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INTRODUCCION

Un creciente nimero de economias emergentes ha adoptado el esquema
de metas explicitas de inflacion como régimen de politica monetaria.
Existen razones para creer que este cambio ha contribuido a mantener
una inflacién relativamente baja en estas economias’. Este resultado ha
sorprendido a quienes creian que estas economias estaban muy lejos de
cumplir con los prerrequisitos necesarios para la implementacién del
esquema de metas explicitas de inflacion. En particular, la existencia de
regimenes de tipo de cambio controlado en un contexto de intervenciones
en el mercado cambiario, de una base reducida para los activos
financieros nominales domésticos y de una falta de instrumentos de
mercado para la cobertura de riesgos cambiarios, asi como el miedo a
flotar, han sido destacados como factores que debilitan drasticamente la
eficacia de la politica monetaria. En consecuencia, a menudo estos
factores han sido considerados como obstaculos para la implementacion
del esquema de metas explicitas de inflacion en una economia emergente
tipica.

La fijacion de metas de inflacion parece ser aun mas dificil en una
economia con un alto grado de dolarizacion financiera. Considérese un
mercado emergente en el que las deudas estan denominadas en doélares,
mientras que las firmas dependen de ingresos en moneda doméstica. En
estas condiciones, los balances del sector privado y de los bancos
pueden ser vulnerables a fluctuaciones en el tipo de cambio nominal y real
tal como ocurren regularmente en los esquemas de metas de inflacion
que operan de manera eficaz.. En particular por los efectos de hoja de
balance, las depreciaciones grandes del tipo de cambio real —por
ejemplo, aquéllas que se deben a una detencion subita (sudden stop)—
pueden tener un impacto contractivo sobre el producto, y estar asociadas
a una crisis bancaria. Ello contrasta con su impacto expansivo sobre las
exportaciones netas y el producto en el analisis estandar de una pequefia

! véase referencias recientes sobre el tema en Mishkin y Schmidt-Hebbel (2005), y Batini y
Laxton (2005).
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economia abierta®. Otra dificultad esté relacionada con el efecto traspaso
del tipo de cambio a los precios, que resulta relativamente elevado en las
economias parcialmente dolarizadas. No obstante, si esto fuera asi, la
politica monetaria tendria un impacto méas potente sobre el tipo de cambio
y los precios.

A pesar de estas dificultades, algunas economias altamente dolarizadas,
como la del Pera, han adoptado con éxito el esquema de metas explicitas
de inflacién como régimen de politica monetaria. Las autoridades de
Bolivia —otra economia muy dolarizada— también han expresado
oportunamente su interés en hacer una transicién gradual hacia la fijacion
de metas explicitas de inflacién. A la luz de esta preferencia de politica
por la fijacion de metas de inflacion, cabe preguntar si este régimen puede
adaptar con éxito las caracteristicas y dinamica especiales de la
dolarizacion alta.

Este trabajo examina varios aspectos de la transmisién monetaria y la
formulacién de politicas en economias altamente dolarizadas. Se
comparan dos economias altamente dolarizadas —Peru y Bolivia— con
dos economias con bajos niveles de dolarizacion —Chile y Colombia. Se
concluye que, si bien el alto grado de dolarizacién efectivamente introduce
diferencias significativas, tanto en la capacidad de transmision de la
politica monetaria cuanto en su impacto sobre los sectores real y
financiero, no se puede, per se, descartar el uso de la fijacion de metas
explicitas de inflacion como un régimen de politica efectivo. Mas aun, la
implementacion del régimen puede adaptarse para reflejar las limitaciones
y riesgos asociados a un entorno dolarizado. Ademas, se encuentra que
la manera como una economia responde a la politica monetaria depende
en gran medida del régimen. Asi, el cambio de régimen hacia la fijacién de
metas explicitas de inflacion tendera, a lo largo del tiempo, a inducir
cambios en los parametros de comportamiento subyacentes que
aumentan la respuesta a las sefiales de politica y facilitan asi la
conduccion de la politica monetaria.

2 Véase Calvo (1999; 2001), Krugman (1999), Stein et al. (1999) y Aghion, Bachetta y
Banerjee (2000), entre otros.
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La seccion 2 identifica los factores claves de la transmision monetaria y la
formulacién de politicas en un entorno altamente dolarizado. Luego, en la
seccion 3 se revisa brevemente el desempefio monetario en el Perl y
Bolivia en afios recientes, y se concluye que en ambos casos fue muy
bueno, aunque de naturaleza muy distinta.

En la seccién 4 se compara la dindmica de las variables de transmision
claves en Chile —una economia que usa el esquema de metas explicitas
de inflacién y tiene una dolarizacién financiera muy baja— con la del Peru.
Como era de esperar, se encuentra que el efecto traspaso del tipo de
cambio ha sido mayor en el Perd que en Chile. Mas aun, mientras que en
Chile los choques de tasa de interés tienden a dominar a los choques
cambiarios en términos de su impacto sobre la inflacién, en el Perl ocurre
lo contrario. Sin embargo, también se constata que el efecto traspaso del
tipo de cambio en el Per( ha disminuido con la implementacion del
esquema de metas de inflacion, mientras que el impacto de las tasas de
interés se ha incrementado. Asimismo, se examina si hay indicios de una
mayor fragilidad del sector financiero en una economia dolarizada, lo que
podria limitar el alcance de la politica monetaria. En efecto, encontramos
que la prueba de causalidad de Granger indica que el tipo de cambio real
bilateral causa a la cartera vencida en el Perq, pero no en Chile. Estos
resultados son consistentes con los efectos de hoja de balance que
reflejan una mayor vulnerabilidad de las carteras de crédito en las
economias mas dolarizadas.

En la seccion 5 se estiman funciones de reaccion de la politica monetaria
(reglas de Taylor) para Chile, Colombia, Perl y Bolivia. Se encuentra
evidencia de miedo a flotar. La politica monetaria en Chile y Colombia ha
reaccionado de manera mas agresiva a los movimientos en la inflacién
que en Bolivia y el Perl. Mas bien, se encuentra que la politica monetaria
en las dos economias dolarizadas ha respondido de manera mas activa a
presiones en el mercado cambiario, como se refleja en las variaciones de
las reservas internacionales y del tipo de cambio. La seccion 6 presenta
algunos comentarios sobre temas de investigacion futura y una discusion
sobre algunas implicancias de politica.
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2. ¢ COMO AFECTA LA DOLARIZACION A LA POLITICA MONETARIA?

Los modelos de fijacion de metas de inflacion para economias pequefias y
abiertas, tales como los de Ball (1999) y Svensson (2000), otorgan una
funcion central al tipo de cambio en la transmision de la politica monetaria a
la inflacién. Asi, un aumento de la tasa de interés doméstica —destinado,
por ejemplo, a enfrentar un posible impacto inflacionario— ocasiona por lo
general, en el corto plazo, una apreciacion nominal y real del tipo de cambio,
lo que, a su vez, ayuda a atenuar las presiones inflacionarias a través de
canales directos e indirectos. El canal directo refleja el impacto de las
fluctuaciones del tipo de cambio sobre la variacion del indice de precios al
consumidor —por ejemplo, por intermedio del precio doméstico de los
bienes transables. El canal indirecto tiene un impacto contractivo de la
apreciacion real del tipo de cambio en la demanda agregada, la produccién
y los precios. En algunos casos, estos cambios pueden ir acompafiados por
fluctuaciones del riesgo-pais.

En el caso de una economia con dolarizacion financiera, en la que una
fraccién importante de los depésitos y los créditos estd denominada en
dolares, se aprecian las siguientes diferencias principales en lo que
respecta al mecanismo de transmision monetaria. En primer lugar, se
espera, en general, que el tipo de cambio desempefie un papel de ancla
mas importante que en una economia no dolarizada, y que, asi, induzca un
mayor traspaso del tipo de cambio hacia los precios. Puede ocurrir que tales
efectos sean no lineales, ya que es posible que las mayores depreciaciones
provoquen problemas de credibilidad. En segundo lugar, se puede
argumentar que los efectos de hoja de balance tienen la capacidad de
generar devaluaciones contractivas que, a su vez, pueden producir
presiones financieras. Es decir, en lugar de que la depreciacion del tipo de
cambio real tenga un impacto positivo en el producto, se podria observar un
efecto negativo —una dinamica muy diferente de la del caso estandar.

Asimismo, es posible que el impacto potencialmente adverso de
fluctuaciones grandes del tipo de cambio induzca entre las autoridades el
miedo a la flotacion, y que éstas fijen metas cambiarias, aun cuando los
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choques subyacentes sean de caracter transitorio’. Para facilitar esta
fijacion, las autoridades podrian recurrir a intervenciones directas en el
mercado cambiario como instrumento adicional de politica. Esta intervencién
“contra la corriente” (leaning against the wind) puede ser consistente con un
esquema de metas de inflacion, e incluso podria fortalecerlo, siempre y
cuando la intervencion no tenga como meta una tendencia especifica del
tipo de cambio real.

Las posibles respuestas de politica monetaria ante la dolarizacién pueden
ser caracterizadas con la ayuda de una simple tipologia que resuma en
términos generales las experiencias monetarias recientes en Latinoamérica,
como se muestra en la Tabla 1*. Con un régimen convencional de metas de
inflacion completamente desarrollado (MICD), el principal objetivo final es la
inflacion, y la meta operativa, la tasa de interés. Por consiguiente, los
choques son absorbidos principalmente por el tipo de cambio, y las
intervenciones en el mercado cambiario son usadas sélo de manera
ocasional para contribuir a suavizar choques excepcionalmente grandes. En
cambio, con una fijacibn de metas de competitividad con miedo a flotar
(MCMF), el principal objetivo final es la competitividad, y las autoridades
monetarias limitan las fluctuaciones del tipo de cambio utilizando la tasa de
ajuste o minidevaluaciones (crawl) como meta operativa. Asi, la intervencion
en el mercado cambiario es la norma y no la excepcion, y las reservas
internacionales deben soportar el ajuste contra los choques. Para ayudar a
reducir el impacto del ajuste sobre las reservas internacionales, los paises
MICD también necesitan ajustar la tasa de interés en respuesta a los
choques. Con el propdsito de aumentar y acelerar esta respuesta, algunos
paises han usado un régimen de metas de inflacién intermedio (Mll), de
manera que un agregado monetario —generalmente las reservas de los
bancos— reemplaza a la tasa de interés como meta operativa. De esta
manera, una disminuciéon de la demanda de reservas bancarias, causada
por una incipiente salida de capitales, genera inmediata y automaticamente
un aumento de las tasas de interés.

3 Véanse, por ejemplo, los documentos que iniciaron esta discusién: Calvo y Reinhart (2002)
y Stein et al. (1999).

4 Nuestro agradecimiento especial a Alain Ize, quien nos facilité esta (til categorizacién
durante el proceso de revision.
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Tabla 1: Marcos monetarios alternativos

Esquema completo  Metas de Fijacién de metas
de metas explicitas  inflacién de competitividad
de inflacién intermedia (MIl)  con miedo a flotar
(ECMEI) (MCMF)
Meta final primaria Inflacion Inflacion Competitividad
Meta final secundaria Competitividad Competitividad Inflacién
Meta operativa Tasa de interés Agregado Tasa de
monetario minidevaluaciones
Amortiguador primario de  Tipo de cambio Tasade interés  Activos externos
los choques
Amortiguador  secundario  Activos externos Tipo de Tasa de interés
de los choques cambio/Activos
externos

Los recientes regimenes de politica monetaria —posteriores a 1999—
implementados en Chile y Colombia se pueden clasificar como del tipo
MICD. Ambos paises experimentaron una volatilidad cambiaria
relativamente alta, pero una volatilidad relativamente baja de las reservas
internacionales (Tabla 2). El régimen actual —posterior a 2002— del Per(
también se aproxima a un esquema de MICD, aunque ha incluido mayores
intervenciones en el mercado cambiario, como consecuencia de lo cual ha
habido una menor volatilidad del tipo de cambio que en Chile o Colombia.
Anteriormente, el régimen del Per( usaba las reservas bancarias como meta
operativa que trajo como consecuencia una alta volatilidad de la tasa de
interés, lo cual podria haber sido caracterizado como un esquema de MI.
Por dltimo, durante la mayor parte de la década pasada el régimen
monetario de Bolivia presentaba caracteristicas claras de un régimen de
MCMF, con una gran volatilidad en las reservas internacionales y en la tasa
de interés.



52 LEONARDO LEIDERMAN, RODOLFO MAINO Y ERIC PARRADO

Tabla 2: Volatilidad de variables seleccionadas

Tipo de cambio PBI Reservas Tasa de interés
real efectivo Internacionales
1995-9 2000-5 1995-9 2000-5 1995-9 2000-5 1995-9 2000-5

Bolivia 3.66 4.92 1.66 2.30 39.73 23.94 5.16 2.67

Chile 5.74 7.47 4.66 1.66 15.90 467 2.86 253

Colombia 10.52 11.18 3.95 1.38 13.84 7.71 8.08 2.26

Perd’* 5.23 312 421 1.26 2154 11.36 2.62 0.52
Fuente: EFL

Nota: * Para Perti los periodos considerados son 1995-2001 y 2000-5

3. LAS EXPERIENCIAS MONETARIAS RECIENTES DEL PERU Y BOLIVIA

Para evaluar si el esquema de MICD puede funcionar en una economia
dolarizada, es Uutil revisar la experiencia reciente del Perl desde que, en
2002, adopt6 formalmente el régimen de metas de inflacion. Durante casi un
afo, hasta el primer semestre de 2002, la politica monetaria enfrentaba un
riesgo deflacionario en el contexto de una economia con crecimiento
cercano a cero, lo que condujo a un recorte gradual de la tasa de interés de
referencia a 2,5 por ciento (Figura 1). Sin embargo, las cambiantes
condiciones llevaron a un aumento gradual de la tasa de interés de
referencia a 3,8 por ciento a fines de ese mismo afo. Tras mantenerla en
este nivel durante medio afio, las condiciones subyacentes permitieron una
sucesion de recortes de la tasa de interés, hasta 2,5 por ciento a fines de
2003. Estas disminuciones fueron compatibles con el significativo resultado
de que la meta de inflacion de 2,5 por ciento fue alcanzada en ese afio. El
siguiente giro de la posicién de politica monetaria ocurrié en 2004, cuando la
inflacion se acelerd, principalmente como consecuencia de choques de
oferta. Esto llevd a aumentos de la tasa de interés hasta 3 por ciento a fines
de 2004, nivel que se mantuvo durante la primera mitad de 2005.
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Figura 1 PerQ: Tasa de interés interbancaria, 2002- 5
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El aumento gradual de la tasa de interés de referencia a 3,8 por ciento a
fines de 2002 estuvo sin duda influenciado por la depreciacién nominal del
tipo de cambio, resultado de las presiones causadas por la incertidumbre
generada por las elecciones en el Brasil. Fue probablemente la Gnica vez en
la que las autoridades vendieron moneda extranjera de sus reservas
internacionales, en un intento por ir “contra la corriente”. Los incrementos de
la tasa de interés parecen haber tenido algun impacto en los influjos de
capitales en la segunda mitad de 2004. A pesar de las persistentes
intervenciones de las autoridades, se observd una apreciacion del tipo de
cambio nominal (Figura 2).

En resumen, una mirada superficial a la conduccién de la politica monetaria
en el Perl presenta los patrones tipicos de cualquier otra economia
estandar, es decir, no dolarizada. La tasa de interés de referencia fue
modificada de vez en cuando, sobre la base de las perspectivas de inflacion
futura, y estos cambios fueron llevados a cabo de manera gradual y
serialmente correlacionada. Dicho esto, cabe destacar la baja variabilidad
de la tasa de interés en comparacién con la de otros paises con metas de
inflacion como Chile e Israel. La tasa de interés referencial varié6 de un
maximo de 3,8 por ciento a un minimo de 2,5 por ciento. Al mismo tiempo, la
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variabilidad del tipo de cambio nominal también ha sido relativamente baja,
como reflejo, en parte, del impacto de las intervenciones en el mercado
cambiario. La brecha entre el nivel mas depreciado del tipo de cambio
nominal (segundo semestre de 2002) y su valor mas apreciado (mediados
de 2005) es de apenas 11 por ciento. Estas observaciones sugieren que si
bien el esquema de MICD ha sido en general exitoso en el Perd, sigue
estando caracterizada por un significativo miedo a flotar. Este, a su vez,
probablemente refleja la alta dolarizacion.

Figura 2 Pert: Tipo de cambio e intervenciones del BCRP, 20  02-5
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La reciente experiencia monetaria en Bolivia también merece ser analizada.
A diferencia del Per(, hasta el momento Bolivia no ha podido dejar que su
tipo de cambio flote. Tal vez debido en parte a preocupaciones por el nivel
de credibilidad, las autoridades monetarias han continuado estableciendo
metas de tipo de cambio mediante una tasa de crawl lenta que
informalmente fija metas para el tipo de cambio real multilateral, sujeto a que
la inflacion se mantenga baja’. A raiz del pasaje a un régimen de tipo de
cambio flotante en sus paises vecinos, principalmente en el Brasil y la
Argentina, y de las grandes depreciaciones subsiguientes de sus monedas
frente al délar, Bolivia enfrenté una fuerte apreciacion de su tipo de cambio

® Véase Morales (2005).
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real efectivo. Para proteger la actividad comercial y econémica de Bolivia de
las presiones resultantes, las autoridades monetarias de este pais actuaron
de manera anticiclica mediante una aceleracion de la tasa de crawl.
Aparentemente, esta politica ha logrado mantener un tipo de cambio
competitivo, aunque con cierto rezago. A pesar de que se ha incrementado
en afios recientes, la inflacion se ha mantenido moderada (Figura 3).

Figura 3 Bolivia: Minidevaluaciones del tipo de cam  bio, inflacion y tipo de cambio
real multilateral 1996-2005 *
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Fuente: EFl y Banco Central de Bolivia (BCB)
Nota: 1/ Un incremento en el tipo de cambio real efectivo indica una depreciacién

Sin embargo, un importante inconveniente potencial del régimen de MCMF
—ademas de los ajustes rezagados del tipo de cambio— es que la fijacion
estricta de metas de tipo de cambio tiende a promover la dolarizacion. En
cambio, el esquema de MICD debe tender a reducirla®. Si bien no hemos
conducido pruebas formales de tales vinculos, la reduccién mucho mas

®1ze y Levy Yeyati (2003) muestran que la dolarizacién financiera debe estar relacionada con
el coeficiente entre las volatilidades de la inflacién y el tipo de cambio real.
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fuerte de la dolarizaciéon en el Perl que en Bolivia tras la adopcion del
régimen de MICD en el primero de estos paises es consistente con esta
hipétesis (Figura 4).

Figura 4 Bolivia y Per(: Dolarizacién financiera (p ~ orcentaje de los depésitos totales)
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4. TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

La reciente tendencia decreciente de la inflaciébn en la mayoria de las
economias menos desarrolladas se relaciona de manera estrecha con las
variaciones del tipo de cambio. Si bien ello probablemente ocurre en los
casos de Chile y el Perq, existen diferencias claras en la manera como la
inflacion se ha hecho méas estable en ambos paises. Al respecto, quedan
alun muchas otras preguntas abiertas: ¢COmo ha evolucionado el efecto
traspaso del tipo de cambio a la inflacién en estos paises? ¢,En qué medida
la dolarizacion se asocia a un menor control monetario y a una mayor
vulnerabilidad financiera? ¢ La fijacion de metas de inflacion ha permitido un
mayor control de la inflacion?

Con el fin de responder a estas preguntas, se utilizan modelos de vectores
autorregresivos (VAR) para caracterizar la politica monetaria y analizar el
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impacto del tipo de cambio sobre la inflacion en ambos paises. Se ha
encontrado que, en promedio, el Peru registra un mayor efecto traspaso que
Chile. Sin embargo, en el PerlG éste ha disminuido junto con la
implementacién del esquema de MICD. En segundo lugar, se descubre que
si bien los choques de tipo de cambio tienen un impacto significativo sobre
la tasa de inflacion en el régimen de MCMF, los choques de tasa de interés
han tendido a dominar las perturbaciones del tipo de cambio en un régimen
de MICD. Por Ultimo, se halla evidencia de causalidad en el sentido de
Granger del tipo de cambio real bilateral a la cartera vencida en el Perq,
pero no en Chile.

Efecto traspaso del tipo de cambio

Utilizando un VAR base con siete variables’, se estima el efecto del tipo de
cambio nominal en ambos paises usando una muestra mensual completa —
desde 1993:01 hasta 2005:07— que cubre periodos con MICD y con MiI.
Las Figuras 5a y 5b presentan las funciones de impulso-respuesta para
Chile y el Per(, respectivamente. Existe una clara evidencia de que el efecto
traspaso del tipo de cambio sobre la inflacion en Chile es mucho menor que
en el Perl. En particular, el traspaso en Chile es pequefio y de corta
duracidon —aproximadamente seis trimestres— mientras que el Perl registra
un traspaso mucho mayor, que demora mas de dos afios en desaparecer.
Sin embargo, el efecto traspaso disminuy6 cuando el Per( cambio de un
régimen de MIl a uno de MICD. Utilizando el mismo VAR base, se compard
el mecanismo de transmision antes y después de la implementacion del
esquema de MICD. Se estimaron dos modelos VAR: uno entre 1993:01 y
1998:12, y otro entre 1999:01 y 2005:07. El umbral de 1999 se utiliza para
emparejar las diferencias en el comportamiento del tipo de cambio real. No
se dividen los datos desde 2002 —el afio en que se implementd el esquema
de metas de inflacibn— porque no existen suficientes observaciones para
realizar regresiones adecuadas. Sin embargo, la segunda muestra esta
claramente influenciada por el régimen de MICD.

7 Las variables consideradas en el modelo base (en el mismo orden que en el VAR) son el
precio mundial del petréleo, la tasa de interés internacional, el PBI desestacionalizado, la
tasa de inflacion, la tasa de interés de referencia, la masa monetaria y el tipo de cambio
nominal.
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Figura 5a Chile: Respuesta de la inflacién a un cho  que de una desviacion estandar
del tipo de cambio nominal, 1993:01-2005:07
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Figura 5b Peru: Respuesta de la inflacion a un choq  ue deuna desviacion estandar
en el tipo de cambio nominal , 1993:01-2005:07
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Las Figuras 6a y 6b muestran las funciones de impulso-respuesta de las dos
muestras para tres tipos de choques: de tasa de interés, de dinero y de tipo
de cambio nominal. Los resultados son consistentes con lo esperado. En
particular, en la primera muestra los choques de tipo de cambio y monetario
tienen un impacto significativo en la inflacién, a diferencia de los choques de
tasa de interés. En el segundo periodo se confirma lo contrario. La evidencia
sugiere que la transmision monetaria es endégena al régimen de politica.
No es sorprendente que la variable escogida como meta clave de politica se
vuelva menos volatil y resulte mas relevante en términos de la transmision
de sefiales monetarias.

Transmision de la tasa de interés

Como ejercicio complementario, se concentrd la atencién en la transmision
de las tasas de interés referenciales a las tasas bancarias en el Perq,
usando las muestras anteriores. Se encontré que, en la primera muestra, la
tasa interbancaria tiene una causalidad en el sentido de Granger sobre la
tasa referencial, mientras que lo opuesto no se cumple. Mas bien, no hay
causalidad unidireccional entre estas tasas en la segunda muestra (Tabla
3). Esto sugiere que el banco central ha ganado credibilidad, lo que le
permite influir sobre las tasas de mercado.
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Fuenre: Cilculos de los autores.
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Presion financiera

Como reflejo del efecto hoja de balance, una mayor dolarizacion financiera
deberia generar una relaciéon mas estrecha entre las fluctuaciones del tipo
de cambio y la cartera vencida. Las Figuras 7a y 7b muestran la evolucién
del tipo de cambio real y de la cartera vencida en Chile y el Perd
respectivamente. A partir de estas cifras se puede observar que hay cierta
relacion entre las dos series en ambos paises.

Figura 7a Chile: Tipo de cambio real efectivo y car  tera atrasada, 1993-2004
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Figura 7b PerG: Tipo de cambio real efectivo ycar  tera atrasada, 1993-2004
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Fuente: BOCH. BCRP, 5BIF, 585 v cilculos de los autores.

Sin embargo, no es posible determinar si existe una relacién causal.
Utilizando un modelo VAR bivariado y dos submuestras diferentes (1994:03-
2004:12 y 1999:01-2004:12), se encuentra evidencia de causalidad en el
sentido de Granger del tipo de cambio real bilateral a la cartera vencida en
el Perd, pero no en Chile (Figuras 8ay 8b).
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Figura 8a Chile: Respuesta de la cartera atrasada a  un choque de una desviacion
estandar en el tipo de cambio real efectivo
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Figura 8b Per(: Respuesta de la cartera atrasada a
estandar en el tipo de cambio real efectivo
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Esto es consistente con el hecho de que el primer pais esta mas dolarizado
que el segundo. En efecto, en el Pera los choques de tipo de cambio real
tienen un impacto significativo sobre la cartera vencida a partir del quinto
mes y persisten durante aproximadamente un trimestre, sin diferencias

significativas entre las dos submuestras.



METAS DE INFLACION EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA 65

Tabla 3 Per(, causalidad en el sentido de Granger:  Tasa de interés de referencia y
tasas de interés bancarias

Hipdtesis nula Observaciones  Estadistico F Probabilidad

Periodo: 1993:01-2004:12

La tasa interbancaria no tiene causalidad en ¢l sentido de Granger sobre la tasa

del BCRP 106 794 0,00
La tasa del BCRP no tienen casualidad en el sentido de Granger sobre la tasa

interbancaria 1.68 0,19
La tasa activa no tiene causalidad en ¢l sentido de Granger sobre la tasa del BCRP 142 0.80 045
La tasa del BCRP no tiene cavsalidad en el sentido de Granger sobre L tasa activa 9,00 0,00
La tasa pasiva no tiene causalidad en ¢l sentido de Granger sobre la tasa ¢l BOCRP 142 527 0.01
Latasa del BCRP no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa pasiva 734 0,00
La tasa pasiva no tiene cavsalidad en el sentido de Granger sobre la tasa activa 142 345 0,03
La tasa activa no tiene causalidad en ¢l sentido de Granger sobre L tasa pasiva 102 036

Perfodo: 1999:01-2004:12

La tasa interbancaria no tiene causalidad en ¢l sentido de Granger sobre la

tasa del BCRP 63 843 0,00
La tasa del BCRP no tienen cavsalidad en el sentido de Granger sobre la tasa

interbancaria 2.91 0.06
La tasa activa no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa del BCRP T 458 0,01
La tasa del BCRP no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa activa 2.99 0.06
La tasa pasiva no tiene causalidad en el sentide de Granger sobre la tasa del BCRP T2 117 0,00
La tasa del BCRP no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa pasiva 8,20 0,00
La tasa pasiva no tiene causalidad en ¢l sentide de Granger sobre la tasa activa T 7.26 0,00
La tasa activa no tiene casualidad en el sentido de Granger sobre la tasa pasiva 2.05 0.4

Fuenfe: Cileulo de los autores

5. FUNCIONES DE REACCION

En esta seccibn se examina con mayor detalle en qué medida la
dolarizacién ha afectado en afios recientes la formulacion de la politica
monetaria en los cuatro paises latinoamericanos de la muestra. Las
funciones de reaccion base comprenden aquellas variables utilizadas
tipicamente en el caso de economias abiertas. La tasa de interés nominal
de corto plazo (i) reacciona a: (i) la brecha observada de la tasa de inflacién
(m); (i) la brecha del producto (y); (iii) la tasa de interés de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FF), que da cuenta de la paridad de tasas
de interés; (iv) las reservas internacionales netas (RIN), que miden la
reaccion ante la pérdida de reservas; y, (v) el tipo de cambio real efectivo
(TCRE), para tomar en consideracion la fijacion de metas de competitividad.
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Asi, la especificacion es la siguiente:

I, =a+ B + 9y, +g\TCRE, +7ARIN, +kFF, + Y, +& (D)

donde A es el operador de primera diferencia. En el caso de Bolivia, la
variable dependiente es la tasa de crawl y no la tasa de interés, lo que
refleja el hecho de que no se permite la flotacién del tipo de cambio®. Los
resultados (Tabla 4) se basan en el método generalizado de momentos
(MGM), técnica que da mejores resultados cuando la simultaneidad y la
endogeneidad son un problema’.

Surgen varios resultados interesantes'®. En primer lugar, la fuerte
significancia y los signos del coeficiente de la inflacion indican que todos los
bancos centrales, incluso el de Bolivia, tratan de controlarla. Mientras un
aumento de la inflacién lleva a mayores tasas de interés en Chile, Colombia
y el Per(, en Bolivia conduce a una desaceleracion de la tasa de crawl.

En segundo lugar, los coeficientes asociados con la brecha del producto son
poco significativos en Colombia y el Perd. Sin embargo, en el dltimo caso
este factor tiene signo equivocado, quizd como reflejo del dominio de los
choques de confianza, que, de manera simultanea, aumentan la prima por
riesgo y deprimen el producto por medio de una reduccién de la demanda
agregada. Resulta interesante que el coeficiente del producto sea
fuertemente significativo en el caso de Bolivia, lo que confirma que las
autoridades monetarias han recurrido a la politica monetaria con propoésitos
anticiclicos, cosa que en efecto ha ocurrido durante los ultimos afios.

En tercer lugar, los coeficientes asociados a la variacion del tipo de cambio
real son significativos para Bolivia y Colombia. En vista de su impacto
expansivo, una depreciacion del tipo de cambio lleva a una reduccion de las
tasas de interés en Colombia y a una desaceleracion de la tasa de crawl en
Bolivia.

8 Este esquema especifico de politica fue empiricamente propuesto y llevado a cabo por
Parrado (2004).

9 Véase la metodologia sugerida por Clarida, Gali y Gertler (1998).

0 Las pruebas muestran que no existen problemas de autocorrelacién y que la ecuacién
formulada explica aproximadamente 90 por ciento de los movimientos de la tasa de interés.
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En cuarto lugar, las autoridades monetarias del Perd y de Bolivia han
reaccionado a los cambios en sus reservas internacionales. Para
contrarrestar una pérdida de reservas se recurre a incrementos de la tasa de
interés de referencia en el Pera y de la tasa de crawl en Bolivia. Ello sugiere
que ambos paises utlizan sus reservas internacionales como
amortiguadores de primera linea contra los choques y ajustan sus politicas
monetarias para restituir sus reservas una vez que éstas han sido utilizadas.

Tabla 4: Funciones de reaccion (basadas en el MGM), 1993-2005"

Utilizacion de la tasa de interés como instrumento operativo

Pais o T, ¥, ATCRE  ARIN, TIF, it R? Estadistico ]

Chile 0,52 0.75 0.00 0.00 0.04 0.08 046 0.7 0.30
(067 (2,100 (0.09) (187 (090  (2.17) (2,02)

Colombia ~ -0.96 0.82 0.01 0.31 0,62 0.01 0.51 0.88 0.05
(-091) (323 (1.67) 324y (154 (1.88) (1.04)

Pera 0.88 0.33 0.38 0.00 0.32 0.09 0.77 0.97 0.20
(-0.05)  (3.08) (-1.33) (117 (196) (-099)  (4.06)

Utilizando la tasa de minidevaluaciones como intrumento operativo

Pais o ! v ATCRE ~ ARIN TIF, Crawl | R? Estadistico

t <

Bolivia 0.03 0.51 .41 0.20 0.27 0.02 0.72 0.83 0.01
(L87)  (-5.90) (4000 (-1.99) (-174  (-1.70) (504

1. El estadistico 1 aparece entre paréntesis. La matriz de ponderaciones dptima es obtenida de los pardmetros estimados en el
primer paso de la aplicacion de minimos cuadrados en dos etapas. Instrumentos: valores de inflacion con rezagos, estimados
de la brecha producte y variaciones en los tipos de cambio reales,

En conjunto, la evidencia apoya la clasificacién de Chile como un pais con
MICD en el que el control de la inflacion es la Unica meta de la politica
monetaria. Si bien este control es también la principal meta de politica en
Colombia, las preocupaciones sobre el tipo de cambio real parecen ser
asimismo relevantes, lo que sugiere que puede existir ademas algun
elemento de metas de competitividad. En los casos del Pera y Bolivia, el
hecho de que, en cierta medida, ajusten su politica monetaria de acuerdo
con un uso mas activo de sus reservas internacionales, es consistente con
la preocupacién de limitar el impacto potencialmente negativo de
fluctuaciones grandes del tipo de cambio en un entorno altamente
dolarizado. En lo que concierne al Perq, que permite la flotacion del tipo de
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cambio, ello sugiere que debe ser clasificado como un pais con MIl. En el
caso de Bolivia, la importancia de las reservas internacionales y del tipo de
cambio real en las decisiones de politica monetaria, junto con el hecho de
que opera mediante un sistema de crawl, lo convierte en un candidato
natural para ser clasificado como pais con MCMF. Sin embargo, es
importante sefialar que la inflacion también parece haber sido una
preocupaciéon importante para las autoridades monetarias bolivianas.
Asimismo, es bastante notable que Bolivia parezca ser el pais con la politica
monetaria mas anticiclica.

6. OBSERVACIONES FINALES

Puesto que las principales conclusiones de esta investigacion han sido
resumidas en la introduccion, aqui se presentan algunas opciones para
trabajos futuros e implicancias de politica.

En lo que se refiere al marco analitico, trabajos futuros deben proponerse el
reto de desarrollar modelos simples de metas explicitas de inflacion que
incorporen plenamente algunas de las caracteristicas especiales que surgen
con la dolarizacién financiera, como por ejemplo las devaluaciones
contractivas debidas al efecto de hoja de balance y el amplio uso de la
intervencion directa del banco central en el mercado cambiario. Desde una
perspectiva de politica, es necesario considerar modelos en los que la
autoridad monetaria tenga dos instrumentos para responder a diversas
fluctuaciones: la tasa de interés de referencia y las intervenciones directas
en el mercado cambiario. En consecuencia, cuando las autoridades
enfrentan, por ejemplo, una detencién subita, pueden distribuir la carga del
ajuste monetario entre los aumentos de la tasa de interés y la venta de
moneda extranjera. Este trade-off no ha sido discutido en los trabajos
anteriores sobre metas de inflacion.

Existen varias maneras de mejorar la transparencia de la politica monetaria
en las economias dolarizadas que siguen el esquema de metas de inflacién.
Si se considera el papel clave de la fragilidad del sistema financiero en estas
economias y el amplio uso de las intervenciones en el mercado cambiario
como instrumento de politica, parece razonable esperar que los bancos
centrales comuniquen al publico sus evaluaciones, evidencia y estrategia de
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politica en estas areas. Una rapida mirada a los reportes de inflacién
existentes indica que todavia se pueden hacer mejoras en este campo.

Otro tema de politica esta relacionado con la desdolarizacion como medio
para mejorar la eficacia de la politca monetaria. En la mayoria de
economias emergentes, la desdolarizacién ocurre tipicamente como un
fenédmeno enddgeno, paralelo a una reduccién marcada de la tasa de
inflacién, y no como resultado de politicas activas y directas que tengan ese
objetivo. No obstante, la experiencia de paises como Chile e Israel sugiere
que los responsables de la politica también pueden cumplir un papel directo
en este proceso mediante la contribucion al desarrollo y profundizacion del
mercado financiero doméstico. Por ejemplo, cabe destacar la presencia
creciente de bonos de mediano y largo plazo denominados en moneda
local. Otras medidas de politica Utiles para el fortalecimiento institucional
estan relacionadas con el desarrollo de los mercados de instrumentos
financieros de cobertura frente al riesgo cambiario. Se puede esperar que
éstas atenlen el miedo a flotar. Se trata de temas de politica claves que
requieren ser abordados en trabajos futuros.
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