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La intervencion cambiaria y
los flujos de capital: evidencia
empirica para Brasil, Colombia,

Chile y México, 2001-2013"

RESUMEN

Este articulo investiga las inconsistencias de los supuestos en los que se
basa el nuevo consenso macroeconémico, y posteriormente plantea un marco
tedrico alternativo para comprender el funcionamiento de la intervenciéon
cambiaria y del efecto de compensacién de los flujos de capital en las economias
emergentes de América Latina. Con base en la evidencia empirica para Brasil,
Colombia, Chile y México, en el periodo 2001-1V a 2013-I1I, se infiere que 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 piblico y lento crecimiento
econdmico.

Palabras clave: intervencion esterilizada, coeficiente de compensacion,
tipo de cambio, politica monetaria, datos de panel.

JEL: C33, E40, F31, F38

Exchange rate interventions and capital flows:
Empirical evidence from Brazil, Colombia, Chile and
Mexico, 2001-2013

ABSTRACT

This article examines inconsistencies in the assumptions on which the
new macroeconomic consensus is based, before going on to propose an alterna-
tive theoretical framework for understanding how exchange rate interventions
work, and the compensatory effect of capital flows in the emerging markets of
Latin America. Basing its analysis on data from Brazil, Colombia, Chile and
Mexico for the period between 2001-4 and 2013-3, it is inferred that sterilized

* El autor agradece el apoyo recibido por la Universidad Nacional Auténoma de México para

la realizacion de esta investigacion, asi como las observaciones y sugerencias recibidas de
los arbitros anénimos.
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intervention in the foreign exchange markets has been successful in stabilizing
the nominal exchange rate, but with three serious consequences: loss of com-
petitiveness, high levels of public indebtedness and slow economic growth.

Keywords: Sterilized intervention, compensation coefficient, exchange
rate, monetary policy, panel data.

A interveng¢ao cambial e os fluxos de capital:
evidéncia empirica para Brasil, Colombia,
Chile e México, 2001-2013

RESUMO

Este artigo pesquisa as inconsisténcias das hipoteses nas quais se baseia
0 NOVO consenso macroecondmico e, posteriormente, apresenta um referencial
tedrico alternativo para compreender o funcionamento da intervengio cambial
e do efeito de compensacio dos fluxos de capital nas economias emergentes da
América Latina. Com base na evidéncia empirica para Brasil, Coldmbia, Chile
e México, entre o quarto trimestre de 2001 e o terceiro de 2013, infere-se que a
intervencéo esterilizada no mercado de cAmbio cumpriu seu propdsito de esta-
bilizar o tipo de cAmbio nominal, mas com trés graves consequéncias: perda de
competitividade, alto endividamento pablico e lento crescimento econdmico.

Palavras-chave: intervencio esterilizada, coeficiente de compensacio,
tipo de cAmbio, politica monetéria, dados de painel.
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LA INTERVENCION CAMBIARIA Y LOS FLUJOS DE CAPITAL: EVIDENCIA EMPIRICA

INTRODUCCION

Desde la perspectiva del sistema monetario inter-
nacional propuesto por Bretton Woods, el creci-
miento de los paises en desarrollo estuvo limitado
basicamente por la disponibilidad de divisas. Asi lo
contemplaron los estructuralistas de la Comisién
Econdémica para América Latina y el Caribe (Cepal),
que impulsan el modelo de industrializaciéon por
sustitucién de importaciones, al igual que los
proponentes del modelo de crecimiento con res-
triccién de balanza de pagos. Para Thirlwall (2003),
en estas economias las principales restricciones
sobre el crecimiento de la demanda son la cuenta
corriente de la balanza de pagos y la escasez de
divisas. La solucién para superarlas consiste en un
incremento en las exportaciones, una reduccién
en las importaciones o una entrada de capitales
externos, a partir de lo cual se logra el crecimiento.

Sin embargo, el crecimiento de los paises
en desarrollo se ha visto cada vez mas limitado
por los volatiles flujos internacionales de capital
especulativo y la profunda integracién de los
mercados financieros internacionales, que han
generado un nuevo estado de incertidumbre. Por
ello, la estrategia de desarrollo en las economias de
industrializacion tardia se ha orientado a mantener
la confianza de los inversionistas internacionales,
lo que ha implicado amplios diferenciales de tasas
de interés, estimulos a la inversion extranjera y la
consolidacién fiscal como objetivo de politica.

Las consecuencias de las crisis financieras y
cambiarias ocurridas en la década de los noventa
condujeron a diversos bancos centrales de econo-
mias emergentes a adoptar esquemas de metas
de inflacion (MI) para la conduccion de su politica
monetaria. Estos proponen, entre otros aspectos,
que las libres fuerzas del mercado determinan el
tipo de cambio, a la vez que se cumple la condicion
de paridad descubierta de la tasa de interés.

No obstante, en anos recientes la investi-
gacion econdmica 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. La invalidez de la

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

hipotesis de paridad de tasas de interés comprue-
ba que los activos domésticos y externos no son
homogéneos, y que los grandes y volatiles flujos
internacionales de capital no presentan un alto
grado de elasticidad con respecto a los diferenciales
de tasas de interés. Esta evidencia demuestra que
los supuestos en los que se basa la politica mone-
taria son incorrectos para paises latinoamericanos
y permiten que el banco central cuente con dos
instrumentos de politica: el tipo de cambio y la
tasa de interés.

La intervenciéon cambiaria en las economias
latinoamericanas se sustenta en que el tipo de
cambio presenta una fuerte correlacién con la de-
manda agregada, lo que no ocurre con la tasa de
interés. La fragilidad monetaria de las economias
en desarrollo y la poca profundidad y desarrollo
de sus mercados financieros hacen que sus tipos
de cambio dependan principalmente del influjo
de capitales externos, que a su vez se encuentran
determinados por las politicas de sus bancos cen-
trales (Toporowski, 2005). Esta es la razén por la
cual las principales economias latinoamericanas
buscan a toda costa cumplir con los objetivos de
inflacion, y para ello utilizan el tipo de cambio como
el ancla nominal.

De este modo, la intervencidon cambiaria se
ha convertido en un mecanismo que ha mostrado
resultados efectivos para el cumplimiento de las
metas de inflacion. No obstante, esta estrategia
provoca riesgos en los sistemas econémicos, que
se reflejan en un lento y raquitico crecimiento
econdmico, ademas de generar costos fiscales que
restringen la aplicaciéon de politicas econémicas
de corte contraciclico y derivan en el deterioro de
la cuenta corriente y de las finanzas publicas. En
consecuencias, se expone a los paises que utilizan
esta politica a una expulsion violenta de los flujos
de capital.

Los antecedentes sobre el efecto de la in-
tervencidon cambiaria y los flujos de capital son
extensos para los paises del sudeste asiatico y para
los paises desarrollados; sin embargo, la literatura
existente para las economias latinoamericanas es
aun escasa y no concluyente respecto al impacto
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de estas medidas en la atenuacién de la volatilidad
del tipo de cambio en estas economias.

En los estudios recientes para el caso de
Brasil, Silva Junior (2010) utiliza modelos Garch,
Egarch y Tgarch, y a partir de ellos encuentra que la
estrategia de incrementar las tenencias de reservas
internacionales, mediante la intervencion esteriliza-
da, limité las variaciones en el tipo de cambio y le
permitié al Banco Central de aquel pais gestionar la
crisis financiera de 2008 sin un dramatico aumento
de las tasas de interés.

Para el caso de Colombia, Kamil (2008) utiliza
un modelo Garch para estudiar la efectividad de
las intervenciones cambiarias para el periodo 2004-
2007. Sostiene también que las intervenciones
cambiarias fueron exitosas de 2004 a 2006, pero
para el 2007 resultaron inefectivas para disminuir
la tendencia de apreciacion.

Por su parte, Tapia y Tokman (2004) llevan a
cabo la metodologia de minimos cuadrados ordi-
narios para analizar el caso chileno entre 1998 y
el 2003. Encuentran que los anuncios respecto al
lapso de intervencion tuvieron un efecto significa-
tivo sobre el nivel y la tendencia del tipo de cambio
para 2001, 2002 y 2003.

En el caso de México, encontramos que
Domac y Mendoza (2004) aplican la metodologia
Egarch y encontraron que tanto la cantidad como
la frecuencia de las intervenciones cambiarias han
disminuido la volatilidad del tipo de cambio. Por su
parte, Guimaraes y Karacadag (2004) encuentran
el efecto contrario.

Recientemente, Adler y Tovar (2011) reali-
zaron un andlisis sobre la efectividad de la inter-
vencion esterilizada para quince economias, de las
cuales ocho son latinoamericanas, para el periodo
2004-2010. Los autores utilizan la metodologia
de datos de panel con variables instrumentales en
dos etapas, para superar el sesgo de endogenei-
dad. Encuentran que la intervencion esterilizada
reduce el ritmo de apreciacidon, mientras que su
efecto decae considerablemente con el grado de
apertura de la cuenta de capital, es decir, con la
libre movilidad de capitales. También sugieren que
las intervenciones son mas eficaces en un contexto

en el que los tipos de cambio ya se encuentran
apreciados.

Uno de los principales aportes de este es-
tudio es que se analizan cuatro de las principales
economias latinoamericanas en conjunto, para lo
cual se tiene un cuidado especial en el tratamiento
de la endogeneidad; para ello se utilizan sistemas
de ecuaciones simultaneas, especificamente a tra-
vés del método de minimos cuadros en dos y tres
etapas (2SLS y 3SLS, por sus siglas en inglés) y el
método generalizado de momentos (GMM, por
sus siglas en inglés). La metodologia nos permite
conocer de forma simultanea la respuesta mone-
taria del banco central ante los flujos de capital,
es decir, estima cuantas operaciones monetarias
compensan los cambios en las reservas interna-
cionales para controlar la oferta monetaria, y ello
ademas nos permite medir la movilidad de capitales
de facto. Este ultimo método trata correctamente
los problemas de sesgo por variables omitidas y
por endogeneidad.

En este articulo se busca calcular y analizar
el coeficiente de compensacion y el coeficiente de
esterilizacion de las principales economias latinoa-
mericanas que utilizan el mecanismo de metas de
inflacién. De igual forma, pretende comprobar,
mediante un andlisis econométrico, las desventajas
gue esta estrategia genera. Se utiliza la metodolo-
gia de datos de panel para cuatro paises de América
Latina: Brasil, Chile, Colombia y México, con datos
del Fondo Monetario Internacional (en concreto,
el International Financial Statistics [IFS]) y de los
bancos centrales de cada pais.

El articulo estd organizado de la siguiente
forma: en primer lugar se muestra la revisién de la
literatura respecto a las investigaciones recientes y de
mayor relevancia que han tratado el tema del “efecto
compensacion” de los flujos de capital y la “inter-
vencioén esterilizada” en el mercado cambiario en
las economias latinoamericanas. De este acapite se
desarrollany proponen las hipétesis de investigacion.
Se explica la metodologia empleada y la fuente de la
que se obtuvieron las bases de datos; posteriormente
se expone el modelo empirico y sus resultados, para
finalmente presentar las conclusiones.
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REVISION DE LA LITERATURA

La teoria macroecondmica y el modelo
dominante

El modelo del nuevo consenso macroeconémico
(en adelante, NCM) es el resultado de un esfuerzo
conjunto de los académicos y formuladores de
politicas. Otro nombre dado a este paradigma es
el de nuevo modelo de sintesis neoclasico. El mo-
delo NCM" es un producto tipico de la critica de
Lucas (1976), quien establecié que los modernos
modelos formales de la economia tenian que ser
“rigurosos”, lo que significa que el comportamien-
to de los agentes considera los microfundamentos
y estd basado en las expectativas racionales?.

En este paradigma, el gobierno y la politica
fiscal tienen una funcién marginal. La politica fiscal
es distorsionante, inflacionaria y, por tanto, util
principalmente en periodos de deflaciéon extrema
(véase, por ejemplo, Krugman, 2005). Asi, en efec-
to, lo sostiene Goodhart (2005):

Esto es sintoma de un profundo rechazo
entre los macroeconomistas de conce-
bir un papel esencial para el gobierno.
Parecen intelectualmente mas felices de
imaginar una economia que esta sola-
mente habitada por los agentes del sector
privado y un Banco Central “indepen-
diente” con su propia funcién de pérdida

1 Los supuestos del NCM se resumen de la siguiente manera,
segun lo refieren Caraballo, Galindo y Uzabiaga (2000):
a) agente econdémico individual, b) agentes optimizadores,
) expectativas racionales, d) distincion entre variables reales
y nominales y preocupacion de los agentes por las variables
reales y e) confianza en los mercados. De acuerdo con Ortiz
(2003), en el enfoque ortodoxo nos encontramos en un
lugar privilegiado dos planteamientos que garantizan una
solucion de equilibrio general, a saber: la igualdad ex ante
del ahorro y la inversién a partir de que la magnitud del
ahorro determina la magnitud de la inversion.

2 Las expectativas racionales fueron desarrolladas por
Lucas (1976). La hipdtesis de expectativas racionales sugiere
el siguiente procedimiento: a) las variables econémicas
siguen cierto patrén de conducta, b) los errores revelan
discrepancia entre el patron de conducta de la variable y el
esperado por el agente, c) el agente revisa sus errores para
no caer de nuevo en ellos en el futuro.

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

(y no por mandato, o aceptabilidad de
un gobierno democraticamente elegido).

Los partidarios del NCM se interesan parti-
cularmente por la reaccién a largo plazo que tiene
el efecto de desplazamiento (crowding out) sobre
la senda de crecimiento. Los argumentos sobre la
“carga de la deuda”® son usualmente expresados
en estos términos: “Ya que los déficits guberna-
mentales desplazan a la inversién, entonces en el
largo plazo la implementacién de los déficits dara
lugar a reducciones en la senda de crecimiento del
estado estacionario del producto per capita en el
futuro” (Modigliani, 1961).

Otro argumento del NCM tiene que ver con
el gasto que realiza el gobierno y que no aporta ne-
cesariamente una mayor demanda en la economia,
pues los agentes econdmicos, ante la expectativa
de un incremento en sus impuestos futuros para
financiar el gasto adicional, proceden a realizar
ajustes en su consumo.

La equivalencia ricardiana establece que si
el déficit presupuestal es financiado a través de
la emisidon de bonos del gobierno, entonces esta
accion tendra efectos en la demanda agregada, ya
que los ciudadanos no incrementaran su consumo
ante la expectativa de que en el largo plazo se
eleven los impuestos. De esta manera, la politica
de venta de bonos es tan solo una decisién para
posponer el incremento en los impuestos. De acuer-
do con Barro (1974), no existe un aumento en la
riqueza neta, porque el valor de adquisicion de los
bonos es igual al valor presente de los impuestos
futuros. Por lo tanto, no se registraran aumentos
en el gasto de consumo, y por ello la estrategia
fiscal no tiene ninguna incidencia sobre la demanda
agregada.

3 Para Ricardo (1959), el endeudamiento es un mecanismo
para transferir al futuro el inevitable momento de la im-
posicion. Favorece la imposicion frente al endeudamiento,
puesto que este “es un sistema que tiende a hacernos menos
morigerados, a cegarnos respecto a nuestras verdaderas
situaciones”. De ahi que tanto Ricardo como Smith fueran
partidarios de las finanzas publicas equilibradas y favore-
cieran la imposicion de tributos frente al endeudamiento.

35



36

Eduardo Rosas Rojas

Para complementar los elementos que fun-
damentan el paradigma del NCM, Rosas (2011)
establece:

El modelo tedrico de metas de inflacion
asume que el tipo de cambio se determi-
na por libre flotacidn, y que la elasticidad
de los flujos de capital a corto plazo res-
pecto 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 accién tendria efectos mone-
tarios que causarian una reaccién com-
pensatoria en los flujos de capital. Dicho
en otras palabras, este modelo asume
que se cumple la condicién de paridad
descubierta de tasas de interés (p. 101).

En contraposicién a los argumentos tedricos
ya esgrimidos, la evidencia empirica sefala que en
los paises que utilizan la flotacion administrada
—como es el caso de la mayoria de paises latinoa-
mericanos—, la cantidad de activos externos esta
directamente correlacionada con la capacidad
del banco central para intervenir libremente en el
mercado cambiario y ayudar a desalentar practicas
especulativas contra la moneda local.

Por tal motivo, la principal falencia que
presenta este régimen es el control asimétrico
sobre el tipo de cambio, por cuanto la autoridad
monetaria puede perder su predominio sobre las
variables macroeconémicas frente a una posible
salida de capitales, ya que su capacidad para evitar
una depreciacion no deseada esta limitada por la
cantidad de sus activos externos o por la disponi-
bilidad de crédito en el exterior. En este sentido,
Mantey (2009) sostiene:

Podemos afirmar con base en evidencia
empirica que el incumplimiento de la hi-
pOtesis de paridad de tasas de interés y
el miedo a flotar, particularmente en los
paises en desarrollo que experimentan
un elevado traspaso del tipo de cambio

a la inflacién, permite al Banco Central
disponer de dos instrumentos para lo-
grar dos objetivos: las operaciones de
mercado abierto para establecer la tasa
de interés, y la intervencidn esterilizada
para regular el tipo de cambio (p. 60).

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

Rosas (2011) seiala que la intervencion puede ser
esterilizada o no esterilizada:

a) Cuando la intervencion oficial no se
esteriliza, la compra (venta) de divisas
por parte de la autoridad monetaria
lleva a un incremento (decremento) en
los activos externos netos (NFA) y a un
equivalente incremento (decremento) en
la base monetaria (M). El mismo resulta-
do se obtiene mediante las operaciones
de mercado abierto (OMA), que consis-
ten en la compra o venta de bonos del
banco central a los bancos comerciales
o al publico, con el objeto de aumentar
o reducir la liquidez y conseguir asi una
determinada tasa de interés.

b) Cuando laintervencion es completamen-
te esterilizada, puede imaginarse como
una politica instrumentada en dos pasos.
En el primer paso, la intervencién del
banco central en el mercado cambiario
genera una expansién de la base mo-
netaria; la situacion resultante muestra
una posicion mayor de base monetaria'y
una tasa de interés menor que la inicial.
En el segundo paso, la intervencion este-
rilizada compensa totalmente el cambio
en el portafolio privado que tuvo lugar en
el primer paso. El banco central absorbe
el incremento de la base monetaria y
coloca un monto de pasivos domésticos
equivalente al exceso de demanda de
activos domésticos, elevando asi la tasa
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de interés a su nivel previo (Béfinger y
Wollmershauser, 2001).

La evidencia empirica de varios investigado-
res ha mostrado que las autoridades monetarias en
muchos mercados latinoamericanos pueden llevar
a cabo la intervencion cambiaria de forma mas
eficaz que los bancos centrales de las economias
emisores de las principales monedas internaciona-
les. Archer (2005) y Neely (2000) senalan que los
bancos centrales acuden al mercado de divisas para
fines multiples: a) evadir fluctuaciones volatiles en
la paridad cambiaria que laceren la competitividad
con el sector exterior; b) manejar la estabilidad de
precios, particularmente en economias con eleva-
do traspaso del tipo de cambio a los precios, y c)
acumular activos externos para generar estabilidad
financiera.

La razén por la que un banco central par-
ticipa en el mercado de cambios determina los
instrumentos y mecanismos con los cuales el ban-
co central interviene. Esto demuestra el nivel de
desarrollo econémico del pais y de su integracion
a los mercados financieros, al igual que la vulnera-
bilidad del mercado interno ante choques externos
(Archer, 2005; Moreno, 2005). Los informes de im-
portantes organismos financieros internacionales
sefalan que los bancos centrales de las economias
latinoamericanas temen las consecuencias macro-
econdmicas que se generan a partir de una depre-
ciacion cambiaria (Banco de Pagos Internacionales
[BIP], 2005).

La volatilidad del tipo de cambio en las eco-
nomias latinoamericanas es resultado de la poca
profundidad de sus mercados financieros; de la
informacién privilegiada y asimétrica, asi como
del alto grado de incertidumbre que experimen-
tan estas economias; del traspaso magnificado a
la inflacién y del grado de exposicién en moneda
internacional (Canales-Kriljenko, 2003). Esta es la
razén por la que una paridad nominal sélida ofrece
a los inversionistas de los mercados emergentes un
ancla cambiaria transparente.

Para Mantey (2009), la intervencion cam-
biaria se justifica y se reconoce como una practica

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

comun en las economias latinoamericanas que
genera condiciones de estabilidad en la inflacion.
Su argumento lo justifica desde dos perspectivas:

a) En los paises en desarrollo, el volumen
relativo de las operaciones de interven-
cion es grande en relaciéon con la base
monetaria, el mercado de cambios de
la moneda o el acervo de bonos en
circulacién.

b) El banco central tiene un mayor conoci-
miento e informacién de los flujos de ca-
pitales de entraday salida en su mercado
cambiario, lo que facilita la intervencién
esterilizada.

La regulacién prudencial ha generado que los
bancos centrales en los mercados latinoamericanos
tengan una mayor y mejor informacion, y de esta
manera logran tomar ventaja respecto a sus compe-
tidores del sector privado. Adicionalmente, el banco
central siempre ha desempenado un rol importante
en el mercado de divisas, ya que funge como repre-
sentante del gobierno en la colocacién y contratacién
de deuda externa. Este cmulo de argumentos ha ido
modificando la opinién sobre el uso de la interven-
cién esterilizada en el mercado de cambios.

Para Hiifner (2004), cuando el tipo de cambio
se desvia de su nivel previsto y hace pensar que
no se cumplird la meta de inflaciéon con solo los
movimientos viables en la tasa de interés, entonces
la intervencidn esterilizada contribuye a cumplir la
meta y a mantener la credibilidad del banco central.
Por su parte, Mantey (2009) establece en esta linea:

Una apreciacion indeseada, por ejemplo,
obligaria a bajar las tasas de interés y
podria causar el sobrecalentamiento de
la economia; o bien, una depreciacion
injustificada, al inducir un alza en la tasa
de interés, aumentaria el desempleo.
En estos casos, la intervencidn esterilizada
en el mercado cambiario seria mas efectiva
y reduciria la volatilidad del producto.

Sin embargo, al buscar incesantemente
la estabilidad cambiaria, el banco central debe
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enfrentar la volatilidad de los flujos de capital inter-
nacionales, que, como se mostrard mas adelante,
son fundamentales en la estrategia de politica de
intervencion esterilizada.

Los limites que presentan los flujos

de capital en un régimen de metas de
inflacion

Las economias latinoamericanas se vieron obli-
gadas a implementar una politica de apertura
comercial y de sus mercados de capitales, ade-
mas de una considerable flexibilidad cambiaria
(Dooley, 2006). Estas medidas y un diferencial de
tasas de interés atractivo provocaron el incremento
de los flujos de capital.

Para aquellas economias latinoamericanas
que presentan entradas masivas de capitales, la
intervencién cambiaria ha servido como la he-
rramienta fundamental para atenuar los efectos
perversos de estas grandes corrientes de capital,
principalmente especulativo. Las economias del
sudeste asiatico a menudo son consideradas como
un caso exitoso de intervencion esterilizada, pues
han sido capaces de mantener su independencia
monetaria y ademas han conservado el control de
sus tipos de cambio (Reisen, 1993). Es asi como
la intervencién cambiaria puede fungir como un
mecanismo para controlar los flujos de capital y
permitir al banco central un control simultaneo de
la tasa de interés y el tipo de cambio.

La intervencién cambiaria en las economias
latinoamericanas se destaca por buscar una rapida
acumulaciéon de activos en moneda internacional y
por una emision de bonos de esterilizacion mone-
taria (en adelante, BEM) de igual magnitud. Estos
instrumentos de endeudamiento se encuentran
denominados basicamente en la moneda local y
generan intereses nominales a sus tenedores; es
decir, este mecanismo implica un intercambio de
activos externos por BEM.

La razén por la cual el incremento de reservas
internacionales ha sido mayor en las economias
latinoamericanas es porque los hacedores de

politica mantienen la creencia de que una sustan-
cial acumulacién de reservas en moneda extran-
jera servird como respaldo para hacer frente a los
posibles paros subitos y a las reversiones abruptas
de los influjos de capital en el largo plazo. De esta
manera, los bonos de esterilizacion monetaria se
han convertido en el principal instrumento con
gue cuenta el banco central para hacer frente a las
turbulencias financieras internacionales

Si bien es cierto que la esterilizacién cambia-
ria ha mostrado ciertos beneficios en el corto plazo,
al ser utilizada continuamente para hacer frente a
las entradas de capital, también se debe senalar
que este mecanismo trae consigo cuantiosos costos
cuasifiscales relacionados con la intervencién de los
distintos bancos centrales en sus mercados cam-
biarios. Esto se debe a que la mayoria de bancos
emite activos internos con jugosos rendimientos
gue intercambian por reservas internacionales que
ofrecen bajos rendimientos. La intervencién cam-
biaria continua y las grandes colocaciones de BEM
provocan que las autoridades monetarias enfrenten
pérdidas financieras alarmantes.

Cuando la autoridad monetaria se vea impo-
sibilitada para mantener la politica de intervencién
esterilizada, derivada de sus cuantiosas pérdidas
financieras, los agentes econémicos y el publico
dudaran de la voluntad y la capacidad de la au-
toridad bancaria para controlar el incremento en
los precios, pues la entrada de flujos de capital no
esterilizados puede generar inflacién, en tanto las
autoridades monetarias financieramente débiles
son obligadas a compensar sus pérdidas mediante
la aplicacién de impuestos. Otra desventaja es que
se ven obligados a ofertar mayores tasas de inte-
rés respecto a las del mercado, y finalmente, pero
no menos relevante, se exponen a un descalce de
plazos, es decir, los bancos centrales con posicién
acreedora emiten bonos de corto plazo, mientras
los bancos centrales con posicién deudora colocan
bonos de muy largo plazo.

A pesar de ser un tema de fundamental
importancia, la estimacion de los coeficientes de
compensacion y de esterilizacién ha sido poco
indagada y analizada. En especifico, no existe
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mucha informacién sobre la estrategia que estan
llevando a cabo las autoridades monetarias de las
economias latinoamericanas para lograr la estabi-
lidad cambiaria y monetaria. Esta es la razén por la
cual paises como Brasil, Chile, Colombia y México
constituyen una muestra representativa, ya que
llevan a cabo una continua intervencién cambiaria
y han colocado considerables cantidades de BEM,
que han derivado en cuantiosas pérdidas finan-
cieras derivadas de las actividades de intervencion
esterilizada.

HIPOTESIS DE INVESTIGACION

Este articulo de investigacion tiene como hipotesis
de trabajo las siguientes:

a) El incumplimiento de los principales
supuestos del NCM, con base en metas
de inflacién, induce a las autoridades
monetarias a recurrir a la intervencion
cambiaria mediante BEM, como medio
para cumplir con la estabilidad de pre-
cios. En las economias latinoamericanas,
la politica monetaria ha dejado de tener
una influencia en la conduccién de la
actividad econémica y en la disminucion
de los precios. Este rol lo ha tomado el
tipo de cambio.

Tabla 1.

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

b) La implementacién continua del meca-
nismo de intervencidn cambiaria a la par
de su efecto de compensacion de los
flujos de capital externo, que han promo-
vido una apreciacion de las monedas lo-
cales, ha venido a comprometer el gasto
publico y las finanzas gubernamentales,
como resultado de una creciente deuda
publica, contextualizada por una politica
de apertura de sus mercados financieros
que los ha llevado a situacién desfavo-
rable respecto a otras regiones y que se
torna insostenible.

MODELO ECONOMETRICO, DATOS
Y RESULTADOS

Antecedentes estadisticos

A continuaciéon se muestran algunas estadisticas
que sirven para tener un panorama general de la
intervencién cambiaria, el tipo de cambio nominal
y real, y el comportamiento de la inflacion en las
economias seleccionadas. El periodo de mues-
tra se divide en dos décadas: de 1990 a 2000,
cuando las economias latinoamericanas todavia
no introducian el régimen de metas de inflacién,

Volatilidad del tipo de cambio, la tasa de interés y la inflacion

A Tipo de Cambio A Tasa de interés A Tipo de cambio real . L
. . - Tasa de inflacion
nominal interbancaria (REER)
América Latina Década de Década de Década de Década de Década de Década de Década de Década de

1990 2000 1990 2000 1990 2000 1990 2000
Brasil 9,34* 10,99 25,35* 9,03 5,73 0,98 1,88 1,09
Chile 3,34 6,61 1,89 2,4 1,87 0,98
Colombia 5,4 7,59 20,05* 11,18 2,63 3,7 2,2 1,00
México 3,92* 5,54 60,87 11,96 3,95 2,29 3,12 0,57

Las variables son calculadas como cambios porcentuales (diferencias logaritmicas) por cuatrimestre durante el periodo de la muestra
La tasa de inflacion es medida como un promedio, un cambio porcentual por cuatrimestre respecto al indice de precios al consumidor
* Se considera solamente la segunda mitad de la decada, ya que en la primera mitad las tasas resultaron ser extremadamente
altas y volatiles.

Fuente: Elaboracion del autor basada en datos cuatrimestrales de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.
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y la década de 2000 a 2013, periodo en el que las
economias emergentes han venido implementando
este paradigma.

La aplicacion de este nuevo régimen en
las economias latinoamericanas condujo a tipos
de cambio mas turbulentos y a tasas de inte-
rés mas estables en torno a sus niveles objetivo
(Svensson, 2001). Esto se debe a que los paises
con metas de inflacién se vieron obligados a im-
plementar un esquema de libre flotacién.

En la tabla 1 se pueden observar claramen-
te las principales consecuencias que ha traido la
implementacién de la politica de esterilizacion:
a) el incremento de la variacion del tipo de cambio
nominal, b) las tasas de interés internas y el tipo
de cambio real se han tornado mas estables y c) la
inflacion ha exhibido un descenso y una conside-
rable estabilidad en esta ultima década.

Coeficientes de compensacion
y de intervencion esterilizada

La intervencion esterilizada se entiende como el
intento de la autoridad monetaria por neutralizar
los cambios en los activos internacionales netos
(NFA) a través de modificaciones en los activos
internos netos (NDA)?, para mantener la base mo-
netaria (BM), es decir, el dinero circulante, inalte-
rado por los influjos de capitales. Ante un contexto
de libre movilidad de capitales y una recurrente
intervencion cambiaria, la politica de intervencién
esterilizada disminuye el impacto de las entradas
de capital en NDA, las tasas de interés y los precios.
No obstante, las bondades de la intervencién cam-
biaria (por ejemplo, control de la base monetaria
y las tasas de interés) se logran a costa de reducir
el control sobre las reservas internacionales (como
los tipos de cambio) (tabla 2).

Para la estimacién de los coeficientes antes
mencionados, se consideran las investigaciones
empiricas mas recientes que abordan la posible
endogeneidad entre las variables relevantes.

4 ABM =ANDA + ANFA.

Ouyang (2007), Aizenman y Glick (2009) y Zhang
(2010) formulan dos ecuaciones simultaneas para
estimar los coeficientes de compensacion y esterili-
zacion, respectivamente. En este articulo se especi-
fica un sistema de ecuaciones simultaneas para las
economias latinoamericanas seleccionadas (la des-
cripcion de las variables se encuentra en el anexo 1):

ANDA,=a,+a,ANFA,+a,ALMM, +a,ALCPI,
+a,ALX,+a A(UST+TIC),+a,ALG,+a ALDEBEXT +a,
AGDPHP,+a,AMONRATE +u, [1]

ANFA,=b ,+b,ANDA +b ,ALMM  +
b,ALCPI,+b LX+b A(UST+TIC),+b ALG +
b ALDEBEXT,+b AGDPHP +b ,AMONRATE +v, [2]

Los coeficientes de interseccién a, y b, re-
presentan el coeficiente de esterilizacién y el coefi-
ciente de compensacion, respectivamente; a, indica
la respuesta monetaria del banco central ante los
flujos de capital, mientras que b, representa la
sensibilidad de los flujos de capital a operaciones
monetarias internas. En otras palabras, a, calcula
cudntas operaciones monetarias equiparan los
cambios en las reservas internacionales para man-
tener la oferta monetaria sin cambios y b, mide la
efectividad de los controles de capital.

Si el coeficiente a, = -1, ello significa que las
autoridades monetarias intervienen para esterilizar
completamente el impacto de los influjos de capital
y su influencia en la base monetaria. En contraste,
sia, = 0, significa que no existe intervencién este-
rilizada. Por su parte, si b, = 0, esto indicaria que
existe un control perfecto de los flujos de capital
en el que la variacién en la base monetaria no al-
tera los flujos de capital, mientras que senalaria la
existencia una perfecta movilidad de capitales. De
lo anterior se desprende que ante un incremento
en el grado de movilidad de los flujos de capital, las
intervenciones esterilizadoras pierden efectividad
y se tornan menos efectivas. Como regla general,
un alto coeficiente a, y un bajo coeficiente b, en
valor absoluto estarian indicando un alto grado de
independencia monetaria.
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Tabla 2.

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

Hoja de balance de un banco central

Total de activos

Total de pasivos

Activos externos

Reserva monetaria

Créditos al gobierno

Depésitos de las sociedades financieras excluidas
de la reserva monetaria

Reclamaciones sobre las sociedades de depdsito

Bonos de circulacién

Reclamaciones en otras sociedades financieras y no financieras

Pasivos externos

Otros activos

Otros pasivos

Depdsitos del gobierno

Nota: activos externos netos = activos externos — pasivos externos. Activos internos netos = reclamaciones sobre las sociedades
de dep6ésito + reclamaciones en otras sociedades financieras y no financieras + créditos al gobierno + otros activos — depositos

de las sociedades financieras excluidas de la reserva monetaria — bonos de circulacién — depdsitos del gobierno — otros pasivos =

reserva monetaria — activos externos netos.
Fuente: elaboracion del autor.

La técnica utilizada son datos de panel, que
nos serviran para determinar los coeficientes de
compensacion y de esterilizacion para las econo-
mias latinoamericanas seleccionadas. Esta metodo-
logia permite considerar dos aspectos relevantes
cuando se trabaja con este tipo de informacién
y que forman parte de la heterogeneidad no ob-
servable: a) los efectos individuales especificos y
b) los efectos en el tiempo (Hsiao, 1986).

El método de estimacion adoptado es el de
minimos cuadrados en dos etapas (2SLS), minimos
cuadrados en tres etapas (3SLS) y el método ge-
neralizado de momentos (GMM). Esta técnica ha
sido utilizada frecuentemente, ya que en caso de
posibles errores de especificacién 2SLS, no extiende
el resultado de estimaciones erréneas a las demas
ecuaciones del sistema. Por su parte, 3SLS es una
técnica econométrica que considera las correlacio-
nes entre los términos de error de las ecuaciones.
Por su parte, el estimador GMM no sesga los coe-
ficientes en muestras pequenas 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 datos y periodo muestral

Las bases de datos de las cuales se recopilaron las
series de tiempo y los datos de corte transversal
son estas: del FMI, International Financial Statistics
(IFS); Publication Services International Monetary
Fund, Washington, USA; y de los institutos de in-
formacién estadistica de cada pais. Por su parte, la
implementacion del esquema de metas de inflaciéon
sirvio para determinar el periodo muestral de esta
investigacion. Este paradigma se establecié en Chile
a partir del 1991, en Brasil y Colombia se hizo en
1999, en tanto en México se estableci6 formal-
mente en el 2001. Por ello, el periodo muestral
considerado es desde el cuarto trimestre de 2001
hasta el tercer trimestre de 2013.

Estimacion de los coeficientes de
intervencion y compensacion mediante
datos de panel

Se realizaron pruebas de “estacionariedad” para
conocer el grado de integracion de las variables y
evitar con ello el problema de la regresién espuria.
El problema con estas regresiones es que tienden a
admitirse como buenas, aunque en realidad como
relaciones econdmicas solo se deben a aspectos ca-
suales. Todas las variables se volvieron estacionarias
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una vez les fue aplicado el procedimiento algebrai-
co para transformarlas en tasas de crecimiento
(véase el anexo 3).

Como se ha demostrado en investigaciones
recientes, el problema con los coeficientes de com-
pensacion y esterilizacion es que no se cumplen
la independencia condicional, es decir, se viola
el supuesto mas importante del modelo clasico
de regresién lineal multiple. Lo anterior queda
en evidencia al aplicar pruebas de causalidad de
Granger, las cuales demuestran que existe causa-
cion bidireccional entre las principales variables
consideradas (véase el anexo 4). Ante la presencia
de endogeneidad, los estimadores de minimos
cuadros ordinarios son ineficientes. La propuesta
de solucién para calcular estos estimadores en pre-
sencia de endogeneidad consiste en el desarrollo
de métodos 2SLS, 3SLS y GMM.

RESULTADOS

A partir de la literatura tedrica y empirica mas
reciente sobre la estimacién de los coeficientes
de compensacién y de intervencién cambiaria, se
desarroll6 un modelo econométrico de datos de
panel agrupado (pool/ model), otro modelo con
efectos fijos (fixed effects) (también conocido
como modelo de minimos cuadrados con variable
dicétoma, una variable ficticia por cada pais y para
cada ano) y finalmente un modelo de efectos alea-
torios (random effects). El objetivo fue determinar
el modelo que cumpliera con todos los supuestos
del modelo clasico de regresién y que presentara
los mejores estimadores lineales e insesgados. Para
ello se realizo lo siguiente: se comparé el modelo
de datos de panel agrupado contra el de efectos
aleatorios, lo que dio como resultado que el mode-
lo mejor ajustado es el agrupado (anexo 5).

Se prosiguié a comparar este Ultimo modelo
con el de efectos fijos, mediante una prueba de
hipétesis F restrictiva, la cual determind, con un
nivel de confianza del 99%, que el mejor modelo
es el de efectos fijos. Cabe aclarar que la prueba
de Hausman ya no es necesaria, pues sirve para

determinar el mejor modelo entre efectos fijos y
efectos aleatorios. Posteriormente se identifico qué
modelo presentaba problemas de autocorrelacién,
correlacion contemporanea y heterocedasticidad.
Por tanto, la solucion planteada fue utilizar mi-
nimos cuadros generalizados factibles (feasible
generalized least squares [FGLS]; anexo 5). En el
apartado correspondiente se muestra una tabla
resumen de los cuatro modelos estimados para
medir los coeficientes de compensacion y de in-
tervencién cambiaria para datos de panel como
ecuaciones individuales.

Como ya se ha mencionado, en las investi-
gaciones mas recientes se ha considerado como
un procedimiento fundamental la problematica
de la posible causacién bidireccional, es decir, de
la endogeneidad que exhiben los activos internos
netos y los activos externos netos. Por tanto, se
calcularon los dos modelos como un sistema de
ecuaciones simultaneas, mediante la metodologia
de 2SLS, 3SLS, y GMM. Esta técnica fue desarrolla-
da por Sargan (1958) y Arellano y Bond (1991), y
permite calcular directamente los coeficientes de
las ecuaciones estructurales, al sustituir las variables
enddgenas por coeficientes de forma reducida,
obtenidos a través de regresiones auxiliares.

A continuacién se realiza un analisis compa-
rativo de los resultados obtenidos con cada una de
las técnicas desarrolladas. Vemos que el coeficiente
de intervencién cambiaria de los modelos estaticos
individuales (modelo agrupado, de efectos, alea-
torios y factibles) se encuentra entre —0,84 y —-0,90
(anexo 6). Por su parte, los modelos de ecuaciones
simultaneas (2SLS 3SLS y GMM) estiman un coe-
ficiente de intervencion que oscila entre —0,89 y
—1,00, como se observa en la tabla 3. Esto estaria
indicando que el coeficiente de intervencion esteri-
lizada es, en realidad, mas alto de lo que se espera,
si se considera el problema de endogeneidad.

Respecto al coeficiente de compensacién, los
modelos estaticos individuales muestran que este
oscila entre -0,80 y —-0,86 (anexo 7). Y al utilizar
el método de ecuaciones simultaneas, se obser-
va que el coeficiente oscila entre -0,88 y —1,06.
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Esto indica, una vez mas, que la presencia de
endogeneidad en las variables principales ge-
nera una subestimacion de los coeficientes de
compensacion.

Esta evidencia nos permite sefalar que las
economias latinoamericanas regidas por el nuevo
consenso macroecondmico, que gira en torno al
modelo de inflacién objetivo, mantienen una inde-
pendencia monetaria importante mediante las in-
tervenciones esterilizadas practicamente completas
que se llevan a cabo en sus mercados cambiarios,
a través de los BEM. Y esto se da aun a pesar del
incremento en la cantidad y en la volatilidad de
los flujos de capital extranjeros presentes en los
ultimos anos, lo cual quiere decir que las econo-
mias de América Latina mantienen una politica
de intervencidon cambiaria ante la presencia de un
creciente influjo de capitales, mayoritariamente
especulativos.

En la tabla 3 se destaca también que los
coeficientes correspondientes a los multiplicadores
monetarios son negativos en las dos ecuaciones, tal
y como lo plantea la teoria. Y es que un (ALMM),
bajo es muestra de una politica contractiva (crédito
del banco central al gobierno decreciente o nulo
en algunas economias) y un elevado coeficiente
de reservas internacionales, como lo muestran las
graficas del anexo 2.

Esta politica de corte prociclico conduce a
un incremento en las tasas de interés, que a su vez
estimula la entrada de flujos de capital extranjero.
Por otra parte, un coeficiente de reservas totales
decreciente llevard a una estabilizacién de la base
monetaria y, por lo tanto, a un componente de
crédito interno neto cada vez menor en la hoja de
balance de cada banco central. Se destaca que su
primer rezago también tiene un poder explicativo
significativo.

Respecto al coeficiente del gasto publico
(ALG), y su primer rezago, estos mostraron un
signo negativo para las dos ecuaciones, lo cual
es evidencia de que las autoridades monetarias
en general estan aplicando al pie de la letra la

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

consolidacion fiscal®, es decir, han disminuido el
gasto publico para mantener superavit presupues-
tario, ademas de que gran parte de las erogaciones
sirven para pagar la deuda publica generada por la
politica de intervencién esterilizada. Todo esto ha
derivado en una reduccién del papel del Estado.

También podemos observar que el signo que
tiene el coeficiente de la inflacién (ALcpi),. es el
esperado. Esto quiere decir que ante un incremento
en la inflacién, mandaria sefales negativas a los
inversionistas internacionales, lo cual conllevaria
una disminucién en los flujos de capital extranjero.

La consolidacion fiscal ha resultado contra-
producente, porque la contencion del gasto publico
reduce el crecimiento econémico. La sostenibilidad
de un déficit publico depende de que el crecimiento
del ingreso real sea superior a la tasa de interés real.
Esta restriccion interna al crecimiento econémico
podria resolverse mediante el prudente uso de la
soberania monetaria. Ante el incumplimiento de
la paridad de tasas, el NCM sustentado en metas
de inflacion permite utilizar dos instrumentos de
politica, para lograr el equilibrio externo e interno,
en lugar de solo de uno: a) las operaciones de mer-
cado abierto en el mercado de dinero para regular
la tasa de interés y b) la esterilizacién en los mer-
cados de cambios mediante BEM para amortiguar
el tipo de cambio.

CONCLUSIONES

Esta investigacion presenta evidencia empirica de
que las economias latinoamericanas (Brasil, Chile,
Colombia y México) han logrado estabilizar sus
tasas de interés, sus tipos de cambio y sus tasas
de inflacion a través de la acumulacién de activos
internacionales. Estos resultados, en sus rasgos
fundamentales, han tenido como soporte teérico la

5 En el 2003, la Comisiéon Europea adopto la definicion de
consolidacion fiscal propuesta por Alesina y Ardagna (1998):
“Es un ano donde mejoran los ajustes ciclicos del balance
primario en, al menos, 2% con respecto al PIB; o un perio-
do de dos anos consecutivos, donde el balance primario
ajustado ciclicamente mejora en, al menos 1.5% por ano,
en ambos anos” (p. 496).
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Tabla 3.
Ecuaciones simultdneas de los coeficientes de esterilizacién y de compensacién
Variables ANDA, ANFA, ANDA, ANFA, ANDA, ANFA,
explicada
Ecuacién [1] Ecuacién [2] Ecuacién [1] Ecuacion [2] Ecuacion [1] Ecuacion [2]
eXSIriicaal?cliSZs MC2E MC2E MC3E MC3E MGM MGM
ANDA, -- —0,882955*** - —0,9562803*** - -1,060%**
-- —-0,037655 - -0,0313477 - -0,0495
ANFA( —0,899174*** - —1,007751%** - -0,9146*** -
-0,033551 -- -0,033035 - —-0,0433 --
—0,538505*** —0,426433*** —0,5726139*** —0,5455652*** —-0,5036*** —-0,6754***
ANDA, -0,055168 -0,076722 —-0,0509032 -0,0533273 -0,0627 -0,0621
ANFA —-0,451000%*** —0,360404*** —0,3698193*** —0,3511584*** -0,6366*** —-0,5358***
b —-0,060801 -0,07986 -0,061235 -0,0611777 -0,0505 -0,0702
-42.616,37*%** —35.215,33*** —40.031,19*%** —38.529,76%** —37.412,50%** —39.758,83***
Almm, -3240,87 -2873,68 -8076,13 -7932,37 -7924,06 -8590,41
-19.500,50*** -13.110,95%** -20.320,96** -19.290,87** -21.354,50** -22.644,25*%*
AImmH -4342,04 -4069,10 -8518,82 -8332,23 -8331,05 -8911,26
Alg, -31.314,27*** —21.153,49%** —64.895,81*** —62.078,79*** —66.256,44*** —70.334,79***
-6713,59 -4724,82 -12.073,58 -11.932,85 -11.792,98 -12.921,77
AIgH -17.130,97*** -13.613,58*%** -36.057,09*%** —34787.69%** -36.354,80*** -38.860,99***
-5390,88 —-3755,38 -9.903,161 -9681,66 -9680,35 -10.356,16
Alcpi( -- - -308.427,1%** -294.112,5%** - -
- - -90.457,91 -88.725,06 - -
da 1,325,337,0%** 916,245,4*** 2,049,198*** 1,957,163*** -2,068,179*** 2,193,121 %**
-152.045,5 -13.3094,7 -271.481,30 -272.648,60 -264.820,80 -99.507,70
Constante 89.068,14* 114.505,1*** 452,339,6*** 446.516,8*** 111.111,00 131.044,90
-55407,21 -47182,68 -139.233,10 -135.081,20 -98.161,49 -103.260,50
Observaciones 184 184 184 184 184 184
R-squared 0,798 0,798 0,795 0,765 0,83 0,664
D.W. 1,77 1,83 - - 2,14 2,15

Fuente: elaboracion del autor.

implementacion del nuevo consenso macroeconé-
mico, basado en la politica de metas de inflacién.

Por otro lado, la afluencia y la volatilidad
de los flujos de capital internacionales siguen
en ascenso. Ante esta situacién, las autoridades
monetarias se han visto obligadas a implementar
una politica de intervencién cambiaria como el
mecanismo fundamental para lograr un cierto
grado de autonomia monetaria. Esto significa que
las economias latinoamericanas emplean el tipo de

cambio como su ancla nominal para poder cumplir
sus metas de inflacién objetivo. De esta manera, el
tipo de cambio se convierte en una restriccion ex-
terna. Las grandes élites financieras internacionales
obligan a las economias emergentes, en particular
a las latinoamericanas, a cenir sus politicas fiscales,
industriales, educativas, tecnoldgicas, crediticias,
etc., a dicha restriccién.

El trabajo de investigacibn muestra que
las autoridades monetarias han realizado una
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intervencién cambiaria completa, a partir de lo
cual han ganado una considerable independencia
monetaria. Sin embargo, la principal problematica
que ha generado la aplicaciéon continua de este
mecanismo de esterilizacién ha sido el incremento
del endeudamiento publico. Esta estrategia tiene
un costo fiscal importante que debiera ser abatido
con politicas similares a las implementadas por las

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

economias del sudeste asiatico, donde los bancos
centrales han establecido controles a las entradas
de capital en forma de impuestos, requisitos de
permanencia, encajes no remunerados a los pasivos
bancarios, etc. Adicionalmente, en el panorama
descrito, un buen numero de bancos centrales han
retornado al uso de coeficientes de reserva para
regular la liquidez en lugar de utilizar BEM.
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ANEXOS

Anexo 1. Descripcion y definicion de variables

Variable Descripcion Cpalculo Fuente de datos
IFS: linea 11 — y linea 16cy
ANFA, Activos externos netos posteriormente se calculd su IFS
primera diferencia
"IFS: linea 14 —NFA'y
ANDA, Activos internos netos posteriormente se calculd su IFS
primera diferencia
mm Multiplicador del dinero M2 /Reserva Monetaria Banco centr,al
t ¢ t de cada pais
. Banco central
Amm, Tasa de cambio en log mm In(mm)-In(mm__,) de cada pals
ACPI Tasa de camblo.del indice dg precios fal consumld.or, como In(CPI)-In(CPI._) IEs
t una medida de cambio en el nivel de precios ¢ t1
Tasa de crecimiento en las exportaciones netas escalado (NX-NX, )
ANX —Lt——t IFS
t por PIB NX,,
Tasa de crecimiento en la tasa de interés externa mas
A(r/+ Ege,,,) el tipo de cambio nominal esperado. La tasa de interés A(r/+Ine) IFS
externa es la tasa del tesoro a 3 meses de Estados Unidos
Rezago ciFIico del PIB. L.a prodgcci()n real se desvio gle su (In(PIB real)-tendencia HP)
" tendencia. La tendencia se mide por un filtro Hodrick- dencia P IFS
Prescott tendencia
. R (Gt-GH)
AG, Tasa de crecimiento en el gasto publico a escala por el PIB —G IFS
t
D (Q4,t) Dummy para el cuarto trimestre 1 si es el cuarto trimestre, 0 en
_ otro caso

Fuente: elaboracién del autor.
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Anexo 2. Activos domésticos netos (NDA) vs. activos externos netos (NFA)

Brasil Chile
1,000,000 30,000,000
800,000
20,000,000 4
600,000 4
400,000 10,000,000
200,000 o
0d
-10,000,000 4
-200,000 -
-400,000 T T T T T T T T T T T T -20,000,000 T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Colombia México
100,000,000 3,000,000
80,000,000 -
2,000,000
60,000,000 4
40,000,000 | 1,000,000 +
20,000,000 4 o
0d
-1,000,000
-20,000,000 7WV\AW
-40,000,000 T T T T T T T T T T T T -2,000,000 T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
—— NDA —— NFA
Fuente: elaboracion del autor.
Anexo 3. Pruebas de raiz unitaria
Variables Modelo LLC stat Prob ADF test Prob PP test Prob
C 3,4052 0,9997 0,1491 1,0000 0,1380 1,0000
NFA CyT 0,2822 0,6111 2,7030 0,9516 2,8393 0,9440
Ninguna 4,8772 1,0000 0,1182 1,0000 0,0734 1,0000
C 1,6950 0,9550 2,5309 0,9603 10,9897 0,2023
NDA CyT 0,6556 0,7440 5,5801 0,6941 12,1207 0,1459
Ninguna 1,8596 0,9685 2,2569 0,9721 2,3767 0,9672
C -0,6962 0,2432 12,2783 0,1392 47,9262 0,0000
Lmm CyT 2,8133 0,9975 4,5312 0,8063 121,3380 0,0000
Ninguna -3,4992 0,0002 17,4110 0,0261 2,3526 0,9682
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Variables Modelo LLC stat Prob ADF test Prob PP test Prob
C -2,2573 0,0120 5,6680 0,6844 9,6811 0,2881
LX CyT -1,4549 0,0728 12,1724 0,1437 17,0209 0,0299
Ninguna 5,3418 1,0000 0,0333 1,0000 0,0194 1,0000
C -3,2769 0,0005 7,4299 0,4910 50,3049 0,0000
LCPI CyT -1,7970 0,0362 14,2771 0,0748 10,0527 0,2613
Ninguna 10,1443 1,0000 0,0010 1,0000 0,0000 1,0000
C 0,9269 0,8230 6,9687 0,5400 8,9817 0,3438
MONRATE CyT 1,0965 0,8636 12,5725 0,1274 9,0968 0,3342
Ninguna -1,6748 0,0470 8,7422 0,3645 12,9318 0,1142
C 0,0786 0,5313 3,8315 0,8720 2,8488 0,9435

UST CyT -0,2076 0,4178 2,5043 0,9615 1,4095 0,9941
Ninguna -2,1176 0,0171 10,7619 0,2156 10,6060 0,2250

C -1,3585 0,0871 9,5166 0,3006 7,5063 0,4831
LTIC CyT 0,6641 0,7467 14,7217 0,0648 15,3458 0,0528
Ninguna -0,5183 0,3021 4,7433 0,7846 5,6183 0,6899
C 4,3452 1,0000 0,0696 1,0000 0,0510 1,0000

LDEBEXT CyT 0,5515 0,7094 0,7689 0,9993 0,8424 0,9991
Ninguna 4,2524 1,0000 0,1198 1,0000 0,0920 1,0000

LLC: Levin, Lin & Chut; la prueba es Null: unit root (assumes common unit root process).

ADF: Augmented Dickey-Fuller. PP: Phillip-Perron, la prueba es Null: unit root (assumes individual unit root process).
C: constante. Cy T: constante y tendencia

Fuente: elaboracion del autor.

Anexo 4. Pruebas de causalidad de Granger

Pruebas de Causalidad de Granger entre ANDA y ANDA respecto a las variables seleccionadas
de las 4 economias emergentes en el periodo 2001:Q4 2013:Q3

Indicador Direccién de causalidad Ndmero de rezagos
A Activos externos netos «— A Activos internos netos 1.2,3,4,5,6,7,8
A log del multiplicador monetario «— A Activos internos netos 1,2
A log exportaciones <« A Activos internos netos 1,2
CAg <« A Activos internos netos 1
AEMBIT A Activos internos netos No hay causalidad
ALCPI — A Activos internos netos 1
AMONRATE A Activos internos netos No hay causalidad
AUST « A Activos internos netos 1,2,3,4
ALTIC — A Activos internos netos 2,4,5,6,7,8
ADUSLTIC — A Activos internos netos 2,3,4,56,7,8
ALDEBEXT «— A Activos internos netos 2,3,4,5,6,7
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Indicador Direccion de causalidad Numero de rezagos
A Activos internos netos «— A Activos externos netos 1,3,4,56,7,8
A log del multiplicador monetario «— A Activos externos netos 1,2
A log exportaciones A Activos externos netos No hay causalidad
CAg A Activos externos netos No hay causalidad
AEMBIT A Activos externos netos No hay causalidad
ALCPI A Activos externos netos No hay causalidad
AMONRATE A Activos externos netos No hay causalidad
AUST <« A Activos externos netos 2,3,4
ALTIC — A Activos externos netos 2,3,4,5,6,7,8,9
ALDEBEXT A Activos externos netos No Hay Causalidad
ADULSTIC — A Activos externos netos 1,2,3,4,5,6,7,8

Fuente: elaboracion del autor.

Anexo 5. Pruebas para los modelos de panel (modelo agrupado, efectos fijos

y efectos aleatorios)

Prueba Breusch, pagan para efectos aleatorios (xttest0):

dnda[ncode,t] = Xb + u[ncode] + e[ncode,t]
Estimated results:

| Var sd = sqgrt(Var)
_________ +_____________________________
dnda | 6.23e+12 2495378
e | 1.04e+12 1018796
u | 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
Prueba F restrictiva:
F test that all u_i=0: F(3, 171) = 12.64 0.0000

Prueba Wooldridge de autocorrelaciéon (xtserial):

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 3) = 15.048
Prob > F = 0.0303
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Prueba de correlacion contemporanea (xttest2):

Correlation matrix of residuals:

_ el _e2 _e3 _e4d
__el 1.0000
__e2 0.0589 1.0000
__e3 -0.2348 -0.1905 1.0000
e4d 0.0365 0.4370 -0.6833 1.0000

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(6) =
Based on 46 complete observations over panel units

34.688, Pr = 0.0000

Prueba modificada de Wald para Heteroscedasticidad (xttest3)

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

chi2 (4)
Prob>chi2

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

127.05
0.0000

Anexo 6. Estimacion individual del coeficiente de esterilizacion para el modelo
de datos de panel

Variable explicada ANDA, ANDA, ANDA, ANDA,
Ecuacion [1] Ecuacion [2] Ecuacién [3] Ecuacion [4]
E;/;Irifatili\e/sa's MCO (agrupado) Efectos aleatorios Efectos fijos GLS
A -0,8464%** -0,8464%** -0,9096*** -0,8798%***
NFA,
-0,044 -0,0485 -0,0417 -0,0366
A -0,3808*** -0,3808*** -0,4877%** -0,4334%**
NFA,,
-0,0629 -0,0694 -0,0604 -0,07
AN -0,5815%** -0,5815%** -0,6358*** -0,5508***
DA,
-0,0523 -0,0577 -0,0486 -0,0655
N -38.926.38*** -38.926.38*** -34.617.22%** -38.625.06***
mm,
-8307,18 -9156,39 -7658,07 -2642,29
Al -20.950.24** -20.950.24** -24.133.06%** -18.872.70%**
mm,_,
-8760,88 -9656,46 -8048,27 -4038,05
N -64.805.89*** -64.805.89*** -67.620.23*** -28.214.16%**
9:
-12.415,69 -13.684,89 (11,351.33) -5434,50
A -34.693.21%** -34.693.21%** -37.893.64*** -15.701.04***
9t
-10.186,52 -11.227,84 -9321,85 -4368,81
Aeoi -312.144.2%** -312.144.2%** -345.846.7*** -60.041,06
cpi
! -93.023,05 -102.532,40 -89.821,70 -38.621,03
d -2060,052*** -2060,052*** -2131,672*** -1309,662***
4
-279.179,90 -307.719,20 -255.312,30 -134.419,90
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Variable explicada ANDA, ANDA, ANDA, ANDA,
390.352.9%** 390.352.9%* 480.582.0%** 137.857.2**
Constante
-143.582,2 -158.260,00 -134.635,00 -61.125,34
Observaciones 184 184 184 184
R-squared 0,809 0,809 0,844 0,891
D.W. 1,8 1,8 2,11 1,82

Nota: El error estdndar se encuentra entre paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
Fuente: elaboracion del autor.

Anexo 7. Estimacion individual del Coeficiente de Compensacion para el modelo
de datos de panel

ANFA, ANFA, ANFA, ANFA,
Variable explicada
Ecuacion [1] Ecuacion [2] Ecuacion [3] Ecuacion [4]
Variables explicativas MCO (agrupado) Efectos aleatorios Efectos fijos GLS
—-0,8032*** —0,8032*** -0,8083*** —0,8634***
ANDA,
—-0,0417 -0,0441 -0,037 -0,0431
ANFA,_, —0,2839*** —0,2839%** -0,4096*** —0,3421%**
-0,0639 -0,0675 -0,0592 -0,0831
—0,4493*** —0,4493*** -0,5156*** —0,4319%**
ANDA.
-0,0573 -0,0605 -0,0514 -0,0783
—33.459,53*** —33.459,53*** -28.828,84*** -30.950,30***
Almm,
-8204,52 -8661,78 -7312,78 -3144,38
-15.578,92* —-15.578,92** -19.330,20** -12.419,82***
Almm ~1
-8592,53 -9071,42 -7641,78 -4146,128
i -52.232,0%** -52.232,0%** -55.157,00%** -21.677,26***
Alg
! -12389,55 —-13.080,05 -10975,46 -4794,92
A -30.573,19%** -30.573,19%** —-33.235,66*** —-13.825,61***
9,
o -9982,85 -10.539,23 -8843,87 -3803,83
} —243.380,4*** —243.380,4*** -261.925,8*** -36.277,33
Alcpi
! -91.663,28 -96.771,96 -85.959,87 -36.970,3
q 1633,145%** 1.633,145%** 1.716,677,0*** 935.227,9***
4
-285.965,1 -301.902,8 -253.569,7 -139.436,4
436.561,2%** 436.561,2%** 486.322,9%** 151.377,3**
Constante
-285.965,1 -146.661,7 -126.188,1 -62.004,42
Observaciones 184 184 184 184
R-squared 0,682 0,682 0,756 0,765
D.W. 1,87 1,87 2,17 1,86

Nota: El error estandar se encuentra entre paréntesis.

Fuente: elaboracion del autor.

**% 5 < 0,01, ** p < 0,05, *p < 0,1
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Anexo 8. Estadistico de Sargan para
validacion de variables instrumentales.

Hay que notar en particular el resultado de la prue-
ba “J-statistic”, ya que esta constituye el estadistico
de Sargan, definido como SARG = (N -K) R?), y es
el valor de la funcién objetivo GMM en sus para-
metros estimados. Desde la hipotesis nula de que
las restricciones sobreidentificadas son validas, el
estadistico de Sargan esta distribuido como una
Xi(p—k), donde k es el numero de coeficientes es-
timados y p es el rango de las instrumentales. Se
suele realizar un test de Sargan de sobreidentifica-
cion para validar la utilizacion de los instrumentos
adicionales.

PARA BRASIL, COLOMBIA, CHILE Y MEXICO, 2001-2013

* La hipdtesis nula establece que los erro-
res no estan serialmente correlacionados
todos los instrumentos son validos.

* La hipdtesis alternativa establece que
los errores estan serialmente correlacio-
nados (no todos los instrumentos son
validos).

scalar pval = (@chisq(1.440820,4) p—value: 0.8370

El valor p sefala que no se puede rechazar
la hipétesis nula; por lo tanto, se establece que
los errores no estan serialmente correlacionados,
es decir, todos los instrumentos que se incluyeron
son validos.
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