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Resumen

Se analiza la pertinencia del modelo macroeconémico
convencional en que se apoya el esquema de metas de
inflacion y se examina su inviabilidad cuando se
rechaza la hipétesis de paridad de tasas de interés, lo
cual permite utilizar la intervencién esterilizada en el
mercado cambiario como un instrumento de politica
monetaria. El objetivo de este trabajo es evaluar por
métodos econométricos, si efectivamente cuatro de los
principales paises de América Latina (Brasil,
Colombia, Chile y México) —que se autodenominan
flotadores, pues sus bancos centrales adoptan esquemas
de metas de inflacion, y en donde se observa un
traspaso magnificado del tipo de cambio a la inflacion—
, utilizan la intervencion esterilizada en el mercado
cambiario a la par del efecto compensacion de los
flujos de capital en las economias emergentes para
regular el tipo de cambio. Esta estrategia de mantener
el ancla cambiaria en una senda de apreciacion ha
coartado el margen de accién de las variables de
politica fiscal, como lo es el Gasto Publico.

Intervencién esterilizada, coeficiente de
compensacion, tipo de cambio, politica monetaria,
paridad descubierta de tasas de interés, miedo a
flotar, datos de panel.

Abstract

We analyze the relevance of the conventional
macroeconomic model supporting the inflation target
program and examine its non-viability when interest
rate parity is rejected, making it possible to apply
sterilized intervention in the foreign exchange market
as a monetary policy instrument.

In this study, we want to use econometric methods to
evaluate whether four major Latin American countries
(Brazil, Chile and Mexico) —which refer to themselves
as having floating currencies, as their central banks
adopt inflation target programs, and where a magnified
pass-through effect is observed from the exchange rate
to inflation —effectively use sterilized intervention in
the foreign exchange market alongside the offset effect
of capital flows in emerging economies to regulate the
exchange rate. This strategy of keeping the exchange
rate anchor on a path of appreciation has restricted the
scope of fiscal policy variables, such as the Public
Spending.

Sterilized intervention, offset coefficient, exchange
rate, monetary policy, uncovered parity interest
rate, fear of floating, panel data.
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Introduccion

Las secuelas econdmicas que se derivaron de
las crisis financieras y cambiarias ocurridas en
la década de los noventas, condujeron a
diversos bancos centrales de economias
emergentes a adoptar esquemas de Metas de
Inflacion (en adelante MI) para la conduccién
de su politica monetaria. Los modelos
macroecondémicos convencionales que
sustentan a los enfoques de inflacidn objetivo
suponen, entre otras cosas, que el tipo de
cambio se determina por las libres fuerzas del
mercado, y que los flujos internacionales de
capital son altamente elasticos a los
diferenciales de rendimiento de los activos
financieros domésticos y foraneos, es decir,
que se cumple la condicion de paridad
descubierta de la tasa de interés.

En afios recientes, sin embargo, la
investigacion economica sobre el tema ha
sacado a la luz evidencias empiricas que
ponen en entredicho tanto la flexibilidad
cambiaria como la validez de la paridad de
tasas de interés (Hufner 2004; Lewis, 1995;
Froot y Thaler, 1990). El incumplimiento de
la paridad de tasas de interés demuestra que
los activos internacionales y domésticos no
son homogéneos, y que los flujos
internacionales de capital no presentan un alto
grado de elasticidad con respecto a los
diferenciales de tasas de interés. Estos
hallazgos invalidan los supuestos en los que
se basan los nuevos modelos de politica
monetaria, y abren la posibilidad de que el
banco central pueda tener dos instrumentos de
politica (i.e. tasa de interés y tipo de cambio)
en lugar de uno solo.

La intervencion en el mercado de
divisas en las economias emergentes se
justifica porque la tasa cambiaria ejerce una
fuerte influencia en la demanda agregada, lo
que no sucede con la tasa de interés. La
debilidad monetaria de los paises en
desarrollo, su déficit cronico en cuenta
corriente, y la poca profundidad de sus
mercados financieros.
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Hacen que sus tipos de cambio
dependan principalmente de la entrada de
flujos de capital externos, los cuales, como se
analizara en este trabajo, no estan
determinados por las acciones de sus bancos
centrales (Toporowski, 2005). Es asi que en
paises emergentes que persiguen un objetivo
de inflacion, la variable tipo de cambio
continda siendo el ancla nominal de la
economia.

De este modo, la intervencion
esterilizada se ha convertido en una préactica
que ha dado resultados efectivos para el
cumplimiento de las M,
Desafortunadamente, la conduccion de la
politica monetaria a través de esta estrategia,
genera riesgos sistémicos que se traducen en
un menor crecimiento econémico, ademas de
que impone costos fiscales que impiden la
aplicacién de  politicas  econdmicas
contracicilicas y que contribuyen al deterioro
de las finanzas publicas y la cuenta corriente,
lo que expone a las economias que practican
la intervencion esterilizada a una reversion
violenta de los flujos de capital de corto
plazo.

Esta investigacion tiene como objetivo
analizar el "coeficiente de esterilizacion" y el
"coeficiente de compensacion” de las
economias latinoamericanas que persiguen
MI, al tiempo que pretende demostrar,
mediante un analisis econométrico, la
vulnerabilidad que esta estrategia entrafia. Se
utilizan datos de panel para cuatro paises de
América Latina (Brasil, Chile, Colombia y
México), con datos del Fondo Monetario
Internacional, (International Financial
Statistics (IFS)) y de los bancos centrales de
cada pais. El trabajo esta organizado de la
siguiente forma: Primeramente se presenta
una revision de la literatura de las principales
investigaciones que han tratado el tema de la
“intervencion esterilizada” en el mercado
cambiario y “efecto compensacion” de los
flujos de capital en las economias emergentes.
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De esta revision se derivan las
hip6tesis de investigacion propuestas. Se
presenta la metodologia y la base de datos
utilizada, finalmente, se presenta el modelo
empirico, los datos, los resultados y
finalmente, las conclusiones del trabajo.

Revision de la literatura

La teoria cuantitativa del dinero en la que se
sustentaban los modelos clasicos de Barro y
Gordon (1983), se torné obsoleta ante el
reconocimiento a la endogeneidad del dinero
que hacian los propios bancos centrales como
una consecuencia de su compromiso con la
estabilidad del sistema de pagos. Los avances
en la investigacion econométrica que
demostraron la superexogeneidad de las
variables de precios en las funciones de
demanda de dinero a largo plazo (Hendri y
Ericcson 1991), y el desarrollo de la teoria del
dinero enddgeno llevada a cabo por los
economistas poskeynesianos 'y circuitistas
(Chick 1989; Wray 1990; Parguez 2001;
Arestis 'y Eichner 1988; Lavoie 1996)
sirvieron para fortalecer el cambio de
paradigma.

Surgiendo de esta manera el modelo
de la nueva sintesis neoclasica, fundamentado
en el esquema de MI, el cual asume que el
tipo de cambio se determina por libre
flotacion, y que la elasticidad de los flujos de
capital a corto plazo, respecto a las tasas de
rendimiento es muy elevada, por lo que seria
inatil que los bancos centrales trataran de
intervenir en el mercado cambiario
aumentando la oferta o la demanda de divisas,
ya que cualquier acciéon tendria efectos
monetarios que causarian una reaccion
compensatoria en los flujos de capital. Dicho
en otras palabras, este modelo asume que se
cumple la condicion de paridad descubierta de
tasas de interés.

Bajo la hipdtesis de que se cumple la
paridad descubierta de tasas de interés, la
intervencion esterilizada no es reconocida
como un instrumento en los modelos de M,
gue suponen mercados eficientes.
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Esto se debe a que el tipo de cambio se
asocia exclusivamente a la tasa de interés, y el
signo de dicha asociacion solamente cambia
dependiendo del horizonte de tiempo que se
esté considerando. Es decir, es negativo en el
corto plazo, tal como lo concibe el modelo
Mundell-Fleming; y positivo en el largo
plazo, lo cual se explica con la paradoja de
Fisher dentro del modelo del Enfoque
Monetario de Balanza de Pagos (EMBAP).
En ambos horizontes, la intervencion
esterilizada resulta indtil para influir en el tipo
de cambio.

La teoria de la paridad de tasas de
interés se basa en dos supuestos adicionales:
i) que los fundamentales de las economias se
reflejan en la variacion esperada del tipo de
cambio; y ii) que los activos financieros son
perfectamente sustituibles. Al cumplirse estos
supuestos, las variaciones en los diferenciales
de tasas de interés determinan las variaciones
del tipo de cambio, de tal forma que la
politica monetaria se podria conducir con un
solo instrumento (Romer 2000).

Asi, el instrumento por excelencia en
el régimen de MI es la tasa de interés, en
algunas ocasiones complementada con el
seguimiento de los agregados monetarios.
Esta instrumentacion de la politica monetaria
también depende del grado de desarrollo del
mercado financiero y de la capacidad de fijar
tasas interbancarias. Adicionalmente, se debe
contar con un banco central independiente,
que permita establecer efectivamente la
politica monetaria.

Bajo el supuesto del cumplimiento de
la paridad descubierta de tasas de interés y
con mercados cambiarios eficientes, el tipo de
cambio y la tasa de interés no pueden ser
independientes, y la relacion de causalidad
explica el tipo de cambio como una funcién
de la tasa de interes.
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De acuerdo a los argumentos
esgrimidos anteriormente, el modelo de Ml
asume que la demanda agregada es funcion
inversa de la tasa de interés y del tipo de
cambio real, y que el manejo del tipo de
cambio con independencia de la tasa de
interés, mediante la intervencion esterilizada
en el mercado cambiario, no tiene ningdn
sentido debido al cumplimiento de la paridad
descubierta de tasas de interés. Por tal motivo,
los proponentes del modelo recomiendan la
libre flotacion, y el uso de la tasa de interés
como el dnico instrumento de la politica
monetaria.

El incumplimiento de la hipoétesis de
paridad de tasas de interés y el miedo a
flotar

La paridad descubierta de la tasa de interés,
como sustento tedrico de los nuevos modelos
macroeconémicos, indica que la variacion
esperada en el tipo de cambio equivaldria al
diferencial entre la tasa de interés interna y
externa, bajo los supuestos de mercados
cambiarios eficientes, tipos de cambio
flexibles, libre movilidad de capitales y con
activos financieros homogéneos entre los
paises.

| Sin embargo, contrario a lo que
establece la teoria, las investigaciones
empiricas sobre los modelos de tipo de
cambio estimados por Flood y Rose (2001),
(Hufner 2004; Lewis, 1995; Froot y Thaler,
1990), demuestran el incumplimiento de la
paridad de tasas de interés y, por ende, la
inviabilidad del modelo Mundell-Fleming y el
enfoque monetario de balanza de pagos.

Tomando como referencia el enfoque
monetario de la balanza de pagos, los autores
estimaron una ecuacion de la tasa de
devaluacion (e) como funcion de wuna
constante (a) y el diferencial de tasas de
interés (i — i*) en el periodo previo:

e (t+D=a+b [(i-i**)] t+U_t

ISSN 2444-5037
ECORFAN® Todos los derechos reservados.

Septiembre 2015 Vol.1 No.1 19-33

Opuesto a lo que se esperaba, los
coeficientes de “b” resultaron negativos. En
todos los casos, el parametro del diferencial
de tasas de interés fue significativamente
negativo, muestra de que los inversionistas
internacionales explotan a corto plazo los
diferenciales y, en ocasiones, provocan una
apreciacion de las monedas que pagan
mayores tasas de interés (Mantey, 2009b), es
decir que en lugar de que los tipos de cambio
igualen los rendimientos, los diferenciales de
tasas de rendimiento se acentlan con la
apreciacion de la moneda que paga mayor
tasa de interés, con lo cual queda demostrado
el incumplimiento de la paridad descubierta
de tasas de interés. Como consecuencia, los
gobiernos de los paises en desarrollo
demuestran una tendencia generalizada a
intervenir en sus mercados cambiarios para
evitar fluctuaciones indeseadas en el precio de
sus monedas, y obstruir su libre flotacion.

La investigacion empirica sobre el
comportamiento de los bancos centrales, en
paises que se declaran sujetos al régimen
cambiario de flotacion, ha aportado nuevos
elementos para rechazar la teoria de la paridad
descubierta de tasas de interés en la que se
apoya el modelo de MI. Estas investigaciones
revelan que las autoridades monetarias
intervienen activamente en los mercados de
cambio, para evitar fluctuaciones indeseadas
en el precio de sus monedas. A este fendbmeno
se le conoce como el “miedo a la flotacién”
(Fear of Floating), es decir, el uso de la
politica monetaria para estabilizar el tipo de
cambio (Ibarra 2007).

Las investigaciones realizadas por
Calvo y Reinhart (2002), Bofinger vy
Wollmershduser (2001), Reinhart y Rogoff,
muestran que los paises emergentes no
permiten la flotacion de sus monedas aunque
declaran tener regimenes cambiarios flexibles.
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Se puede afirmar, tomando como
sustento estas tres investigaciones que, el
miedo a flotar (fear of floating) es un
fendmeno que esta presente en las economias
en desarrollo que evidencian un elevado
traspaso del tipo de cambio a la inflacién. En
los paises latinoamericanos que han adoptado
el método MI, esto significa que el control
monetario se realiza con dos instrumentos de
politica: las operaciones de mercado abierto,
para regular la tasa de interés; y la
intervencion esterilizada en el mercado de
cambios, para establecer el objetivo del tipo
de cambio.

En paises con regimenes cambiarios
de flotacion administrada, el tamafio de la
reserva de activos internacionales esta
directamente relacionado con la capacidad del
banco central para intervenir
discrecionalmente en el mercado de cambios,
y contribuir a desalentar  précticas
especulativas contra la moneda local.

Sin embargo, la falla méas seria a la
que se expone este régimen es el control
asimétrico sobre el tipo de cambio. Esto se
debe a que, un banco central puede perder el
control sobre la situacion macroeconomica si
éste es confrontado con fuertes salidas de
capital, debido a que su capacidad para evitar
una depreciacion no deseada esta limitada por
la cantidad de sus reservas en divisas (y/o la
disponibilidad de crédito externo).

La intervencion esterilizada en el mercado
de cambios como instrumento de la politica
monetaria

La idea de que la intervencién directa de los
bancos centrales en los mercados cambiarios
es ineficaz en los paises en desarrollo ha
cambiado significativamente en las ultimas
décadas. A ello ha contribuido un estudio
extenso (Canales-Kriljenko 2003; Archer,
2005; Neely, 2000a; Chiu, 2003), que
coinciden en sefialar que los bancos centrales
concurren al mercado de divisas para:
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i) Evitar bruscas fluctuaciones en la
paridad cambiaria que deterioren la
competitividad con el sector externo; ii)
Controlar la estabilidad de precios, en
particular en paises que experimentan un gran
traspaso del tipo de cambio a la inflacion; iii)
Acumular reservas internacionales con la
finalidad de conservar su estabilidad
financiera, especialmente si se tiene una alta
exposicion en moneda extranjera.

Los motivos que conducen a que un
banco central participe en el mercado de
cambios  determinan  las  estrategias,
instrumentos y mecanismos con los cuales la
autoridad monetaria interviene, reflejando con
ello el grado de desarrollo econdémico del
pais, el nivel de evolucion e integracion que
tienen sus mercados financieros y el grado de
vulnerabilidad del ~mercado cambiario
doméstico ante choques externos (Moreno,
2005; Mohanty y Turner, 2005; Archer,
2005).

Los estudios e informes de
importantes organismos financieros
internacionales (FMI, 1999; BIS, 2005)
destacan que las autoridades monetarias de las
economias en desarrollo temen las
consecuencias macroeconémicas que se
generan a partir de wuna depreciacion
cambiaria.

Los efectos desestabilizadores del tipo
de cambio en las economias emergentes son
resultado de la estrechez de sus fragiles
mercados financieros; del alto grado de
incertidumbre y de la informacion asimétrica
que en éstos prevalece; del traspaso del tipo
de cambio a la inflacion; y del grado de
exposicion en moneda internacional (Canales-
Kriljenko, 2003). Es por ello que una paridad
cambiaria solida proporciona a los agentes
financieros de los mercados emergentes un
ancla nominal transparente que no brinda la
tasa de interés.
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La intervencion esterilizada en los
mercados cambiarios se reconoce Yy justifica
como una practica cotidiana en las economias
emergentes que propicia condiciones de
estabilidad en el nivel de precios interno. Esto
es asi, porque:

En los paises en desarrollo el volumen
relativo de las operaciones de intervencion es
grande en relacién a la base monetaria, el
mercado de cambios de la moneda o el acervo
de bonos en circulacion.

El banco central tiene un mayor
conocimiento e informacién de los flujos de
capitales de entrada y salida en su mercado
cambiario, lo que facilita la intervencion
esterilizada.

El hecho de que los bancos centrales
en los mercados emergentes cuenten con
mayor informacion, se debe a la regulacion
prudencial y a los informes exigidos a los
bancos comerciales, con lo cual toma ventaja
sobre los participantes del sector privado.
Ademas, la autoridad monetaria es un agente
importante en los mercados interbancarios de
divisas porque actua por cuenta del gobierno
en la contratacion de deuda externa.

Con base en los argumentos previos,
se puede decir que para las naciones en
desarrollo es de vital importancia evitar
fluctuaciones bruscas del tipo de cambio por
las siguientes razones: i) Las relaciones
comerciales desiguales que mantienen con el
exterior; ii) El traspaso magnificado del tipo
de cambio a la inflacion; iii) La debilidad
monetaria que las hace susceptibles a ataques
especulativos.

Para poder evitar las fluctuaciones
cambiarias violentas, se ha recurrido a la
intervencion esterilizada. Ahora bien, la
condicion que hace posible el control
simultaneo de la tasa de interés y el tipo de
cambio en un marco de libre movilidad de
capitales es un exceso de oferta de moneda
extranjera al tipo de cambio que el banco
central tiene como meta.
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Sin embargo en su afan de mantener
estable el tipo de cambio, la banca central
debe hacer frente a la volatilidad de los flujos
internacionales de capital que, como se
argumentara posteriormente, son
fundamentales en la estrategia de politica de
intervencion esterilizada.

Las limitaciones que imponen los flujos de
capital en un régimen de metas de inflacion

Los mercados emergentes de Latinoamérica
adoptaron en su mayoria una estrategia
convencional que involucra la apertura del
comercio, los mercados de capitales
internacionales y una mayor flexibilidad
cambiaria (Dooley 2007). Con estas medidas
y un atractivo diferencial de tasas de interés se
incrementaron notablemente los flujos de
capital.

Para los paises emergentes que
enfrentan entradas masivas de capital, la
esterilizacion se ha utilizado como una
herramienta principal para disminuir los
efectos indeseables de estos flujos. Los paises
de Asia oriental se citan con frecuencia como
un ejemplo de éxito de la esterilizacion en el
sentido de que han conservado su
independencia monetaria sin abandonar el
control de sus tipos de cambio (Reisen 1993).
En este contexto, la esterilizacion puede ser
considerada como un sustituto imperfecto de
los controles de capital en virtud del cual los
bancos centrales pueden controlar tanto los
tipos de cambio como las tasas de interés.

La esterilizacion en los paises
emergentes se caracterizan principalmente por
una rapida acumulacién de reservas en
moneda extranjera y una considerable emision
de bonos de esterilizacion monetaria (en
adelante  BEM). Estos bonos estan
denominados principalmente en la moneda
local y pagan tasas de interés nominales a sus
titulares. En consecuencia la esterilizacion
implica un intercambio de reservas
extranjeros y BEM.
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La acumulacion de reservas en
moneda extranjera ha sido mas prominente en
los paises emergentes porque los politicos
creen que las grandes reservas de divisas
seran Utiles para prevenir o hacer frente a
posibles interrupciones subitas y reversiones
de flujos de capital en el futuro. Los BEM se
han utilizado sobre todo en los paises
emergentes cuyos mercados de bonos
gubernamentales son relativamente menos
desarrollados.

A pesar de los mencionados
beneficios, la esterilizacion tiene limitaciones
cuando se utiliza continuamente como
herramienta de politica para hacer frente a las
entradas de capital. Existen considerables
costos cuasifiscales asociados con la
esterilizacion en particular en los paises
emergentes, ya que la mayoria de los bancos
centrales emiten activos domésticos con altos
rendimientos que intercambian por reservas
extranjeras que pagan bajos rendimientos. La
esterilizacion persistente 'y las grandes
emisiones de BEM causan que los bancos
centrales sufran pérdidas financieras.

Cuando el banco central no pueda
permitirse continuar la esterilizacion debido a
sus pérdidas financieras acumuladas, el
publico llegard a dudar de la voluntad del
banco central para controlar la inflacion, ya
que la entrada de capitales no esterilizados
pueden conducir a la inflacién, y porque los
bancos centrales poco solido financieramente
son propensos a compensar sus pérdidas
mediante impuestos o la monetizacion en el
largo plazo. En tercer lugar, la posicion
deudora de los bancos centrales los coloca en
una situacion desventajosa pues son forzados
a emitir BEM con tasas mayores a las de
mercado, ademas los bancos centrales con una
posicién acreedora emiten bonos de corto
plazo con madurez menor a un afo (ej. Japén
y Suiza), mientras los bancos centrales con
posicion deudora emiten BEM con madurez
hasta de 20 afios (ej. Chile).
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A pesar de ser un tema de fundamental
importancia, los estudios sobre la estimacion
de los coeficientes de intervencion
esterilizada y de compensacion han sido poco
estudiados. En particular, existe poca
investigacion sobre la estrategia que estan
llevando a cabo los bancos centrales de las
economias latinoamericanas para mantener la
estabilidad cambiaria y monetaria. En este
sentido, Brasil, Colombia, Chile y México
ofrecen una excelente muestra, ya que llevan
a cabo una activa intervencion esterilizada y
han emitido grandes cantidades de BEM,
ademas varias de sus obligaciones han
experimentado considerables pérdidas
financieras derivadas de las actividades de
esterilizacion.

Hipotesis de la investigacion

El trabajo de investigacién se ha construido
sobre las siguientes hipotesis de trabajo:

1. El incumplimiento de la condicion de
paridad descubierta de tasas de interes,
inducen a los bancos centrales de los paises
latinoamericanos a intervenir directamente en
los mercados de cambios, como via para
lograr sus objetivos de inflacion. En estos
paises, la tasa de interés por si misma no
ejerce una influencia significativa en el nivel
de actividad econémica, ni en el nivel de los
precios. Este papel le corresponde al tipo de
cambio.

2. La dinamica de la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios vy el
efecto de compensacion de los flujos de
capital, para promover una apreciacion de la
moneda, compromete las finanzas publicas,
como resultado de la estructura de su deuda
publica, en un proceso enmarcado por una
apertura de sus mercados financieros
desregulados y con poca profundidad, que los
coloca en una posicion desventajosa frente a
las demas regiones.
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Modelo Empirico, datos y resultados
Antecedentes estadisticos

Se presentan algunos datos estadisticos para
proporcionar una vision general sobre la
esterilizacion, los tipos de cambio nominal y
real, las tasas de interés, y la inflacion en los
paises seleccionados (Brasil, Chile, Colombia
y México). Los periodos de la muestra se
dividen principalmente en la década de 1990,
cuando los paises emergentes aun no
implementaban el régimen de M, y la década
de 2000, cuando muchos paises emergentes
comenzaron a implementarlo.

La tabla 1 muestra algunas estadisticas
que sugieren algunas implicaciones sobre el
desarrollo de la esterilizacion, tales como: i)
El aumento de la volatilidad del tipo de
cambio nominal, ii) Parece que el tipo de
cambio real (REER) y las tasas de interés
internas se han vuelto méas estables en
términos generales. Esta evidencia junto con
el incremento de los activos externos netos y
el decremento de los internos (anexol),
muestra el manejo de la intervencién
esterilizada para estabilizar el tipo de cambio;
iii) La tasa de inflacion ha presentado una
disminucion y una estabilizacion a lo largo
del tiempo.
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Tabla 1 Volatilidad del tipo de cambio, la tasa de
interés y la inflacion.
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Coeficientes de esterilizacion y
compensacion del modelo

La esterilizacion se define estrictamente como
el intento de un Banco Central para
neutralizar cambios en los activos externos
netos (NFA) mediante cambios en los activos
domeésticos netos (NDA) con el propoésito de
mantener la Base Monetaria (BM) inalterada
por los flujos de capital. Dada una frecuente
intervencion en el tipo de cambio bajo una
libre movilidad de capitales, la esterilizacion
mitiga el impacto de los flujos de capital en
las reservas bancarias domeésticas, las tasas de
interés y la inflacion. Sin embargo los
beneficios de la esterilizacion (i.e. mayor
control sobre la base monetaria y las tasas de
interés) se obtienen a expensas de disminuir el
control sobre las reservas internacionales (i.e.
los tipos de cambio).

Total de activos
Actives sxtemos

Total de pasivos

Beseng monsisrs
Depdsites de las socisdades
fnancizras excluidas de ls Resera
Monetana

Bones de circulacion

Crédiios algebiema

Reclamaciones sobre las
Reclamacionss enofas
spciedades inancieras yno
finsncieras
Otros sctives

Pasives extemos

Otfospasivws

Depdsitos del gobiemo

Activos externos netos = Acivos extemoes - Pasivos exiEmos
Activos Internos Metos = Reclamacionss sobre las sodedadesde

depdsite + Reclamaciones en otas sociedades financieras yno

fancieras + Creditos al gobiemno + Otros activs - Depositos de las
sociedades fnancierss excluidas de s Ressrvs Mone@ris - Bonosde
circulacién - Depdsites del Goblemo - Otos pasives
= Ressrna Monstaris - Actives Exemos Netos

Tabla 2 Hoja de Balance de un Banco Central.

Entre una literatura rica en funciones
de reaccion monetarias, Brissmis-Gibson-
Tsakalotos (BGT) (2002) Aizenman y Glick
(2008), Zhang (2011), derivan explicitamente
dos ecuaciones simultaneas utilizadas para
estimar NFA y NDA. Ouyang et al. (2007)
modificd el modelo BGT vy lo aplicé a varias
economias asiaticas. En esta investigacion se
especifica un conjunto de ecuaciones
simultaneas para paises seleccionados de
Latinoamérica, como sigue:
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1. ANDA, = a; + a;ANFA, + asALMM, +
aj,ALCPI, + asALX, + agA(UST +TIC), +
a;ALG, + agALDEBEXT, + aghGDPHP, +
agAMONRATE, + u,

2. ANFA, = by + b;ANDA, + bsALMM, +
byALCPI, + bsLX + bgA(UST + TIC), +
b;ALG, + byALDEBEXT, + bgAGDPHP, +
by AMONRATE, + v,

NDA y NFA son activos domésticos
netos y  activos  externos  netos,
respectivamente, esta son las principales
variables de interés. Las variables de control
incluidas son MM (multiplicador del dinero),
CPI (nivel de precios), X (exportaciones),
UST (tasa del tesoro de EEUU a tres meses),
TIC (tipo de cambio nominal), G (gasto de
gobierno), DEBEXT (deuda externa),
GDPHP (producto ciclico) y MONRATE
(tasa monetaria interna). Las variables de
control fueron elegidas de acuerdo a la
literatura empirica existente en el area. Estas
son las variables que motivan que el flujo de
capital extranjero entre o salga del pais en
cuestion y que son importantes para las
decisiones de politica monetaria.

Los coeficientes a 2 y b 2 son,
respectivamente, el "coeficiente  de
esterilizacion” 'y el  "coeficiente de
compensacion”, a 2 indica la respuesta
monetaria del banco central ante los flujos de
capital, mientras que b_2 representa la
sensibilidad de los flujos de capital a
operaciones monetarias internas. Dicho de
otra forma, a_2 estima cuantas operaciones
monetarias compensan los cambios en las
reservas internacionales para controlar la
oferta monetaria y b_2 mide la efectividad de
los controles de capital o la movilidad de
capitales de facto (Kim 2002)

Si a 2=-1, los bancos centrales
esterilizan completamente el impacto de los
flujos de capital sobre la base monetaria. En
contraste, a 2=0 significa que no hay
esterilizacion.
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Por otro lado, b 2=0 implica un
control perfecto de capital en el que el cambio
en la base monetaria no afecta a los flujos de
capital, mientras que b_2=-1 indica una
perfecta movilidad del capital en la que el
cambio en la operacion monetaria induce
movimientos de capital inmediatos.

El efecto de compensacion de los
flujos de capital en operaciones monetarias
empiricamente conduce a una relacion
negativa entre ANFA y ANDA. A mayor
incremento en el grado de movilidad del
capital, las esterilizaciones se vuelven menos
efectivas. Por lo tanto, una gran a_2 y un
pequefio b_2 en valor absoluto generalmente
indican un alto grado de independencia
monetaria, y controles a los flujos de capital,
respectivamente.

Se utiliza un modelo de datos de panel
balanceado para determinar los coeficientes
de esterilizacion y compensacion para el
conjunto de paises seleccionados. La
utilizacion de esta metodologia permite
analizar dos aspectos de suma importancia
cuando se trabaja con este tipo de informacion
y que forman parte de la heterogeneidad no
observable: i) los efectos individuales
especificos y ii) los efectos temporales (Hsiao
1986).

Otra aportacion de esta investigacion
es la atencibn a la endogeneidad que
mostraron algunas de estas variables,
particularmente los activos domeéstico y
extranjeros netos, razon por la cual el método
de estimacion adoptado fue Minimos
Cuadrados en Dos Etapas (MC2E), Minimos
Cuadrados en Tres Etapas (MC3E) y el
Método Generalizado de Momentos (MGM).
La razon por la cual se decidio optar por esta
metodologia es que en caso de posibles
errores de especificacion MC2E no extiende
el resultado de estimaciones erroneas a las
demas ecuaciones del sistema. Por su parte,
MC3E es una metodologia que parte del
método de MC2E, pero tiene en cuenta las
correlaciones entre los términos de error de
las ecuaciones.
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Por su parte las ventajas del estimador
MGM, es que no sesga los pardmetros en
muestras pequefias o en presencia de
endogeneidad. El Unico procedimiento capaz,
hasta ahora, de tratar correctamente los
problemas de sesgo por variables omitidas y
por endogeneidad de los regresores es el
método generalizado de momentos.

Fuentes de informacién y periodo de
muestra

Las fuentes de informacion de las cuales se
recabaron tanto las series de tiempo como los
datos de corte transversal para el presente
andlisis son: Fondo Monetario Internacional,
“International Financial Statistics (IFS)”,
Publication Services International Monetary
Fund, Washington, USA, y de los bancos
centrales de cada pais.

El periodo muestral de este trabajo se
determina por la adopcion del régimen de M,
donde la intervencion esterilizada en el
mercado cambiario es tipica de este régimen
de control monetario. El esquema de MI se
establecio en Chile a partir del afio 1991, para
Brasil y Colombia en 1999, mientras que para
México la adopcion formal del esquema de
Ml inicio hasta el afio 2001, es por ello que el
periodo muestral que se considera en el
presente trabajo abarca del afio 2001:4 al
2013:3, y la informacion es trimestral.

Modelo de Datos de Panel para estimar los
coeficientes de intervencion y
compensacion

Se llevaron a cabo “pruebas de raiz unitaria”
para determinar el grado de integracion de las
variables y evitar con ello el problema de la
regresion espuria. El problema con estas
regresiones es que tienden a admitirse como
buenas, relaciones econOmicas que, en
realidad, s6lo se deben a aspectos casuales.
Todas las variables resultaron estacionarias
una vez que fueron transformadas en primeras
diferencias.
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Dado que el supuesto mas importante
del modelo de regresion de Minimos
Cuadrados  Ordinarios (MCO) es la
ortogonalidad  entre el término  de
perturbacion estocastico y las variables
exogenas, es decir, la independencia
condicional. Esta suposicion no se cumple en
los modelos especificados para calcular los
coeficientes de esterilizacion y compensacion.
Como lo muestran las pruebas de causalidad
de Granger, existe causacion bidireccional
entre las principales variables de los dos
modelos (anexo 2).

La problematica radica en que bajo
endogeneidad, los estimadores de MCO
resultan sesgados e inconsistentes. La
solucién que se ha propuesto para calcular los
estimadores que son insesgados Yy
consistentes, cuando persiste endogeneidad,
es a través de MC2E, MC3E y MGM.

Resultados

Basados en los modelos de la literatura sobre
los coeficentes de esterilizacion vy
compensacion que previamente se ha
explicado (Ouyang 2007, Aizenman y Glick
2008, Zhang 2011), se estim6 el modelo de
regresion agrupada, el modelo de efectos
aleatorios y el modelo de efectos fijos
(incorporando variables dic6tomas para cada
pais y para cada afio). Para saber cuél los
modelos es 6ptimo se procedio de la siguiente
manera: Se compar0 el modelo de Efectos
Aleatorios y el modelo agrupado, dando
como resultado que el mejor modelo es el
agrupado.

Posteriormente al comparar el modelo
de efectos fijos contra el modelo agrupado,
mediante una prueba F restrictiva, se
determindé que el mejor modelo es el de
efectos Fijos. Al obtener este resultado ya no
es necesario llevar a cabo la prueba de
Hausman. Se identificd que el modelo exhibia
problemas de Correlacion  serial 'y
contemporanea ademas de
heteroscedasticidad.
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Estos problemas pueden solucionarse
conjuntamente con estimadores de Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (Feasible
Generalized Least Squares 6 FGLS). En el
anexo 3 se muestra un resumen de los
modelos para medir el coeficiente de
esterilizacion y de compensacion para datos
de panel de forma individual.

Para dar solucion al problema de
endogeneidad de las variables se calculan
MC2E, MC3E y MGM. La metodologia,
introducida por Theil (1953a; 1953b),
Basmann (1957) and Sargan (1958), Arellano
y Bond (1991) hace posible estimar los
pardmetros de las ecuaciones estructurales de
interés  directamente, reemplazando las
variables enddgenas por valores obtenidos a
través de regresiones auxiliares.

El coeficiente de esterilizacion de
modelos estaticos para datos de panel se
encuentra entre -0.8464 y -0.9096 (anexo 3).
Mientras que en modelos dindmicos para
datos de panel el coeficiente se encuentra
entre -0.8991 y -1.007. ElI modelo agrupado
de efectos fijos, aleatorios y de minimos
cuadrados generalizados mostro que el
coeficiente de compensacion se encuentra
entre -0.8032 y -0.8634. Por otro lado,
utilizando el método de MC2E, MC3E vy
MGM se encontrdé que el coeficiente se
encuentra entre -0.8829 y -1.060.

Lo anterior revela que, el
incumplimiento de la exogeneidad en los
activos internos y externos neto, provoca una
subestimacion de los coeficientes de
esterilizacion y compensacion, que se corrige
obteniendo los estimadores insesgados Yy
consistentes mediante los métodos MC2E,
MC3E y MGM.

Los resultados indican que los paises
emergentes con MI conservan  una
considerable independencia monetaria a
través de las esterilizaciones casi completas, a
pesar de la creciente movilidad de capitales,
es decir.
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Los paises latinoamericanos aumentan
la intervencion esterilizada mientras aumenta
la movilidad del capital.

Var. ANDA: ANFA: ANDA: ANFA: ANDA ANFA
Explicada
Vari

a) (2) 3) (4) “@ @
iables MC2E MC2E MC3E MCIE MGM MGM

ANDA 0.8529554 4+ 956280344+ 106044+
(0.037655) (0.0313477) 0.0495)
ANEA 089917444+ 100775144+
(0.033551) (0.033035)
-0.538505%** 7 oo

ANDAL

ANFAw

2,068,179%**  2,193,121***
2 (272,648.6) (264,820.8) (299.507.7)
Constant 505.1%%* 52, **r 4465168%** 111,111.0 131,0449
3 (135,0812) (98.,161.49) (103,260.5)

Observatio; ns 184 184 184 184 184 184

R-squared 0.798 0.798 0.7950 0.765 0.830 0.664
D.W. 1.77 183 214 215

El error estindar se encuentra entre paréntesis
#42 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 3 Ecuaciones Simultaneas de los Coeficientes de
Esterilizacion y de Compensacion

Como se observa en la tabla 3, los
coeficientes de los multiplicadores monetarios
en ambas ecuaciones son negativos como se
esperaba. Un bajo ( [ALMM)] _t indica una
politica contractiva en conjunto y un alto
coeficiente de reservas totales. Una politica
contractiva llevaria a un aumento en la tasa de
interés que induciria una entrada de flujos de
capital extranjero (NFA). Por su parte un bajo
coeficiente de reservas totales conduciria a un
bajo nivel de base monetaria y por lo tanto a
un componente méas pequefio de NDA en la
hoja de balance del banco central, también se
observa una influencia considerable por parte
de su primer rezago.

Los coeficientes de la variable [

(ALG)] _ty su rezago resultaron negativos
en ambas ecuaciones. Los bancos centrales
deberian, en general, responder a incrementos
en el gasto de gobiernos mediante
operaciones monetarias restrictivas, es decir,
un aumento en el gasto de gobierno llevara a
una caida en los activos internos netos.

Vemos el signo esperado en los
coeficientes de la tasa de crecimiento de los
precios [(ALcpi)] _t. Una elevada inflacion
deriva en una reduccion de los flujos de
capital.
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De la misma forma en que lo hace una
politica monetaria contractiva. Finalmente la
inclusion de una variable dicotoma [D4] _t
obedece a la existencia de un efecto estacional
presente en el cuarto trimestre de las

observaciones.
Conclusiones

Este andlisis encuentra evidencia estadistica
de que desde la introduccion del régimen de
MI o de regimenes de tipo de cambio mas
flexibles, a partir de la década de 2000s,
muchos paises emergentes parecen haber
logrado una estabilizacion en sus tasas de
interés y en sus tipos de cambio, mediante la
acumulacion de reservas.

La movilidad del capital se ha
incrementado 'y muchos de los bancos
centrales han utilizado la intervencion
esterilizada como la herramienta principal
para mantener su independencia monetaria,
esto quiere decir que no han abandonado el
ancla cambiaria. La evidencia empirica apoya
esta hipotesis, ya que los paises de América
Latina (Brasil, Colombia, Chile y México)
que se autodenominan flotadores, utilizan la
intervencion esterilizada en el mercado
cambiario para regular el tipo de cambio, y de
esta manera cumplir con sus objetivos de M.

El ancla cambiaria es una restriccion
que impone la arquitectura financiera
internacional a la politica econémica de los
paises en desarrollo. En tanto no haya una
reforma al sistema monetario y financiero
internacional, estos paises tendran que adaptar
sus demas politicas economicas a dicha
restriccion, y buscar alternativas que permitan
superar las restricciones interna y externa al
crecimiento.

Actualmente, la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios ha
cumplido su propésito de estabilizar el tipo de
cambio nominal, pero con tres graves
consecuencias: pérdida de competitividad,
alto endeudamiento publico y lento
crecimiento econémico.
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Para superar estas restricciones se
debe elevar la competitividad mediante
politicas financieras que estimulen el
crecimiento de la productividad, por medio
del mejoramiento de la infraestructura
productiva, a través de politicas de crédito
selectivo, y el fortalecimiento del mercado
interno. Se debe recurrir a una politica fiscal
redistributiva y contraciclica, que permita
compensar la baja en sus exportaciones
fortaleciendo su mercado interno.
Desafortunadamente, vemos que para llevar a
cabo la estrategia de estabilizacion del tipo de
cambio, las variables de politica fiscal, como
el Gasto Pudblico, se ven limitadas para
establecer sus propios objetivos, esto se debe
a que los ingresos publicos se encuentran
comprometidos en pagar los intereses de una
creciente deuda interna.

La investigacion arroja como resultado
principal que, el coeficiente de esterilizacion
se encuentra aproximadamente entre -0.8991
y -1.007, mientras que el coeficiente de
compensacion se encuentra entre -0.8829 y -
1.060. Esto implica que los bancos centrales
han llevado a cabo una intervencion
esterilizada completa, obteniendo con ello una
considerable  independencia  monetaria,
aunado a un incrementado en la movilidad del
capital. Esto parece compatible con la
creencia convencional de que la intervencion
esterilizada ha funcionado como un sustituto
de los controles de capital (Aizenman y Glick
2009, Steiner 2011).

Esta evidencia sefiala que los paises
latinoamericanos han logrado conseguir de
forma conjunta un alto grado de
independencia en su politica monetaria, una
estabilidad en su tipo de cambio, junto con
una considerable apertura de sus mercados
financieros.

Sin embargo, se debe tener mucho
cuidado en la forma de desregular y abrir el
sistema financiero, pues esta estrategia tiene
un costo fiscal importante.

ROSAS-ROJAS, Eduardo. Intervencion Esterilizada y Compensacion de
Flujos de Capital en un régimen de Metas de Inflacion: Evidencia
empirica para América Latina. . Revista de Planeacion y Control
Microfinanciero. 2015



Articulo

31

Revista de Planeacion y Control Microfinanciero

Para abatirlo se deberian implementar
dos tipos de medidas, por un lado el
establecimiento de controles a la entrada de
capital en forma de impuestos, requisitos de
permanencia, encajes no remunerados a los
pasivos bancarios, etc. Por otra parte, los
bancos centrales deberian retornar al uso de
coeficientes de reserva para regular la liquidez
en lugar de realizar operaciones de mercado
abierto. Los coeficientes de reserva son
recomendables en los paises en desarrollo, no
s0lo porque sus mercados financieros son
menos desarrollados y en ellos la tasa del
banco central tiene débil influencia en las
tasas del mercado y en el volumen del crédito,
sino porque son menos costos ya que se
remuneran con tasas inferiores a las de
mercado.
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