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RESUMEN

Una breve revision de la historia que tiene quecearprocesos de aumento en los flujos de
capital hacia una economia nos hace ver que existens mecanismos que limitan las
fluctuaciones severas de los tipos de cambio. liaaaon de la condicion de paridad se
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del tipo de cambio. El calculo de elasticidadetadEmision monetaria y del tipo de cambio
respecto a las reservas nos muestra cuando lageint@nes esterilizadas y sin esterilizar
tienen impacto en la intervencion en el mercadadigelde cambio y en el aumento de la

emisiéon monetaria.
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l. INTRODUCCION.

En un régimen de tipo de cambio flotante, una apcem como respuesta a un incremento
en los flujos de capital, no necesita la ejecud@mpoliticas cambiarias debido a que el tipo
de cambio se encuentra libre de apreciarse paaazaic su nivel de equilibrio de mercado.
Sin embargo, si el tipo de cambio no fluctGa libeete, existen varias ventajas para ejercer
una politica que permita la apreciacion de la manedando existen grandes flujos de

capital.

Es ya un comportamiento generalizado el limitarfliastuaciones del tipo de cambio de la
economia domeéstica respecto a sus monedas dendepeincipalmente las pertenecientes
a los paises con los cuales comercia en mayor miopoy respecto al délar como moneda

de uso generalizado aunque el comercio con ésgepaiea considerable.

Reinhart y Reinhart (2008) apuntan que dos asp&tfosrtantes resultan de este proceso:
Primero, las autoridades monetarias tienen vagasaimientas para limitar la apreciacion
de la moneda doméstica pero que se contraponerelcdeseo de los agentes de no
mantener aquellos activos que se espera disminaidu precio lo cual presionara mas
para la apreciacién de la moneda doméstica. Seglaslautoridades monetarias rara vez
se atienen a una sola o a escasas formas de eomtiripo de cambio y, mas bien, ejecutan
diversas politicas monetarias tales como combinasiale impuestos y tasas, operaciones

de mercado abierto, encaje legal e intervenciones mercado de tipo de cambio.

La Seccién Il introduce una variacion de la corticde paridad sencilla para tratar de

explicar las presiones hacia la apreciacién del tip cambio realizando un breve analisis



de algunas variables que pueden influir en dichracggcion en el corto plazo y empezar
con el analisis de las posibles politicas de imtecion que pueden ser adoptadas para

limitar esas fluctuaciones.

La Seccion Il se basa fundamentalmente en ReinhdReinhart (1998) significa un
analisis mas completo aunque breve de las prirespadliticas a ser implementadas para
limitar las fluctuaciones del tipo de cambio conespuesta al aumento de reservas y de
emision monetaria, también se trata de emplear agteta generalizado de la condicion de
paridad; para un estudio mas completo el lect@usele remitir al trabajo de investigacion

citado.

La Seccion IV analiza también en forma demasiadwebfo acontecido en latinoamérica

con las experiencias tenidas en esta parte delenemdta primera mitad de la década de los
1990’s como prueba de que el problema de los fldgsapital y las apreciaciones de los
tipos de cambio no es un problema reciente aungsechusas que generaron esos
problemas tienen diferentes fuentes en la actufllisea pone énfasis en el hecho de que
estos aumentos en los flujos de capital desencemter®a procesos de crisis durante la

década de los 1930’s y, principalmente la crisiladieuda del periodo 1978-81.

La Seccién V trata e analizar los acontecimientasralos en la economia boliviana y las
relaciones entre las tres variables principalesedeldio: las reservas internacionales, el
tipo de cambio y la emisibn monetaria; se introduna idea acerca de las elasticidades
calculadas y se las trata de emplear como evideteita aplicacion de intervenciones

esterilizadas y no esterilizadas.

Finalmente la Seccion VI extrae las principalesctasiones del presente trabajo que tratan
sobretodo de las intervenciones de las autoridatw®etarias en la economia y que al
considerarlas aversas al riesgo le impulsa a emplea combinacion de politicas que

atenuen los impactos o limiten los mismos de lasipnes de flujos internacionales sobre

la emisidbn monetaria esterilizada y no esterilizadabre el tipo de cambio de corto plazo.



I. PRESIONES AL ALZA DEL TIPO DE CAMBIO.

Para ver la politicas que se pueden implementaretabjeto de controlar la apreciacion

del tipo de cambio cuando existen grandes flujosndeeda extranjera en la economia,
partimos de la condicion de paridad del tipo derég, que si bien es un instrumento
sumamente sencillo, nos permitira cuantificar leenfes de presion para la apreciacion de

la moneda doméstica.

La expresion méas simple para la condicion de pdrsggpuede expresar como:

dondei® es el tipo de interés doméstidd, es el tipo de interés del exteriar, es el tipo

de cambio en términos de la moneda doméstica pdadirde la moneda extranjera. Por

tanto, % sera el cambio esperado en el tipo de cambio.

La condicion de paridad establece que el tipo tirés de la economia doméstica es igual
al tipo de interés del exterior menos una aprefiineisperada en la moneda doméstica
Dicho de otra forma, la tasa de interés doméstdgual a la respectiva extranjera mas una

apreciacion esperada de la moneda extranjera.

Podemos completar la ecuacion de paridad del sxgngoniendo el comportamiento de un
inversor que se enfrenta a un retorno en monedangata dado poi™ y a un retorno en
moneda nacional expresado [dr. Suponemos que la inversion doméstica esta sajeta

impuestos y riesgos que los englobamos en el térmpipor periodo de tiempo. Por otro
lado, el inversionista se enfrenta a costos extedanlos po . Entonces, la condicion de

paridad se debera transformar en:

! Mishkin, Frederick. (2004). “The Economics of Mgn8anking and Financial Markets”. The Addison —
Wesley. Seventh Edition. Chapter 19.
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Esta relacion puede ser muy util para describiptasiones sobre el tipo de cambio y que

se pueden presentar en dos formas importantes:
Descenso en el tipo de interés externo.

Manteniendo todas las demas variables constantesraduccion en el tipo de interés
externo tenderia a aumentar la demanda por lossilepden la economia doméstica
induciendo a una apreciacion del tipo de cambia. descensos en los tipos de interés en
Estados Unidos han sido compensados con aprecgscidel euro, por ejemplo. Las
menores tasas de interés si bien podrian fomemiavérsion en Estados Unidos, también
hacen que los inversores busquen otras alternages@srando flujos de capital hacia otras
economias las cuales podrian verse empujadas @aapses respectivas monedas. Reinhart
y Reinhart (2001) han encontrado que los flujosafgtal hacia las economias emergentes

varian inversamente con las tasas de interés nbd@rarto plazo de los Estados Unidos.

Los flujos de capital hacia la economia domeésticqug tienen su origen en diversas
fuentes relacionadas con los tipos de interés talp® la inversion extranjera directa , las
remesas Yy las inversiones de portafolio, por ejempénen el mismo resultado que la
disminucion en el tipo de interés del exteriorgdesir, una presion hacia la apreciacion del

tipo de cambio de corto plazo de la economia dooaést
Descenso en los niveles de riesgo de la economiméstica.

Si los inversores suponen que una determinada edanes menos riesgosa, esto podria
generar un flujo de capital hacia el pais que hmado (disminuido) sus niveles de riesgo
lo que estaria asociado con presiones hacia ueaiapion del tipo de cambio. Esto se ha
observado en paises que han mejorado el manep fiscla economia, donde se han

anunciado reformas estructurales conducentes aefeamola estabilidad macroecondémica y



el mercado, y cuando las empresas de rating quennetiriesgo delefault mejoran su

percepcion acerca de un economia.

Los aumentos en los precios de las materias pymaspreciacion de la moneda siguen,
desde el punto de vista de la teoria, un procespogn mas complicado; el mecanismo
podria ser que los flujos de capital por mejorexips de losommodities se traducen en
mejoras en las condiciones fiscales de la econoprissupuestosnenos deficitarios,

descensos en el riesgodkfault y, finalmente, apreciacion del tipo de cambio.

. POLITICAS PAR EVITAR LAS FLUCTUACIONES DEL TIP O DE
CAMBIO.

La condicion de paridad ofrece muchas alternatpzaia que las autoridades disminuyan el
impacto de los flujos de capital hacia una apré@mdel tipo de cambio. Presentamos a

continuacién algunas politicas que han sido empkead

Intervenciones en el mercado de cambios.

Las intervenciones en el mercado de tipos de capia politica que mas se emplea en las
diferentes economias para evitar la apreciacionigizlde cambio que resulta de los flujos
de capital. Para contrarrestar la expansion madaetsociada con la compra de moneda
extranjera se ha recurrido a la emision de bonopg@te del Banco Central, a restricciones
en los requerimientos sobre la posesion de moreedesnjeras principalmente del sistema
financiero y a desplazamientos de los depésitogaleilerno del sistema bancario hacia el

banco central.

Frankel (1994) analiza las condiciones bajo ladesuta esterilizacion de los flujos de

capital incrementa la tasa de interés domeéstiémplemente previene que ésta converja a
su nivel internacional. Para hacer que los invessdemanden el mayor numero de bonos
del banco central, su precio debe disminuir y sa tie retorno aumentar. También la tasa

de interés podria aumentar si crece la demandangeodcomo fruto, por ejemplo, de un



aumento en el ingreso. Calvo (1991) pone de matifiéas pérdidas asociadas a la
esterilizacion cuando el banco central adquierervas que ofrecen relativamente bajos

retornos y emite bonos que producen altos retornos.

La experiencia colombiana de 1991 (ver Calvo et1&893) nos muestra que la politica de
esterilizaciéon ha conducido a mas altas de intdeésorto plazo, mayores diferenciales

respecto a las tasas internacionales incentivarsjores flujos de capital de corto plazo.

Ajustes en los tipos de interés.

Debido a que los flujos de capital son volatiless khutoridades monetarias deberan
observar el contexto financiero general y no sotamel tipo de interés extranjero. Aunque
Warnock y Warnock (2006) han encontrado que Igsdlde capital hacia Estados Unidos
tienen influencia en su tasa de interés de refexeoantrariamente a lo hallado por Boyer,
Kumagai y Yuan (2005). Nosotros asumimos, siguieadéranket et al. (1996) que las

tasas externas son determinantes de las condidioaesieras de los paises en desarrollo
pero que esta es una variable exdgena. Entoncdasdade interés doméstica debera
cambiar ante cambios en la percepcién acerca dendelvimiento del tipo de interés

externo y analizando el contexto financiero genelatomo hemos sefialado.

Asi, la tasa de interés doméstica debera cambtar aambios eny y &, es decir, ante

cambios en los costos de transaccion y en loses\d# riesgo tomando en cuenta que entre
éstos ultimos, el riesgo disfault es sumamente importante. Ahora podemos ampliar mas

la condicién de paridad mostrada, desglosandaminé & en dos componentes: una que
designara el riesgo déefault y que representaremos pgr y la otra que seguiremos

representado po€ pero que ahora se referira Unicamente a los @wsts. Podemos

facilmente determinar que tendra signo positivo, algo que las autoridadesetaias

deben tener en cuenta en el momento de disefigioltisas. Dadas estas denominaciones

ahora tenemos que la condicién de paridad se expm@s
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Es preciso tomar en cuenta que los cambios empelde interés doméstico puede tener
diferentes efectos en las otras variables incluaata condicion de paridad. Los cambios
en los tipos de interés también pueden realizansemedio de operaciones de mercado
abierto o mediante intervenciones “no esteriliza@asel tipo de cambio pero que pueden

tener otro tipo de efectos en los otros elemergda dondicion de paridad.
Cambios en los costos de las transacciones en laremmia doméstica.

Las autoridades domésticas siempre podran desivaetds flujos de capital mediante
aumentos en los costos, impuestos y tasas relatiea®s flujos. Esta politica podra influir
en las otras variables de la condicion de paridaduyeficiencia dependera de las
expectativas de los agentes que tienen que vedicbas flujos de capital. Si los inversores
creen que el aumento en los costos relacionadoslctipo de cambio convierten a la
economia que los implementa en menos atractivelattaran sus inversiones hacia otras
economias; en cambio, si suponen que éstos aumsmtosalizan para favorecer a los
inversores locales sobre una oportunidad atrackevganancia, los extranjeros, mas bien,
aumentaran sus flujos de capital hacia ésa econgumaera precisamente lo que se queria
evitar. Si éste ultimo es el caso, es recomendalidervar la calificacion de riesgo para

disefar la politica.
Favorecer la salida de capitales.

Si los flujos de capital no pueden ser disminuidas, autoridades pueden incentivar la
salida de capitales con la finalidad de mantenerfllgos netos estables. Para lograr este
objetivo se podra recurrir a disminuciones en lostas relacionados a la exportacion de
capitales, a la reduccién en los impuestos solieeresma actividad, o a préstamos a los

inversores nacionales llegando incluso a subsadiatlos ingresos por los altos precios de



las materias primas podrian ser dedicados a inot®®een las importaciones; ello
mantendria estables los flujos netos y desincemdiva apreciacion.

IV. LA EVIDENCIA PASADA EN LATINOAMERICA.

A pesar de las diferencias macroecondmicas entsegdos flujos de capital aumentaron
hacia latinoamérica principalmente durante la prameitad de la década de los 1990’s. En
muchos paises, éstos flujos estuvieron acompanemlosapreciaciones de los tipos de
cambio, un mayor crecimiento de sus respectivasaotas y una acumulacion de reservas

internacionales.

A diferencia de lo que pasa actualmente, una iraptetparte de éste fendmeno se explica
por las reformas econdmicas implementadas en patess incluyendo la reestructuracion
de sus deudas. Es poco probable que se haya logladtyaccién de capitales sin tales
reformas estructurales; mas bien, estos flujos @maducto de factores externos que

pueden ser considerados como shocks comunes katataon.

Calvo et al. (1993) muestran que estos flujos podigleberse a la caida en los tipos de
interés, a la recesion y los problemas de balaazazados que enfrentaba Estados Unidos y
gue alentaron estos desplazamientos de recursas g@amovechar de las nuevas

oportunidades de inversion y de la creciente saizette la region latinoamericana.

Los flujos de capital afectaron a latinoaméricgpenlo menos cuatro formas (ver Calvo et
al. 1993). Primero, incrementaron la disponibilidigdcapital en las economias individuales
y permitieron que los agentes domésticos suavizawgratron de consumo en el tiempo y

gue los inversores cambiaran sus expectativasatespéos beneficios de las inversiones.

Segundo, los flujos de capital se han asociadocapoeciaciones del tipo de cambio en la
mayoria de los paises; los mayores flujos provéesedel exterior estaban acompafados
con mayores absorciones de la economia doméstickame el empleo de diferentes

mecanismos.



Tercero, estos flujos tuvieron un impacto en ldtjwal econdémica, el comportamiento mas
cercano tiene que ver con la intervencién compratadsector privado parte o la totalidad
de los flujos de capital externos. Ademas, paréaeVa excesiva monetizacion de estas
compras se recurrio a la esterilizacion de estgedllo que condujo a la elevacion de los
tipos de interés incrementando, de este modo, fetedicial respecto al tipo de interés
externo. La historia econémica también ha mostaan lo que infunde en la actualidad a
una mayor precaucion, después de periodos condelevlujos de capital hacia América
latina, le han seguido periodos de crisis y d®flijacia fuera; esto es lo que ha acontecido
durante los 1920's y durante 1978-81, que fueroguigdes por episodios de crisis
econdmica como en la década de los 1930’s y lésals la deuda a mediados de los
1980’s.

Cuarto, los flujos de capital proporcionaron unasseion de mayor participacion en los
mercados financieros internacionales. Un incrementestos flujos pudo ser interpretado
como el reflejo de mayores oportunidades de indersie mediano y largo plazos; sin
embargo, el capital también pudo ser atraido Urecéencon propdésitos especulativos
cuando la poca credibilidad en las politicas déigqmo conduce a mayores retornos en los
activos financieros domeésticos. Tales episodios ¢@anrido en latinoamérica donde la
poca credibilidad ha generado burbujas asociadas‘diaero caliente” proveniente del

exterior.

V. EVIDENCIA ACTUAL ACERCA DE LA ACTUACION DE LAS
AUTORIDADES MONETARIAS.

Como se puede observar en la Figura 1, las ecosoemi@rgentes y en desarrollo han
acumulado reservas en grandes cantidades (lospatm2008 y 2009 son estimados por el
Fondo Monetario internacional). Estas reservas @ue@star creciendo mediante
intervenciones esterilizadas mediante aumentosoentipos de interés domésticos y

aumentos en la prima de riesgo tal como sugieoenaicion de paridad; o por medio de



intervenciones no esterilizadas manteniendo el dganterés bajo pero incrementando el

stock de dinero de la economia doméstica.

Figura 1

RESERVAS INTERNACIONALES
(EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: International Monetary Fund. World Econo®itlook. Abril 2008. Pag. 266.

El aumento en los flujos de capital también deeleanomias emergentes y en desarrollo
gue se observa en la Figura 2, nos sugiere quenidotque acontecer una apreciacion de
los tipos de cambio en éstas economias (nuevanh@mtdatos para 2008 y 2009 son

estimados por el Fondo Monetario internacional)né&sble el enorme aumento durante el
2007 que ha duplicado el flujo neto respecto alogerprecedente. Las estimaciones para

2008 y 2009 tienen que ver con un escenario dedesacion de la economia mundial.



Figura 2

FLUJOS DE CAPITAL
(EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Inernational Monetary Fund. World Econo®itlook. Abril 2008. Pag. 264.

La Figura 3 nos muestra el comportamiento de lasrvas internacionales brutas del
Banco Central de Bolivia que se han duplicado delsciembre de 2006 hasta marzo de
2008 incrementandose aun mas hasta junio de éstd.affFigura 4 sefiala la apreciacion
del tipo de cambio para el mismo periodo sefialdosi@alores a finales de cada mes. Por
su parte la Figura 5 es mas didactica y muestnel&ion inversa entre las variables

reservas internacionales y tipo de cambio.

La Figura 7 nos muestra las variaciones porcerdudée las reservas y de la emision
monetaria que siguen la misma tendencia; sin erab&g preciso es preciso sefialar un
aspecto llamativo, el crecimiento de la emisiorntdésales del mes de diciembre de 2007
para disminuir posteriormente en enero de 2008;hestho también se observa en la Figura
8 con mucha mas claridad que simplemente observamdseparado los correspondientes

gréficos que representan las reservas y la emasidorma separada.



Figura 3
(EN MILLONES DE DOLARES)

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL BCB

80-ung
| g0-Aem
| g0-iqv
| g0-reny
| 80-4
| go-euz
| s00a

L0-NON
10190
L0-das

Figura 4.
TIPO DE CAMBIO

(BS. POR USD)

/0-0By
L0-InC

Lo-unp
| L0-Rei
| s0-av
| Jo-ren
| 0-04
| L0-eu3

8000

7000

6000

5000
8,2
7,8
7,6
74
7,2
7
6,8

4000

Fuente: Banco Central de Bolivia.



Fuente: Banco Central de Bolivia.

Figura 5

RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Bancor&les¢ Bolivia.




Figura 6

EMISION MONETARIA
(SALDOS EN MILLONES DE BS.)
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Figura 7
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Figura 8

RESERVAS Y EMISION
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Bancor&lesi¢ Bolivia.

Las elasticidades que se muestran en la FigunaBiéa nos sefialan un aspecto llamativo:
la emision siempre ha sido positiva indicando qampre ha crecido mas que el aumento
en las reservas lo cual podria querer decir quaulésridades principalmente durante el
2007 aparentemente han tenido dificultades paenbehr o contrapesar el efecto que tiene
el aumento de las reservas internacionales sobemision monetaria. estas elasticidades
nos muestran que durante el 2007 las autoridadésiplemente han tenido problemas con
la acumulaciébn de reservas cambiadas por monedaésficen Teodricamente, las
elasticidades cercanas a cero deberian ser unoiriicque la politica de esterilizacion esta
teniendo efectos positivos sobre la economia counande febrero y marzo de 2008; sin
embargo, las elasticidades superiores a cero @eberdicar la necesidad de emplear las
otras politicas econdémicas que incluyen los aunseaolos requerimientos sobre reservas
fiscales y del sistema bancario para disminuireliestos de la intervencion no esterilizada
en la economia. Otro aspecto llamativo es el deai los meses de enero y diciembre de
cada afo; los meses de diciembre (sobretodo etspmndiente al 2006) se observa que
crece la emisidn monetaria pero ésta trata deaandeada con descensos en la emision

durante los meses de enero respectivos a cada afio.



Figura 9

ELASTICIDAD EMISION-RESERVAS
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Por otro lado, las elasticidades del tipo de canmbastradas en la Figura 10 ponen de
manifiesto una apreciacién que se sefala conmb siggativo de éstas, es decir, la moneda
se aprecia mientras crecen las reservas interredegrios valores bastante cercanos a cero
nos hacen suponer que las politicas adoptadaslipdtar las variaciones del tipo de
cambio estan atenuando los cambios bruscos queerpodihaberse presentado sin
intervencion. Un analisis de la Figura 9 nos sigiemposibilidad de emplear otras politicas
para atenuar los efectos del incremento en lasveseaobre la emision monetaria; una
probable politica podria consistir en aumentarréaguierimientos sobre los recursos del
sector fiscal, sobre los recursos del sistema ¢iean de acuerdo a condiciones que tengan

gue ver con el tipo, la maduracion y la composidénos depositos.

La Figura 11 esclarece mas aun las observaciomeggentes, se nota que la elasticidad
emision monetaria — reservas tiene una mayor \iadath que la elasticidad tipo de cambio
— reservas, lo cual podria significar que la irdecién de las autoridades monetarias es

mas efectiva sobre el tipo de cambio que sobrelai@ monetaria.



Figura 10

ELASTICIDAD TIPO DE CAMBIO-RESERVAS
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VI.  CONCLUSIONES.

Las experiencias de las economias latinoamericaasgjemplo, representan pruebas de
gue es posible implementar politicas de intervengide limiten las fluctuaciones del tipo
de cambio y de la emision monetaria que son coesec del aumento de los flujos de
capital hacia una economia. Las autoridades moagigeneralmente prefieren apoyarse en
combinaciones de politicas antes que solo considessola que limite su accionar y que,
ademas, no garantice resultados concretos ya guee rpueden constituir experimentos

controlados.

La condicion de paridad, si bien es una relaci®@tdode sencilla, nos sugiere el manejo de
variables como el tipo de interés, los niveles idego y los costos de transaccidon para
intervenir en los mercados y corregir sus fluctoaes; sin embargo, en la realidad las
relaciones entre éstas variables, su impacto wEpr en otras variables de la economia,

es dificil de aislar y de cuantificar por lo quehsee necesaria su investigacion.

La evidencia muestra que el comportamiento dedssidades monetarias evidentemente
es de aversion al riesgo y se ejecuta bajo losesitps supuestos: aversion hacia las
apreciaciones del tipo de cambio como consecuetheianayores flujos de capital y
aumentos en las reservas; aceptacion de que nterex@gperimentos controlados en
economia; convencimiento de que las politicas deniencién tienen resultados; y

reconocimiento de que ninguna politica aisladdesiea.

Si bien la libre movilidad de capitales hace supam& pérdida en la autonomia de las
politicas monetarias, la evidencia muestra queasieno es el caso y de que existe espacio
para una intervencion efectiva que garantice ua tlp cambio estable reduciendo su
presion hacia la apreciacion. La politica es egites el control del tipo de cambio
previniendo los cambios bruscos, sin embargo, ldeecia muestra que la intervencién
esterilizada tiene resultados principalmente déogoiazo y la intervencion sin esterilizar
no garantiza una estabilidad de la emisibn morsetgrique todavia existen otras

herramientas que pueden ser empleadas.
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