asimismo, en muchos casos la inflacién no muestra correlacion con la
tasa de interés, lo cual despierta dudas sobre la eficacia del esquema de metas ante

shocks inflacionarios generados por la via del tipo de cambio.

Dado que estas experiencias son relativamente recientes, resta determinar su impacto

en el largo plazo y bajo diferentes contextos macroecondémicos.
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8. ANEXO: ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES:
AUTOVALORES Y AUTOVECTORES.

En este Anexo se presentan las matrices de correlacion, entre las variables y entre
éstas y componentes, y los autovalores y autovectores para cada pais y periodo. En
todos los casos, los dos primeros autovalores son mayores a la unidad, lo cual hace
pertinente el analisis. Ademas, los porcentajes de reconstruccion de las variables son
superiores al 50%.

8.1. Brasil

Periodo 1: 2003-2008

Matriz de Correlaciones

FX interv Tasa FED Interes Inflacion Volatii ER Desv. TC MM
FX_interv 1

Tasa FED 0.65 1.00

Interes -0.46 -0.52 1.00

Inflacion -0.16 -0.44 0.14 1.00

Volatil ER -0.03 0.02 -0.20 -0.24 1.00

Desv_TC_MM 0.06 0.01 -0.43 0.29 0.02 1.00
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Correlaciones de las Componentes con las Variables Originales

FX_interv Tasa FED

Variables
FX_interv
Tasa FED
Interes
Inflacion
Volatil ER
Desv. TC_ MM
AUTOVALORES
Variables el
FX_interv 0.52
Tasa FED 0.58
Interes -0.52
Inflacion -0.31
Volatil_ER 0.14
Desv. TC_MM 0.13
Periodo 2: 2009-2011
FX_interv 1.00
Tasa FED 0.34
Interes -0.13
Inflacion 0.14
Volatil ER -0.31
Desv. TC_MM -0.48

CP1
0.78
0.87

-0.78
-0.47
0.21
0.2

e2
0.04
-0.13
-0.33
0.58
-0.15
0.71

CP2 % Reconstruccion
0.04 61.00%
-0.16 78.25%
-0.39 76.05%
0.7 71.09%
-0.18 7.65%
0.85 76.25%
AUTOVECTORES
Lambda Valor Proporcion Prop Acum
1 2.29 0.38 0.38
2 1.43 0.24 0.62
3 1.11 0.18 0.8
4 0.57 0.1 0.9
5 0.34 0.06 0.96
6 0.26 0.04 1

Matriz de Correlaciones

1.00
-0.42
-0.03
0=l
-0.37

Interes Inflacion Volatil ER Desv.TC MM

1.00

0.07 1.00

0.34 0.16 1.00

0.59 0.26 0.31 1.00

Correlacion de las Componentes con las Variables Originales

Variables
FX_interv
Tasa_FED
Interes
Inflacion
Volatil ER
Desv. TC_MM

CP1
-0.60
-0.70
0.72
0.20
0.65
0.81

CP2 % Reconstruccion
0.53 64.09%
0.17 51.89%
0.15 54.09%
0.89 83.21%
0.06 42.61%
0.14 67.57%
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AUTOVECTORES AUTOVALORES
Variables el e2 Lambda  Valor  Proporcion Prop Acum
FX_interv -0.38 0.50 1 2.5 0.42 0.42
Tasa_FED -0.44 0.16 2 1.14 0.19 0.61
Interes 0.46 0.14 3 0.81 0.13 0.74
Inflacion 0.13 0.83 4 0.76 0.13 0.87
Volatil_ER 0.41 0.05 5 0.58 0.1 0.96
Desv_TC_MM 0.51 0.13 6 0.21 0.04 1
8.2.  Chile

Periodo 1: 2000-2008

Matriz de Correlaciones (2000-2008)

Tasa FED Interes Inflacion Volati ER  Desv_TC_MM
Tasa_FED 1.00
Interes 0.45 1.00
Inflacion 0.24 0.13 1.00
Volatil_ER -0.05 0.14 0.18 1.00
Desv_TC_MM -0.10 0.23 0.01 0.25 1.00

Correlacion de las Componentes con las Variables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccion

Tasa_FED 0.67 -0.58 78.53%

Interes 0.79 -0.08 63.05%

Inflacion 0.53 -0.11 29.30%

Volatil ER 0.41 0.64 57.77%

Desv._TC_MM 0.35 0.72 64.09%

AUTOVECTORES AUTOVALORES

Variables el e2 Lambda Valor  Proporcion  Prop Acum
Tasa_FED 0.52 -0.52 1 1.64 0.33 0.33
Interes 0.62 -0.07 2 1.27 0.25 0.58
Inflacion 0.41 -0.1 3 0.97 0.19 0.78
Volatil ER 0.32 0.56 4 0.68 0.14 0.91

(€]

Desv_TC_MM 0.27 0.63 0.43 0.09 1
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Periodo 2: 2008-2011
Matriz de Correlaciones

Tasa_FED Interes  Inflacion Volatil ER Desv_TC_MM

Tasa FED 1.00

Interes -0.48 1.00

Inflacion -0.19 0.05 1.00

Volatil ER -0.28 0.04 0.54 1

Desv. TC_ MM -0.31 0.64 -0.11 -0.27 1

Correlaciones de las Componentes con las Variables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccion

Tasa_FED -0.75 -0.27 63.54%

Interes 0.89 -0.13 80.90%

Inflacion 0.18 0.8 67.24%

Volatil ER 0.14 0.88 79.40%

Desv._TC_MM 0.76 -0.46 78.92%

AUTOVECTORES AUTOVALORES

Variables el e2 Lambda Valor Proporciéon  Prop Acum
Tasa_FED -0.53 -0.21 1 1.98 0.4 0.4
Interes 0.63 -0.1 2 1.71 0.34 0.74
Inflacion 0.13 0.61 3 0.61 0.12 0.86
Volatil ER 0.1 0.67 4 0.42 0.08 0.94
Desv._TC_MM 0.54 -0.35 5 0.28 0.06 1
8.3. Colombia

Periodo 1: 1999-2005

Matriz de Correlaciones

FX _interv Tasa FED Interes Inflacion Volatii ER Desv. TC MM
FX_interv 1.00

Tasa FED -0.04 1.00

Interes 0.03 0.92 1.00

Inflacion -0.10 0.20 0.20 1.00

Volatil ER -0.38 0.05 -0.10 -0.10 1.00

Desv_TC_MM -0.16 -0.06 -0.18 -0.01 0.28 1.00
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Correlacion entre las Componentes y las Variables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccion

FX_interv 0.08 -0.74 55.40%

Tasa FED 0.92 0.26 91.40%

Interes 0.96 0.09 92.97%

Inflacion 0.37 0.1 14.69%

Volatil ER -0.19 0.78 64.45%

Desv. TC_MM -0.29 0.56 39.77%

AUTOVECTORES AUTOVALORES
Variables el e2 Lambda Valor Proporcion  Prop Acum
FX_interv 0.05 -0.59 1 2.03 0.34 0.34
Tasa FED 0.65 0.21 2 1.55 0.26 0.6
Interes 0.67 0.07 3 0.97 0.16 0.76
Inflacion 0.26 0.08 4 0.83 0.14 0.9
Volatil ER -0.13 0.63 5 0.55 0.09 0.99
Desv._TC_MM -0.2 0.45 6 0.07 0.01 1

Periodo 2: 2006-2009
Matriz de Correlaciones

FX _interv Tasa FED Interes Inflacion Volatii ER Desv. TC MM

FX_interv 1.00

Tasa FED 0.21 1.00

Interes 0.12 0.13 1.00

Inflacion 0.45 0.15 0.42 1.00

Volatil ER -0.21 0.01 0.22 -0.10 1.00

Desv. TC_MM -0.22 -0.10 0.21 0.05 0.15 1.00

Correlacion entre las Componentes y las VVariables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccion
FX_interv 0.74 -0.36 67.72%
Tasa_FED 0.46 -0.08 21.80%
Interes 0.56 0.64 72.32%
Inflacion 0.82 0.14 69.20%
Volatil ER -0.16 0.65 44.81%

Desv_TC_MM -0.09 0.7 49.81%
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AUTOVECTORES AUTOVALORES

Variables el e2 Lambda Valor Proporcion  Prop Acum
FX_interv 0.56 -0.3 1 1.79 0.3 0.3
Tasa_FED 0.35 -0.06 2 1.47 0.24 0.54
Interes 0.42 0.53 3 0.98 0.16 0.71
Inflacion 0.61 0.12 4 0.78 0.13 0.84
Volatil_ ER -0.12 0.54 5 0.56 0.09 0.93
Desv_TC_MM -0.07 0.57 6 0.43 0.07 1

Periodo 3: 2009-2011

Matriz de Correlaciones

FX_interv Tasa FED Interes Inflacion Volatii ER Desv._TC_ MM
FX_interv 1.00

Tasa_FED 0.38 1.00

Interes -0.33 -0.88 1.00

Inflacion 0.02 -0.03 -0.09 1.00

Volatil ER 0.04 -0.02 0.20 -0.33 1.00

Desv. TC_MM -0.15 -0.40 0.20 0.52 -0.07 1.00

Correlaciones entre las Componentes y las Variables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccion

FX_interv 0.56 0.08 32.00%

Tasa_FED 0.94 0.11 89.57%

Interes -0.87 -0.33 86.58%

Inflacion -0.17 0.87 78.58%

Volatil ER -0.06 -0.63 40.05%

Desv._TC_MM -0.56 0.59 66.17%

AUTOVECTORES AUTOVALORES
Variables el e2 Lambda Valor Proporcién  Prop Acum
FX_interv 0.37 0.06 1 2.29 0.38 0.38
Tasa_FED 0.62 0.09 2 1.62 0.27 0.65
Interes -0.57 -0.26 3 0.92 0.15 0.81
Inflacion -0.11 0.68 4 0.7 0.12 0.92
Volatil ER -0.04 -0.49 5 0.39 0.06 0.99
Desv.TC_MM -0.37 0.46 6 0.08 0.01 1
8.4. México

Periodo 1: 1999-2003



FX interv Tasa FED

FX_interv 1.00
Tasa FED 0.36
Interes 0.43
Inflacion 0.37
Volatil ER -0.09
Desv. TC_ MM -0.02
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Matriz de Correlaciones

1.00
0.94
0.34
-0.30
-0.51

Interes

1.00
0.38
-0.27
-0.33

Inflacion Volatil ER Desv_TC_MM

1.00
0.06
0.00

1.00
0.11

Correlacion entre las Componentes y las Variables Originales

Variables CP1
FX_interv 0.57
Tasa_FED 0.94
Interes 0.93
Inflacion 0.51
Volatil ER -0.36
Desv. TC_MM -0.49
AUTOVECTORES
Variables el e2
FX_interv 0.35 0.46
Tasa FED 0.57 -0.15
Interes 0.56 -0.02
Inflacion 0.31 0.58
Volatil ER -0.22 0.42
Desv. TC_MM -0.3 0.5

Periodo 2: 2003-2008

FX_interv
FX_interv 1.00
Tasa FED 0.03
Interes 0.27
Inflacion 0.00
Volatil_ER -0.04
Desv. TC_ MM -0.03

CP2 % Reconstruccion
0.51 58.50%
-0.17 91.25%
-0.02 86.53%
0.65 68.26%
0.47 35.05%
0.56 55.37%
AUTOVALORES
Lambda Valor Proporcién
1 2.7 0.45
2 1.24 0.21
3 0.93 0.15
4 0.6 0.1
5 0.49 0.08
6 0.04 0.01

Matriz de Correlaciones

Tasa FED

1.00
0.06
-0.06
0.10
-0.06

Interes

1.00
-0.10
-0.32
-0.63

1.00

Prop Acum
0.45
0.66
0.81
0.91
0.99

1

Inflacion Volatil ER Desv. TC MM

1.00
0.08
-0.07

1.00
0.12

1.00
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Correlacion entre las Componentes y las Variables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccion

FX_interv 0.35 0.23 17.54%

Tasa FED 0.08 0.85 72.89%

Interes 0.92 0.03 84.73%

Inflacion -0.09 -0.11 2.02%

Volatil ER -0.48 0.54 52.20%

Desv. TC_MM -0.78 -0.08 61.48%

AUTOVECTORES AUTOVALORES
Variables el e2 Lambda Valor Proporcion  Prop Acum
FX_interv 0.26 0.22 1 1.82 0.3 0.3
Tasa FED 0.06 0.82 2 1.09 0.18 0.48
Interes 0.68 0.03 3 1.06 0.18 0.66
Inflacion -0.07 -0.1 4 0.97 0.16 0.82
Volatil ER -0.36 0.52 5 0.77 0.13 0.95
Desv._TC_MM -0.58 -0.08 6 0.28 0.05 1

Periodo 3: 2009-2011

Matriz de Correlaciones

FX_interv Tasa FED Interes Inflacion Volatii ER Desv. TC MM
FX_interv 1.00

Tasa FED -0.02 1.00

Interes -0.51 0.09 1.00

Inflacion -0.19 -0.19 -0.03 1.00

Volatil ER 0.03 -0.22 0.05 -0.07 1.00

Desv. TC_MM -0.08 -0.55 -0.07 0.55 0.21 1.00

Correlaciones entre las Componentes y las Variables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccion
FX_interv -0.15 0.87 77.94%
Tasa_FED -0.73 -0.19 56.90%
Interes -0.06 -0.85 72.61%
Inflacion 0.68 -0.16 48.80%
Volatil ER 0.31 0.08 10.25%

Desv_TC_MM 0.9 0.03 81.09%



AUTOVECTORES
Variables el
FX_interv -0.11
Tasa FED -0.53
Interes -0.04
Inflacion 0.49
Volatil ER 0.23
Desv_TC_MM 0.65
8.5. Perd

Periodo 1: 2002-2005

FX_interv Tasa_FED

FX_interv
Tasa_FED
Interes
Inflacion
Volatil ER
Desv. TC_MM

Correlaciones entre las Componentes y las Variables Originales

Variables

FX_interv

Tasa_FED

Interes

Inflacion

Volatil ER

Desv. TC_MM

AUTOVECTORES

Variables el
FX_interv 0.46
Tasa FED 0.64
Interes 0.19
Inflacion -0.42
Volatil ER -0.22
Desv. TC_ MM -0.33

1.00
0.58
-0.22
-0.09
-0.20
0.04

e2

0.7
-0.15
-0.68
-0.13
0.06
0.03

1.00
0.21
-0.26
-0.10
-0.37

CP1
0.63
0.88
0.26
-0.57
-0.31
-0.46

e2
-0.56
-0.06
0.62
-0.31

0.3
-0.33
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Lambda
1

o OB W

AUTOVALORES
Valor Proporcion
1.94 0.32
1.54 0.26
1.11 0.19
0.66 0.11
0.45 0.07
0.3 0.05

Matriz de Correlaciones

Prop Acum
0.32
0.58
0.77
0.88
0.95

1

Interes Inflacion Volati ER Desv_TC_MM

1.00
-0.29
0.04
-0.07

CP2
-0.66
-0.07
0.73
-0.36
0.35
-0.39

Lambda
1

o O B W DN

1.00
0.18 1.00
0.18 -0.08

% Reconstruccion

83.25%
77.93%
60.05%
45.45%
21.86%
36.37%

AUTOVALORES
Valor Proporcién

1.88
1.38
1.09
0.81
0.63
0.21

0.31
0.23
0.18
0.14
0.11
0.03

1.00

Prop Acum
0.31
0.54
0.72
0.86
0.97

1
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Periodo 2: 2009-2011

Matriz de Correlacion

FX_interv Tasa FED Interes Inflacion Volatii ER Desv.TC MM
FX_interv 1.00

Tasa FED 0.22 1.00

Interes -0.18 -0.57 1.00

Inflacion -0.05 -0.37 0.29 1.00

Volatil ER 0.05 0.23 0.15 -0.03 1.00

Desv. TC_ MM -0.32 -0.14 0.47 -0.11 0.22 1.00

Correlacion entre las Componentes y las Variables Originales

Variables CP1 CP2 % Reconstruccién

FX_interv -0.49 -0.19 27.62%

Tasa_FED -0.76 0.43 76.25%

Interes 0.86 0.1 74.96%

Inflacion 0.45 -0.55 50.50%

Volatil ER 0.04 0.66 43.72%

Desv._TC_MM 0.57 0.65 74.74%

AUTOVECTORES AUTOVALORES
Variables el e2 Lambda Valor  Proporcién  Prop Acum
FX_interv -0.34 -0.16 1 2.08 0.35 0.35
Tasa_FED -0.53 0.36 2 1.39 0.23 0.58
Interes 0.59 0.08 3 1.04 0.17 0.75
Inflacion 0.31 -0.47 4 0.75 0.12 0.88
Volatil ER 0.03 0.56 5 0.46 0.08 0.95
Desv.TC_MM 0.4 0.55 6 0.27 0.05 1
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CONCLUSIONES GENERALES

Esta tesis ha indagado en los aspectos tedricos y empiricos de la efectiva
implementacion de la estrategia de politica que surge del Nuevo Consenso
Macroecondmico: el esquema de metas inflacionarias. Se encuentra evidencia
empirica de que en América Latina los paises que han adoptado este enfoque no
cumplen con, al menos, dos de los principales requisitos que garantizan su
funcionamiento a nivel teorico: el primero, es un régimen de cambio flexible, y el
segundo, una alta respuesta de la tasa de inflacion ante cambios en la tasa de interés

de referencia.

En el Capitulo | se revisan los antecedentes historicos y teoricos del esquema de
metas inflacionarias. Se presenta un modelo simple para una economia cerrada que
permite discutir las limitaciones de los supuestos y las implicancias de politica que
subyacen al esquema. Se observa que, si bien existe un avance respecto del modelo
IS-LM al reconocer la endogeneidad del dinero — al menos en el corto plazo -,
subsiste el supuesto sobre la causalidad y naturaleza estrictamente monetarias del
fendmeno inflacionario. Por otra parte, se muestra que el esquema estd planteado
para economias cerradas, ya que la introduccion de variables como el tipo de cambio,
los precios internacionales y la cuenta corriente no tienen efectos diferenciales sobre
la determinacion de la tasa de interés, y por lo tanto, de la inflacion. No obstante, si
se reconoce que la dindamica cambiaria genera movimientos en la tasa de inflacion,
entonces el modelo de metas inflacionarias para economias abiertas es incompatible
con el supuesto implicito del NCM de una inflacién originada por exceso de
demanda. Por lo tanto, en un contexto de apertura, los esfuerzos por reducir la
inflacion via tasa de interés podrian no lograr el objetivo, o aun empeorarlo,
generando una gran retraccion de la demanda agregada sin efectos significativos

sobre el nivel de precios.

A raiz de estas limitaciones, se exploran los diversos mecanismos de transmision de
politica monetaria que afectan a las economias abiertas. Se estudia particularmente el
canal cambiario, y se analizan las relaciones entre las variables que dan lugar a los
efectos pass-through, hoja de balance y los relacionados con la paridad descubierta

de tasas de interés.
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La evidencia empirica destaca la importancia superlativa del canal cambiario en
economias emergentes. La volatilidad cambiaria, producto del movimiento de los
capitales de corto plazo, crece con la integracién financiera. Uno de los riesgos que
esto implica para las economias emergentes bajo esquemas de metas es que los
esfuerzos por controlar la inflacidn a través de la tasa de interés resulten inGtiles, ante
una inflacion generada a través del canal cambiario. Se comprende entonces la
motivacion — racional, en cierto sentido — detrds de las intervenciones que han
practicado los bancos centrales de las economias emergentes durante el periodo bajo

analisis.

En el Capitulo Il se utiliza estiman quiebres estructurales para un modelo de tipo
Frankel-Wei, para las monedas de los cinco paises de America Latina que han
adoptado metas inflacionarias (Brasil, Chile, Colombia, México y Pert). Se utiliza la
metodologia propuesta por Zeileis et al. (2010) que modifica el test de Bai-Perron de
modo de captar cambios en la varianza del error. En una estimacion de tipos de
cambio, esta varianza es un parametro relevante, por cuanto representa el grado de
flotacion de la moneda. EI R? obtenido en cada subperiodo estimado se utiliza como

indicador del grado de (in)flexibilidad del régimen cambiario.

Se concluye, por un lado, que los cinco paises distan de mostrar una conducta
homogénea, exhibiendo diferencias significativas en cuanto a la “estructura fina” de
sus respectivos regimenes. Por otro lado, sus respectivos indicadores muestran que, a
excepcion de Chile, los regimenes cambiarios distan de ser completamente flexibles,

como sugiere la teoria.

En el Capitulo 111, se exploran las interrelaciones entre la politica monetaria y la
cambiaria utilizando el Analisis de Componentes Principales. A partir del indicador
R? y la periodizacion obtenidas en las estimaciones del Capitulo 1, se analizan las
variables monetarias relevantes (la inflacién, la tasa de interés doméstica e
internacional, la dindmica del tipo de cambio y las intervenciones) para cada pais y
subperiodo de tiempo. Se encuentran dos resultados relevantes. EI primero es que, a
excepcion de Brasil, la intervencién cambiaria ha tenido cierto éxito en controlar la
apreciacion cambiaria en el periodo previo a la crisis, debido a que la politica

monetaria ha funcionado en el mismo sentido. El segundo resultado se refiere al otro
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pilar del esquema de metas: la relacion entre la tasa de interés y la inflacion. En la
mayoria de los paises y periodos, se encuentra una correlacién nula o débil. En
cambio, la inflacién se muestra, en todos los periodos y paises, alta y fuertemente

correlacionada con los desvios del tipo de cambio de su tendencia de corto plazo.

La evidencia empirica encontrada en los Capitulos Il y Il constituye un punto de
partida para evaluar la performance pasada y la pertinencia de continuar
implementando un esquema de metas en América Latina, adn con las
“flexibilidades™ verificadas. Una posible extension a este trabajo es el analisis de los
efectos del esquema de metas sobre las variables reales. En este sentido, es posible
que el énfasis sobre la baja inflacion haya perdido de vista otros objetivos

economicos Yy sociales de igual relevancia, como el empleo y la competitividad.

Por otra parte, seria deseable que una region signada por décadas de alta inflacion
generada por diversas causas, elabore un esquema de politica monetaria y cambiaria
acorde a sus condiciones estructurales. Las dificultades en hallar un vinculo fuerte
entre la inflacion y la tasa de interés y, por el contrario, la evidencia de una gran
correlacién con las desviaciones del tipo de cambio, indicarian que el mix de politica
monetaria y cambiaria de la region deberia apuntar a un cambio en sus objetivos. En
este sentido, se considera altamente relevante — y en esta linea continuara la presente
investigacion — la evaluacion de esquemas alternativos que contemplen los vinculos
entre el tipo de cambio y la inflacion, incorporando ademés las intervenciones
cambiarias como parte del esquema de politica, reconociendo explicitamente la
validez — o al menos la eficacia en el logro de algunos objetivos — de esta practica en
las economias emergentes, estructuralmente expuestas a una gran volatilidad de los

flujos de capitales y, por lo tanto, de sus tipos de cambio.



