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Entrada de capitales y acumulacion de reservas:
evidencia reciente

CARMEN M. REINHART Y VINCENT R. REINHART*

En los ultimos diez afios, las autoridades de politica enirdisd paises emergentes han
optado por limitar las fluctuaciones del valor de sus monegapecto al dolar americano.
En este documento se utiliza una relacién de paridad de tdsasterés para identificar las
fuentes potenciales de presiones alcistas en el valor pelde cambio y para explicar las
opciones de politica orientadas a contener dichas presiofe documenta en qué medida la
acumulacion de reservas internacionales ha sido estadhzy se provee una lista minuciosa
de las principales iniciativas de politica relacionadas@otar las fuerzas, que de otra forma
apreciarian el tipo de cambio en méas de cien paises. La evdllnae los esfuerzos de politica
muestra una amplia variedad de herramientas utilizadas eloobjetivo de contener la ola
de flujos de capitales.

Palabras Clave . Flujos de capitales, tipo de cambio, politica monetaria.
Clasificacion JEL : EO, FO, F3.

Durante la década pasada, las autoridades de politicateriaipaises emergentes han optado por limitar
las fluctuaciones del valor de sus monedas respecto a lagla®de sus principales socios comerciales,
usualmente el dolar americano. Dos caracteristicas sibrede esta experiencia. Primero, la habilidad
de limitar las fluctuaciones del tipo de cambio es asiméttiea autoridades poseen una variedad de
herramientas para contrarrestar las presiones apreagsmbre sus monedas. En contraste, los esfuerzos
para contener la depreciacion de sus monedas tipicamestarchontra una fuerte ola de inversionistas
renuentes a mantener un activo que esperan disminuya de Eata asimetria requiere de un énfasis
analitico diferente para abordar las opciones de politiedbgisquen contrarrestar una apreciacion versus
una depreciacion. En segundo lugar, las autoridades décpatira vez confian en un solo método para
controlar el tipo de cambio. Esto se debe a que la mayoriatdedades se muestran reacias a tomar el
camino mas seguro para eliminar las fluctuaciones camsiatayugar su autonomia monetaria anclando
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su moneda a la de otro pais. Por el contrario, prefieren unhinanion de encajes, controles directos e
intervencién cambiaria.

En este estudio, aplicamos estas dos observaciones ppoades sobre cuales son las herramientas
gue las autoridades de los paises emergentes tienen dilgsomiara contrarrestar las presiones
apreciatorias del tipo de cambio. Como es evidente de msestabajos previos, una de las mas
interesantes manifestaciones de las presiones camtsartesen la forma de entradas de capitales, como
enCalvo y otrog1996 y Reinhart y Reinhar{1998. Por ello, también estudiamos cémo las autoridades
de politica controlan las fuertes olas de entrada de cagpital

En la secciorl utilizamos una relaciéon de paridad de tasas de interés ganéificar las potenciales
presiones al tipo de cambio. Esta seccion también utiliaa&lisis realizado e@alvo y Reinhar{2002
para concluir que los tipos de cambio, a pesar de que es&tosaj diferentes presiones, varian poco en
la practica, proporcionando asi evidencia circunstamgadue las autoridades suavizan las variaciones
cambiarias. En este punto, las variaciones en las reseessacionales son una herramienta importante,
pero no exclusiva. La secciéghexplica las diferentes opciones de politica para modesavdaaciones
del tipo de cambio. En la seccidhpasamos a la practica al considerar en qué medida la acudgrulac
de reservas internacionales ha sido efectivamente &sdadlen diferentes paises durante las Gltimas dos
décadas, y se detallan las principales iniciativas deipalirientadas a contener las fuerzas apreciatorias.
Este es el aspecto de mayor dificultad en este documentogdadas autoridades de politica de muchos
paises han tenido diversas formas de implementar suscpslittonsideremos por ejemplo a China: en
2007 las autoridades en distintas ocasiones incrementsdasas de interés de préstamos y depdésitos,
elevaron el rango de variacion aceptable del yuan, increar@mlos encajes, e hicieron esfuerzos para
promover la salida de capitales. En la secalgmmesentamos las conclusiones y comentarios.

1 PRESIONES AL ALZA SOBRE EL TIPO DE CAMBIO

A pesar de que la habilidad de los economistas para expligaiefiecir) los movimientos del valor del
tipo de cambio ha demostrado ser precaria, la profesion ainieme la fe en una simple relacion. La
paridad no cubierta de tasas de interés se mantiene conuadibcde batalla en la determinacion del tipo
de cambio en los modelos tedricos a pesar de su pobre deseeipeficampo empirico. Por necesidad,
también aqui la utilizamos para explicar las fuerzas quelée a generar presiones al alza en el tipo de
cambio, especialmente aquellas asociadas a una fuerdelamle capitales.

Por el momento, adoptamos la postura de un inversionistaemercados emergentes que tiene
dos alternativas, una inversioén en su pais de origen quemiopa una tasa de retorno nomiman
moneda doméstica y una inversion en el extranjero que prmpar un retorno deé en moneda extranjera.
Definimoss como el valor de una unidad de moneda extranjera en monedsstioe El activo doméstico
tiene una tasa impositity esta sujeta al riesgo de expropiacior afio relativo a los activos emitidos
por el pais cuya moneda es usada como refefdntego, el retorno relevante del activo doméstico es

i—ti—6 (1)

Si el inversionista doméstico opta por tomar una posicioelectivo extranjero, el retorno nominal se
traduce en moneda doméstica, el mismo que se espera valideanpm de acuerdo a la tasasy a la

! Ver Reinhart(2000 para una discusion sobre la distincion entre el impuest@atenmer un activo y el de adquirirlo. La
primera se parece a un depdsito de encaje (no remuneradujasigue el segundo se parece a un impuekdobin.
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tasa impositivd" que es recaudada o bien por el gobierno doméstico o por ahgaito? Asi, el retorno
total del activo extranjero es:

i~ g/s—t )

Los retornos de ambas estrategias de inversion - ajustamtosna prima por riesg@ - deben ser
equivalentes,

i—tfi—-6=p+i"—8§/s—tf (3)

Esta identidad puede ser Gtil para describir las presiome$tgo de cambio. Si pasamos de tratar a esta
ecuacion no como una identidad sino como una relacion de adampiento, el signo de igualdad sirve
como eje sobre el cual se balancean las demandas relativas detivos . Esto es pensar en la prima
por riesgo como un parametro en lugar de un residuo. Los sopullcistas en el valor de la moneda
doméstica pueden materializarse principalmente porazmmes:

1. Reduccion en la tasa de interés internacionalCeteris paribusina reduccion de la tasa de interés

internacional tiende a incrementar la demanda relativaagtivos domeésticos, induciendo una
apreciacion. Este efecto se manifestd de manera promirend®s episodios recientes donde la
Reserva Federal redujo su tasa de politica monetaria aesivi@lisualmente bajos, 3 por ciento
en términos nominales en 1992 y 1 por ciento en el 2003. Esjws miveles llevaron a los
inversionistas a buscar alternativas mas rentables, raug@es mas riesgosas y a veces fuera
de los Estados Unido£alvo y otros(1996 identificaron que los bajos niveles de las tasas de
interés en los Estados Unidos fueron importantes paracaxps flujos de capitales. Actualizando
este enfoqueReinhart y Reinhar{2002 encuentra que los flujos reales de capitales privados,
de inversion extranjera directa y de inversion de portafehi los paises emergentes han variado
sistematicamente de manera inversa con respecto a la tagarms nominal de corto plazo de los
Estados Unidos en los ultimos 30 afios del siglo XX.

. Reduccion en el riesgo de impagodgfault). Una mejora en las condiciones econémicas y una
consolidacion fiscal estan usualmente asociadas con wemeato en las presiones al alza del valor
de la moneda de un mercado emergente. Dentro del esquenistprmr la condicion de paridad,
esto se explica por una reduccién del diferencial de riesgarppago. Esto ha sido evidente en
paises que experimentaron episodios en que el tipo de camasenté una fuerte apreciacion luego
de una mejora en las cuentas fiscales, del anuncio de unmeeéstructural, y cuando los analistas
externos - es decir, las agencias calificadoras de riesgqoraban su evaluacion. En efecto, la
asociacion entre el incremento del precio de dommoditiesy la apreciacion de la moneda en
economias emergentes refleja la compleja cadena causdiralparn incremento en el precio de
los commoditiesjue mejora las condiciones fiscales, y por tanto, reducesgoide impagbd.

. Incremento en el apetito por riesgo Los momentos de mayor tolerancia al riesgo y/o menor
percepcion de riesgo por parte de los inversionistas gisbtéénden a estar asociados con la
busqueda de retornos por parte de los inversionistas g®balel ingreso de capitales a los

mercados emergentes. En los Estados Unidos, por ejemplodnores rendimientos corporativos a

2 El parametrd se interpreta como la diferencia de riesgo de impago entseqeE| operador.® denota la derivada del tipo
de cambio respecto al tiempo, y para mantener la notaciguiesimos abstraemos de introducir incertidumbre en el sinali
3 Chen y Rogoff{2002), por ejemplo, encuentran una relacién empirica robustavincula los tipos de cambio de Australia,

Canada y Nueva Zelanda con los indices de precia®denoditiegspecificos en cada pais.
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GRAFICO 1. Variacién en las reservas y el tipo de cambio en 98 paisesgantgs, 1990 - 2006
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NoOTAS: En el gréfico, los valores de la linea horizontal y vertical 8l y 4.61, respectivamente. Representan la media
absoluta de la variacion porcentual de las reservas irtiemales y tipo de cambio de Australia, respectivamentéuéate es

el IFS del FMI, donde se tomé reservas internacionalesylliel) y el tipo de cambio (linea 00ag) (en délares amerigdinos

de periodo). En el cuadro, las medias son expresadas coenpaje de un total de 98 paises.

Los paises utilizados son Antigua y Barbuda, Antillas Hd&sas, Arabia Saudita, Argelia, Argentina, Bahamas, Balegh,
Barbados, Belice, Benin, Butan, Bolivia, Botswana, Brdilrkina Faso, Burundi, Camertn, Cabo Verde, Corea, Ecuado
Egipto, El Salvador, Emiratos Arabes Unidos, Etiopia, Gal®ambia, Ghana, Guinea Ecuatorial, Granada, Guatemala,
Guinea Bissau, Guyana, Haiti, Honduras, Hungria, Ind@domesia, Islas Salomén, Israel, Jamaica, Jordania, Keihiano,
Lesoto, Malasia, Maldivas, Mali, Malta, Marruecos, MaigjdMéxico, Myanmar, Niger, Oman, Pakistan, Panama, Papua
Nueva Guinea, Paraguay, PerU, Filipinas, Polonia, Qatp{iRica Centroafricana, Ruanda, Rumania, Samoa, Satbltzis

y Nieves, Santa Lucia, San Vicente, Senegal, Seychelles;aSieona, Singapur, Sudéfrica, Sri Lanka, Sudan, Suginam
Tanzania, Tailandia, Togo, Tanez, Turquia, Uganda, Urygéenuatu y Venezuela.

principios y mediados de los 90s, elevaron el precio de leisaes a finales de esta década, mientras
gue la baja volatilidad financiera en el 2005 y 2006 sirvigvara alentar el ingreso de capitales
privados. En términos de la condicion de paridad, ese ineméoren el entusiasmo sobre los activos
de los paises emergentes marcaron una reduccion en lasgronaiesgoCeteris paribusuna
disminucién de la prima por riesgo se asocia con expectatigapreciacion del tipo de cambio.

Hemos analizado la condicion de paridad de tasas de intarésgentificar las razones por la que
los tipos de cambio podrian variar. Sin embargo, muchos tilgocambio no se mueven demasiado. La
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observacion de que existen diversas fuentes de presiéa esbbpo de cambio y la falta de volatilidad
del mismo inducen en la practica a una fuerte presunciéon ddaguautoridades ejecutan medidas para
limitar las fluctuaciones cambiarias. Esto se denomina cainmiedo a flotar” {ear of floating Calvo

y Reinhart 2002. Esta resistencia a impedir que las fuerzas de mercadontsmeurso tiene varias
razones, incluyendo la preocupacién de que la crecientadende capitales pueda distorsionar los
precios relativos, exacerbando la debilidad del sisteraadiero y alimentando burbujas de precios. Estas
preocupaciones tienden a agravarse si las autoridadelsgrequie los mercados financieros son volatiles.
Disuadir la entrada de ese “dinero caliente” puede verseagmmedio para suavizar el impacto de los
volatiles apetitos externos por el riesgo. Pero no todo dpstales son “calientes”, y disuadir el ingreso
de capitales posiblemente limita los incrementos en elaad capital doméstico, con lo cual se reducen
los recursos disponibles para la actividad econémica.

La evidencia, por lo menos la presentad&atvo y Reinhar{2002), sugiere que muchas autoridades
se inclinan en contra de los flujos de capitales. Entre ottsulos, estos autores construyen, para un
namero importante de paises, la variacion porcentual na¢rl tipo de cambio y de las reservas
internacionales. Luego comparan la probabilidad de qu@elde cambio fluctlie menos y las reservas
Mas en estos paises que en sus referentes elegidos (Ad@albn, y Estados Unidos). Las politicas que
efectivamente se implementan tienden a ser consistermesaotbios mas discretos en el tipo de cambio
en la mayoria de paises y uno de los instrumentos para at@steaobjetivo parece ser el manejo de las
reservas internacionales (en general, éstas cambian ncasleumier pais que en los referentes).

El Graficol (p. 18) actualiza el andlisis utilizando la variacion porcentoansual de los tipos
de cambio (respecto al délar americano) y las reservamatiemales (en ddélares) para 97 paises en
desarrollo desde 1990 hasta el 2006. El cuadro adjunto fitgrédompara la media absoluta de los
cambios porcentuales del tipo de cambio (a lo largo del ajecad con la media absoluta del cambio en
las reservas internacionales (a lo largo del eje horizpias$ lineas horizontales y verticales (en 2.1y 4.6
respectivamente) representan el promedio muestral pastialia, un pais conocido por su compromiso
de flotacion de su tipo de cambio. Como es evidente a partididdicol y del cuadro, siete de diez paises
en la muestra tienen tipos de cambios que fueron menos lewiabeservas que fueron notoriamente mas
variables que en el caso del referente. Es también ilugiratiservar el cuadrante superior izquierdo del
Graficoly el cuadro de contingencias, donde se aprecia que poc@s§dipor ciento) toleran tipos de
cambio que son mas variables y presentan reservas mentkegajae el referente.

Por lo tanto, las autoridades de politica en las economiasgemtes aparentan hacer esfuerzos para
limitar las fluctuaciones del tipo de cambio. Sin embargla, garidad de tasas de interés pretende explicar
la determinacion de los tipos de cambio, entonces los paspkag autoridades siguen para disminuir las
fluctuaciones cambiarias deben dejar huellas en dichaguartse es el tema de la siguiente seccion.

2 HERRAMIENTAS PARA LIMITAR LAS FLUCTUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO

La condicion de paridad de tasas de interés proporcionaptesltopciones para que las autoridades de
politica contrarresten las fuerzas que de otra manera pirdgluuna apreciacion en el tipo de cambio. En
este documento se detallan cuatro en particular.

1. Condiciones financieras externasen principio, la autoridad monetaria doméstica puede aijlst
tasa de interés doméstica punto por punto ante cualquiebicaen las condiciones financieras
externas. Por ejemplo, si la autoridad monetaria exterdacee su tasa de interés de politica

4 Reinhart y Reinhart1998 detalla opciones adicionales.
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monetaria, la tasa doméstica podria reducirse en contrapapidiendo asi que se forme un
desequilibrio entre el lado izquierdo y derecho de la caadide paridad que de otra forma habria
generado una expectativa de variacion sobre el tipo de cambi

Por supuesto, ésta es la receta clasica que tiene una eeoabiaita para estabilizar el tipo

de cambio abandonando su autonomia monetasia. embargo, en un mundo donde los flujos
financieros son potencialmente volatiles el problema es ecoasplicado. Las autoridades de

mercados emergentes deben atar su tasa de politica mareetandiciones financieras generales,
no solo a la tasa de interés externa. La tasa doméstica deti@acaambién ante los cambios

en la percepcion de riesgo por impago y la prima por riesgs, \dWiables que deben ser

inferidas, no observadas. Como un caso puntual, la Resederd ha reducido su tasa de interés
considerablemente en los ultimos afios, como respuestatenabaebilitamiento de la economia

domeéstica, y en parte al incremento del riesgo de créditoiadm al mayor nerviosismo de los

inversionistas. La reduccion de la tasa de politica moiaeyagl incremento de la prima por riesgo

trabajan en forma opuesta sobre las condiciones finan@enas Estados Unidos, hecho que lleva
a las autoridades de los mercados emergentes a calibraegnmdamente sus propias politicas.
Es importante destacar que el cambio en la tasa de interééstioenpuede realizarse a travées
de operaciones de mercado abierto o intervenciones nalizatéas sobre el tipo de cambio, que

podrian producir efectos diferentes en otros elementos derldicion de paridad.

. Incremento en los impuestos a activos domésticolsas autoridades domésticas podrian reducir

el entusiasmo de los inversionistas globales para invemntimercados emergentes elevando los
impuesto$. Nuevamente, tales variaciones podrian en principio coestar los cambios en otras
variables de la condicion de paridad sin producir variaesatel tipo de cambidartolini y Drazen
(1997 sugieren gque los cambios en los controles de capitalesepusetvir como sefales hacia
los inversionistas extranjeros, y la politica impositigadria efectos similares. Los inversionistas
extranjeros pueden interpretar este incremento de impu@skos no residentes como un intento
de preservar el atractivo de los activos para los inversiasiresidentes. Si este es el caso, los
inversionistas extranjeros podrian llevar alin mas cagitpais, debido a que el incremento en la
tasa de impuestos podria compensarse por la percepcionndenar riesgo deefault

. Disminuir los impuestos a activos extranjeros.Si los flujos de capitales forAneos no pueden

ser disuadidos, tal vez el gobierno pueda alentar salidaspiéal de los residentes domésticos,
manteniendo constantes los flujos netbab@n y Larrain 1993. Aparte del envio de sefales
discutido en el punto anterior, el mecanismo de reducciomgeestos a los activos externos es
viable sélo si un impuesto de esta indole efectivamentéaierdsya que es altamente improbable
gue las autoridades lleguen al extremo de subsidiar lassioves en el exterior.

. Realizar intervenciones esterilizadas.Si los activos externos y domésticos son sustitutos

imperfectos en los portafolios de los inversionistas, ®etes los cambios en las participaciones
relativas de los activos pueden afectar la prima por riesgabéario, generando presiones sobre
el tipo de cambio. Los economistas, especialmente en edanmiernacional, han discutido
ampliamente si los resultados tedricos son confirmados @nalgica.Schadler y otrog1993
concluyen gque en paises en vias de desarrollo existe egpaeidas politicas de esterilizaciéon
en el corto plazo, es decir, cambios en el crédito domést@on instantaneamente compensados

5 Para el pais de referencia, es importante notar que losféetia politica monetaria son amplificados en la medidaag.e |
otros paises lo siguen. La decision deNbpaises de seguir aN(+ 1)-ésimo genera una dinamica diferente que cuahdd
paises fijan su tipo de cambio.

6 Edwardg(1999 revisa la experiencia sobre controles de capital en pafsesgentes.

Estudios Economicos 20 (© Marzo 2011 BCRP



Entrada de capitales y acumulacion de reservas 21

con cambios en los activos externos netos. Sin emb&mmkel y Okungwy1996 encuentran
fuerte evidencia de perfecta movilidad de capitales emsgraises emergentes que experimentaron
fuertes entradas de capitales, generando mayores dudasiadiabilidad para influenciar el tipo
de cambio a través de la esterilizacion.

Otra linea de investigacion argumenta que aun si los acfivesan sustitutos perfectos, la
intervencion esterilizada podria tener un rol importamtedar sefiales acerca de las intenciones
de politica. En efecto, la intervencion cambiaria puedee/eomo un primer paso en una secuencia
de acciones de politica monetaria. Al determinar el tipoatahio, los participantes del mercado
dejarian de lado operaciones que perciben como irrelevpata concentrarse en los cambios de la
tasa de interés domeéstica, llevando asi a una asociaciérirtervencion y cambios en el valor de la
monedallussa 1981). La evidencia de este hecho es mibKaminsky y Lewis(1996 encontraron
poca evidencia empirica para respaldar la hipétesis déizsgian en los Estados Unidos, mientras
Dominguez y Frankel1993 concluyen lo contrario.

Es importante destacar que, dada cierta incertidumbreéeaoe de la eficacia de todas estas politicas,
las autoridades - adversas al riesgo - tienden a utilizaonjunto de politicas en vez de una sola. Ademas,
la combinacion de estas tiende a ayudar en situaciones tlumfdetores domésticos e internacionales se
tornan importantes. Por ejemplo, como se menciona lineasaias autoridades domésticas se muestran
reticentes a subyugar su autonomia monetaria respondigrdpre a las condiciones financieras
externas. En muchos casos, las autoridades deben apoganserdenciones no esterilizadas para acotar
las variaciones en el tipo de cambio pero elevando los enpaja contrarrestar el efecto neto en el stock
de dinero domésticdieinhart y Reinhartl999. Sin embargo, en tanto los encajes no paguen una tasa de
interés competitiva, representan un impuesto al sistemeeli@. Los cambios en dicho impuesto pueden
tener efectos reales, incluso en el tipo de cambio, depedalige la incidencia del impuesto.

3 ACCIONES DE LAS AUTORIDADES DE LOS PAISES EMERGENTES

La literatura tedrica sugiere que las autoridades de logades emergentes tienen herramientas a su
disposicion para reducir la apreciacién de sus monedashéereacion de la poca volatilidad de muchos

tipos de cambio sugiere el uso de al menos alguna de éstast&isexcion, presentamos evidencia

sobre qué herramientas se estarian utilizando para aiséaeeonomia doméstica de algunas de las
consecuencias de estas acciones con respecto al tipo demcamb

Como puede observarse en el Grafiofp. 22), las economias emergentes han acumulado reservas a
gran escala. De acuerdo con el FMI, las reservas del grupps@®aises Emergentes y Paises en Vias
de Desarrollo” (que incluyen a China e India) van a increraueset en 3/4 de billones de dolares en cada
uno de los proximos afios. Las reservas podrian incremeratéravés de intervenciones esterilizadas para
mantener la prima por riesgo al cambiar$tackselativos de activos o por intervenciones no esterilizadas
gue mantienen las tasas nominales bajas. Si fuera esta ldtva seguida por los hacedores de politica,
esperariamos una asociacion entrstetkde dinero doméstico y las reservas internacionales.

Para investigar el tema, se recolectdé datos anuales derasseternacionales y de stock de dinero
doméstico de 30 economias no industrializadas a iniciosadéétada del 2000. El panel (a) del
Grafico 3 (p. 23) muestra los pares ordenados de las observaciones de cporbantual en estock
monetario domeéstico en el eje vertical y el cambio porcdrdadas reservas internacionales en el eje
horizontal. El grafico muestra ademas una regresion lirealidimos cuadrados ordinarios. Claramente,
la acumulacién de reservas internacionales no afecta @huento monetario doméstico a principios
de la década. Sin embargo, mas recientemente las lineagmsion sefialan una tendencia al alza.
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GRAFICO 2. Acumulacion de reservas internacionales, paises emarggrpaises en vias de desarrollo
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FUENTE: FMI, Base de datos d&Vorld Economic OutlookAbril, 2007).

Esta tendencia puede observarse con mayor claridad en el ({prdel Gréafico3, donde se muestran
las pendientes de la regresion a través del tiempo. El grafiede interpretarse como la elasticidad de
la oferta monetaria domeéstica respecto a las reservasaaienales. Esta elasticidad es normalmente
cercana a cero. Sin embargo, en los afios mas recientes agadies han tenido dificultades en
contrarrestar la compra masiva de divisas ya que la perdserha elevado.

¢Por gué la herramienta de politica directa que usualmenigada escena central en los modelos
tedricos - el cambio en reservas - parece tener tan pocamealeatéstico? La poca profundidad de los
mercados financieros genera dudas de que la explicaciomedevedencia sea la esterilizacion. Mas bien,
ello podria sefialar que las autoridades utilizan otrasah@entas a su alcance, incluyendo las tasas de
encaje para hacer frente a los efectos de la intervenciorsteollzada. Para dar luces sobre el tema,
hemos acumulado informacion de las acciones oficialesidiiischacia el tipo de cambio en mas de 100
paises en la Ultima década a partir de una variedad de fupréstandole particular atencion a las tasas de
encaje. El detalle de los resultados se brinda en una hojalgga disponible en internet, pero conviene
resaltar algunos resultados.

Las experiencias de politica cambiaria son cuantiosasfptagas de aplicacion pueden ser diversas.
Paises tan variados como Croacia, Corea del Sur y Vietnaraelbaado sus encajes en los ultimos afios
para controlar la expansion del crédito doméstico. Encaiukz la tabla estd el Banco Popular de China
gue ha incrementado su ratio de encaje seis veces en loggsigiete meses de 2007 para contener los
efectos de las abultadas reservas internacionales sofii@cklde dinero doméstico. En muchos paises,
los diferentes ajustes de politica son posibles dado quenkcaes a los depdsitos difieren en tipo, tiempo
de maduracién, y compaosicion por moneda.

El instrumento del encaje también tiene un aparente valopden para las autoridades a pesar que
los encajes efectivos no se muevan por periodos largos.j@apk, en un informe reciente del Banco

" La hoja de trabajo fue preparada por April Gifford y esta disple enhttp: //www.wam.umd . edu/~creinhar/.
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GRAFICO 3. Cambios en las reservas y la masa monetaria, paises emesy2dd0 - 2006
(a) Cambios en las reservas y la masa monetaria
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NOTA: Paises utilizados en el analisis: Argentina, Bahamas, &8lady Bosnia, Bulgaria, China, Colombia, Costa Rica,
Republica Dominicana, Estonia, Filipinas, Honduras, Himdndia, Jamaica, Corea, Kuwait, Libano, Lituania, Mirea,
Malta, Oman, Pakistan, Per(, Polonia, Qatar, Rusia, Surg@gnidad y Uruguay. Datos para el dinero estan en la I18%egn
parareservas en 1ld en el IFS (FMI).

Central de la India se sostiene que:
“...es importante mantener la flexibilidad del uso de losaggcuando sea necesario.”

En afios recientes, varias instituciones financieras iatgnales han reconocido que tal herramienta
puede ser util. Como ejemplo, entre las conclusiones pirgiras de la consulta del Articulo IV del
Fondo Monetario a las autoridades de Kazajstan en 2006 serna que:

“...el Banco Nacional de Kazajstan debe actuar rapido pasarber la liquidez y reducir
el ritmo de expansion del crédito. Esto puede obtenersernmentando la tasa de interés de
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los depdsitos por lo menos a niveles internacionales o amgiii la cobertura de los encajes
para incluir a todos los pasivos, lo que también ayudaridacieel financiamiento externo.
Adicionalmente, se debe considerar un incremento modgréelmporal de los encajes para
disminuir la liquidez.”

Sin embargo, algunas autoridades nacionales como Aastaiamarca, El Salvador, Hong Kong, Suecia

y Suiza han evitado el uso de encajes. Menos intervencaenain son el pufiado de economias que
ha renunciado a la independencia de su politica monetadhyyendo los que participan en uniones

monetariascurrency boardscomo Brunei y Hong Kong, y el totalmente dolarizado Ecuador

Si bien esta revision destaca los encajes, también se epasiths controles a la entrada de capitales,
a la salida de capitales y los cambios en las bandas cansbdii@dales como alternativas validas. La
complejidad de la realidad sugiere que los investigadoebarml incorporar las diferentes alternativas de
politica cambiaria en su modelacion.

4 CONCLUSIONES

La experiencia de las economias emergentes en la Ultimalalédfeece una serie de experimientos
gubernamentales que han servido para influenciar los mertos del tipo de cambio. Lamentablemente,
pocas de ellas son experimentos controlados. Podemosnitedelas correlaciones entre las diferentes
variables; por ejemplo, las bajas tasas de interés intemaes asociadas a entradas de capitales y a
los mayores impuestos a dichas entradas. Sin embargo, dalickad entre tales variables es dificil de
determinar. Las diversas acciones de politica descritagespretan como evidencia de:

e Desagrado por la apreciacion del tipo de cambio cuando hegdende capitales,
e Creencia que los instrumentos de politica pueden serdscti
e Reconocimiento de que no hay un solo instrumento que seae@mmente efectivo.

Adicionalmente, las autoridades parecen reacias a lipeitat triangulo de hierro de las finanzas
internacionales que sostiene que solo dos de los sigui¢rdesobjetivos pueden ser alcanzados
simultdneamente: Libre movilidad de capitales, tipo de lanfijo y autonomia monetaria. Incluso
cuando los inversionistas dirigen su capital internadopeate de forma vigorosa, las autoridades buscan
determinar algin mecanismo de control monetario y al misenoto mantener un tipo de cambio estable.
Cuando ingresan capitales globales, la preferencia papodé cambio relativamente estable usualmente
requiere de la acumulacion de reservas internacionales.hdmmamienta importante para contener las
consecuencias sobre la liquidez doméstica de la acumnldeiéeservas es la tasa de encaje, que es vista
usualmente como disefiada a la medida de cada tipo de insttajntiempo de maduracion y moneda.
Sin embargo, no hay que olvidar que también hay otras hezrdas en el arsenal de las autoridades de
politica.
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