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Resumen

El siguiente trabajo analiza el periodo de implementacion de metas de inflacion lite en Chile,
Colombia e Israel, entendiendo a este esquema como la combinacion de una meta de inflacion
con otros objetivos intermedios, como el nivel del tipo de cambio real. El propdsito es observar
como los conflictos derivados de los objetivos multiples y la introduccion de otros instrumentos,
como el control de capitales, afectan la determinacion de la tasa de interés de politica monetaria

en estos contextos.

Clasificacion JEL: E31, E42, E52
Palabras clave: Metas de inflacién, Regimenes lite, Regla de Taylor.

Abstract

This paper analyzes the Inflation Targeting Lite period in Chile, Israel and Colombia. This
scheme is interpreted as the combination of an inflation target and other intermediate targets,
such as the real exchange rate. The purpose is to observe the way in which conflicts derived
from multiple objectives and the introduction of other tools such as capital controls can affect

the monetary policy rate determination.

JEL codes: E31, E42, E52
Keywords: Inflation targeting, Lite regimes, Taylor Rule.
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1. Introduccion

El estudio de las metas de inflacion se ha popularizado hace ya méas de dos décadas. La
mayoria de los trabajos evalua el éxito de los programas a partir de la adopcion de un régimen
de metas de inflacion estricto, es decir, cuando los paises ya encontraron cierta estabilizacion
que les permitié converger hacia inflaciones bajas y emplean un instrumento para cumplir con
el Unico objetivo de inflacion (Gianelli y Licandro, 2013; Kadioglu, Ozdemir y Yilmaz, 2000;
Wu, 2004).

Si bien resulta sumamente relevante poder estudiar de qué forma estas politicas ayudan a los
paises a mantener una inflacion baja y estable, el transito de algunos paises en el periodo previo
a la implementacion del régimen de metas de inflacion estricto no ha sido directo sino
secuencial. Carare y Stone (2003) denominan como inflation targeting lite (ITL) o régimen de
inflacion lite a un conjunto de regimenes propio de paises que presentan volatilidad en el tipo
de cambio y que, ademas del establecimiento de una meta de inflacion, requieren del
acompariamiento de otros instrumentos para lograr mantener mayor estabilidad, como la

utilizacion de las bandas cambiarias o la acumulacion de las reservas.

En ambos esquemas, el rol de la politica monetaria es fundamental porque a través de la tasa
de interés las autoridades se aseguran que las tasas de inflacion converjan hacia las metas
propuestas. Sin embargo, los estudios que analizan el comportamiento de la tasa de interés en
este proceso, como los anteriormente mencionados, se limitan a los periodos en los que los
paises adoptaron regimenes estrictos, es decir, en los periodos en los que las autoridades
utilizaron la tasa de politica monetaria sélo para lograr mantener la inflacién en los niveles

objetivos.

Este trabajo propone hacer un andlisis del comportamiento de la tasa de interés en un periodo
previo a la adopcidn de regimenes plenos de metas de inflacion, esto es, en esquemas ITL donde
ademas de perseguir como objetivo una meta de inflacion, la autoridad monetaria busca influir
sobre otra variable de la economia, como el tipo de cambio. El estudio del comportamiento de
la tasa de interés en este tipo de régimen se vuelve sumamente relevante en economias
dolarizadas o que han sido vulnerables a shocks en el tipo de cambio, donde la ausencia de
control sobre la variable cambiaria afecta severamente el cumplimiento de las metas de

inflacion.



La importancia de analizar estos regimenes radica en poder comprender la manera en que la
eleccion de un objetivo por parte de los Bancos Centrales puede impactar en los demas, asi
como la eleccion de un régimen cambiario podria impactar en la determinacion de la tasa de
interés. En este sentido, dado que el rol del esquema cambiario juega un papel importante en
estas economias, surge el interrogante de evaluar la existencia de ciertos patrones en procesos

de desinflacion como los anteriormente descriptos.

En la seccion 2 se abordara el planteamiento del problema mientras que en la seccién 3 se
procedera a realizar una revision de la literatura. En la seccion 4 se planteara la metodologia
empleada para estimar la respuesta de la tasa de politica monetaria ante objetivos mdltiples. En

la seccion 5 se mostraran los resultados obtenidos y la seccion 6 culminara con las conclusiones.

2. Planteamiento del problema

Se abordara aqui el andlisis de tres paises que establecieron esquemas ITL durante la década
de los ‘90 y que culminaron con regimenes exitosos que les permitieron en la actualidad

convivir con niveles de inflacion baja. Ellos son Chile, Colombia e Israel.

Los paises seleccionados representan economias vulnerables a shocks del tipo de cambio.
Chile y Colombia por presentar las caracteristicas propias de paises latinoamericanos e Israel
por ser un pais expuesto a las fluctuaciones del precio de los commodities, componente principal
en sus importaciones. En los tres casos, se trata de economias que transitaron esquemas ITL
con la coexistencia de metas de inflacion y objetivos de tipo de cambio, mediante el
establecimiento de bandas cambiarias, para luego de varios afios poder adoptar finalmente un

Unico objetivo inflacionario.

En este sentido, resulta interesante indagar de qué manera combinaron estas economias los
distintos objetivos para poder alcanzar las metas de inflacion propuestas y asi poder identificar

ciertos patrones similares en estos procesos de desinflacion.

Asimismo, es importante observar el grado de respuesta de la tasa de la politica monetaria
ante desvios de la inflacion de la meta propuesta, para ver si se persiguié una regla de
instrumentacion para las tasas de interés y evaluar en qué paises fue necesaria una mayor

respuesta de la tasa de interés en el intento por mantener la inflacion en la cercania de las metas.



El objetivo general del trabajo es analizar la implementacion de regimenes ITL en Chile,
Colombia e lIsrael, para poder comprender de qué manera estas economias afrontaron el

conflicto de objetivos mdaltiples que surgen de estos esquemas.

Para poder dar respuesta al objetivo general, el primer objetivo especifico serad definir qué
son los esquemas de metas de inflacion. Esto permitira arribar al segundo y tercer objetivo, que
se basan en comprender cual es el rol de tipo de cambio en estos esquemas y las contradicciones
que surgen del uso de la tasa de interés como instrumento de politica en estos regimenes.
Finalmente, se buscara estudiar de qué manera implementaron Chile, Colombia e Israel estos
esquemas durante el proceso de desinflacion, mediante un analisis de la respuesta de la tasa de

interés a los objetivos propuestos por estas economias.

Como se menciono en los parrafos anteriores, se evaluara el grado de respuesta de la tasa de
interés de politica monetaria llevada a cabo en los tres paises bajo consideracion, durante la
implementacién de regimenes ITL. Considerando que este tipo regimenes se caracteriza por la
multiplicidad de objetivos, se podra ver si los coeficientes que resulten del modelo propuesto
permiten comprender si estas economias priorizaron mas los objetivos inflacionarios o los
objetivos de tipo de cambio real. De acuerdo con ello, se intentara verificar si la eleccion de un
régimen cambiario y de regulacion de los flujos de capitales termina impactando en la

determinacioén de la tasa de interés.

3. Revision de la literatura. Marco conceptual

3.1. Esquemas de metas de inflacion

El esquema de metas de inflacién se determina por el anuncio por parte de la autoridad
monetaria de un objetivo inflacionario, que opera como ancla nominal, en busca de lograr una

convergencia en las expectativas del mercado y el proceso de formacion de precios.

Algunos autores como Bernanke y Mishkin (1997) consideran que estos esquemas no
requieren de reglas explicitas, pero si de un marco de referencia para la politica monetaria. Entre
los requisitos fundamentales para poder implementar el esquema, se destacan: 1) ausencia de
otras anclas nominales, 2) un compromiso institucional con la estabilidad de precios, 3)
ausencia de dominancia fiscal, 4) autonomia de la autoridad monetaria, sin interferencia de
potenciales conflictos de interés y 5) transparencia politica y rendicion de cuentas. Otros

trabajos afirman ademas que atravesar entre tres y cinco afios consecutivos de inflacion entre



15-25% disminuye las probabilidades de que un Banco Central tenga éxito en reducir la
inflacion (Kadioglu, Ozdemir y Yilmaz, 2000).

A comienzos de la década de los 90 muchos paises implementaron regimenes de metas de
inflacion. Algunos de ellos, como Nueva Zelanda en 1989 o Canada en 1991 aplicaron full-
fledged inflation targeting (FFIT) o regimenes estrictos de metas de inflacion, que estaban
caracterizados por un alto grado de credibilidad y transparencia, pero fundamentalmente por
establecerse en economias que llevaban un tiempo en condiciones de inflacion baja. Otros
paises emergentes que padecian de procesos de inflacion cronica y persistente, como Chile en
1991 y Colombia en 1993, establecieron esquemas mixtos que suelen ser conocidos como de

metas de inflacion suave.

De acuerdo con la definicion de Carare y Stone (2003), los paises que adoptaron ITL son
aquellos que anunciaban un objetivo de inflacion, pero debido a su bajo nivel de credibilidad,
el compromiso era poco claro. Este concepto es difuso, pero es compatible con economias que
no establecen a la inflacion como el objetivo Unico ni la tasa de interés como Gnico instrumento.
En general, eran economias donde la inflacion superaba el 10% y tenian regimenes de muy

largo plazo con rangos de inflacion por encima de esos valores.

Otra caracteristica comun a los paises bajo este esquema es la baja profundidad financiera,
escaso acceso al mercado de capitales y un costo alto de financiacion dado por tasas de interés
reales elevadas. Si se los compara con paises que han adoptado FFIT, los paises con ITL suelen
presentar menores niveles de PBI per cépita, elevados niveles de deuda publica y estan
expuestos a los shocks de la economia global debido a la gran dependencia del precio de los

commodities.

Por otra parte, debido a que el Banco Central tiene a disposicion un mix de instrumentos que
puede utilizar, como la tasa de interes, el tipo de cambio o agregados monetarios, la pregunta
es como regula cada uno de estos instrumentos dado que existen interrelaciones entre los
mismos que significan que no puede manejar uno sin afectar otro. ElI esquema de politica
monetaria dependera entonces de la ponderacion de los objetivos, de los canales de transmision
y del horizonte en que esos objetivos fueron fijados. Un Banco Central que desee mantener el
tipo de cambio en el rango deseado podra intervenir en el mercado de cambios, al mismo tiempo
gue deberéa evaluar el tipo de operaciones monetarias en pos de mantener la liquidez consistente

con la trayectoria descendente de la inflacion.



En este sentido, el bajo nivel de credibilidad politica y la ausencia de un Unico objetivo
explicito indican que los ITL son considerados como regimenes monetarios transitorios que
implican la adopcion de un conjunto de reformas estructurales para poder preparar el terreno

para la adopcién de un esquema de metas de inflacion pleno (Stone, 2003).

Entre 1997 y 2001, mas de diez paises emergentes pudieron completar la transicion desde
ITL hacia FFIT, gracias al esfuerzo por lograr una mayor solidez en las cuentas fiscales, un
mayor grado de independencia del Banco Central y el fortalecimiento de instrumentos de
politica monetaria que apuntaron a una mayor transparencia y credibilidad, como el disefio de

modelos de proyecciones de inflacion.

Es importante comprender que estos procesos de transicion no ocurrieron de manera
espontanea, sino que implicaron varios afios de reformas y requirieron de la operacion de la
politica monetaria para establecer un sendero de desinflacion, como se vera en el presente

trabajo en la historia de tres paises que atravesaron estos regimenes.

3.2. Rol de tipo de cambio

En la literatura existen controversias con relacién a la inclusion del tipo de cambio en la
funcién de reaccion de los Bancos Centrales. Por un lado, Taylor (2001) concluye que las reglas
de politica monetaria que, ademas del producto y la inflacion, también reaccionan directamente
al tipo de cambio, no funcionan para estabilizar la inflacion y el producto debido a que los

movimientos del tipo de cambio ya se contemplan indirectamente en un marco de FFIT.

Leitemo y Sodestrom (2005) utilizan un modelo de economia abierta y llegan a resultados
similares, lo que sugiere que incluir el tipo de cambio en la regla de politica monetaria no
proporciona ganancias, incluso en condiciones de incertidumbre del tipo de cambio. Asimismo,
Mishkin and Schmidt-Hebbel (2001) deducen que los Bancos Centrales deberian considerar las
fluctuaciones del tipo de cambio solo implicitamente en los objetivos de inflacion y brecha del
producto, pero no lo deberian considerar como un objetivo independiente en la regla de politica

monetaria.

Sin embargo, es importante destacar que las conclusiones a las que arriban estos autores
estan fundadas sobre la idea de paises que han logrado converger a un grado de estabilidad

econdmica que les permitio adoptar un régimen FFIT.



Como se demostré en la seccion anterior, los esquemas ITL se caracterizan por la utilizacion
de més de un instrumento para poder cumplir con su objetivo principal de metas de inflacion y
con un objetivo medio de tipo de cambio de equilibrio. Este fue el caso de la mayoria de los
Bancos Centrales de Latinoamérica, los cuales eligieron las bandas cambiarias y la acumulacién
de las reservas internacionales como instrumentos adicionales dentro de un plan integral para

estabilizar la inflacion (Chang, 2007).

De acuerdo con el autor mencionado anteriormente, mantener un tipo de cambio de
equilibrio es sumamente relevante en paises latinoamericanos. Entre los factores mas
importantes, se destaca en primer lugar el bajo desarrollo del mercado de capitales, que suele
generar que las familias, las empresas y el Estado contraigan pasivos en moneda extranjera a
los que deben hacer frente con ingresos y activos denominados en pesos. Una depreciacion del
tipo de cambio impacta negativamente sobre su hoja de balance complicando el pago de

obligaciones.

En segundo lugar, y quizéas el motivo mas relevante para el presente analisis, es que la
relacién entre las fluctuaciones del tipo de cambio tiene una asociacion mas directa con la tasa
de inflacion en contextos de inflaciéon crénica. Una devaluacion puede incrementar tanto el
precio de los bienes de consumo transables como el costo de los insumos importados que se
utilizan para la produccion local de bienes (canal directo), al mismo tiempo que una devaluacion
incentiva las exportaciones, presionando la demanda agregada y en consecuencia la inflacion
(canal indirecto). Al respecto, el trabajo de Devereux, Lane y Xu (2006) demuestra que cuanto
mayor es el traspaso de un incremento en el tipo del tipo de cambio a precios (pass through),

mayor es el trade off entre objetivos de estabilidad del producto y de estabilidad de la inflacion.

Con el propdsito de mantener un tipo de cambio estable y disminuir la probabilidad de crisis
provocadas por repentinos aumentos de demanda de liquidez internacional, los Bancos
Centrales de las economias emergentes, ademas de intervenir en el mercado de cambios, dieron
prioridad al proceso de acumulacion de reservas. En este sentido, paises como Colombiay Chile
demostraron que la acumulacion de reservas ha sido un paso fundamental en un régimen de
metas de inflacién y que las intervenciones en el mercado de cambios ocurren justamente para

sostener el nivel de reservas deseado.

El trabajo de Reinhart, C. y Reinhart, V (2008) presenta evidencia sobre la variedad de
instrumentos que utilizaron los paises emergentes en pos de controlar la volatilidad del tipo de

cambio y la acumulacion de reservas. Los autores enfatizan la relevancia de comprender que
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una caida en el tipo de cambio en los paises emergentes (apreciacion de sus monedas) podria
deberse a tres factores: una disminucion de la tasa de interés internacional que atrae flujos de
capitales hacia estos paises, una mejora en las condiciones econdémicas (anuncio de reformas
estructurales y consolidacion fiscal) que reduce el riesgo pais y el incremento del apetito de los

inversores que hace que prefieran invertir en los paises emergentes.

En la transicidn de un proceso de inflacidn crénica es posible que las tasas de interés sean
elevadas para fortalecer la demanda de activos domésticos. En este contexto, el ingreso de
capitales puede llevar a una apreciacion demasiado rapida del tipo de cambio que incremente
la vulnerabilidad de la economia a través del descalce y la reversion de estos flujos, por lo que

los Bancos Centrales deben actuar amortiguandolo.

Garcia, Restrepo y Roger (2011) evaluaron la conveniencia de incluir el tipo de cambio en
la regla de politica monetaria de un conjunto de paises y encontraron que existen beneficios
positivos de mantener un equilibrio en el tipo de cambio en mercados emergentes
financieramente vulnerables. De la misma forma, Wollmershauser (2006) muestra que, bajo un
grado significativo de incertidumbre en el tipo de cambio, las reglas de economia abierta se
vuelven superiores a las reglas de politica simples que s6lo se concentran en los objetivos de

produccion e inflacion.

En base a lo anterior, el control del mercado cambiario y la acumulacion de reservas se
ponen de manifiesto como practicas que les permitieron a los Bancos Centrales de las

economias emergentes poder atravesar el sendero desde un ITL hacia un FFIT.

Antes de comenzar por un repaso historico de las metas de inflacion aplicadas en los paises
mencionados, resulta indispensable definir la forma general en la que los Bancos Centrales han

instrumentado las tasas de interés y cuales son sus contradicciones en esquemas ITL.

3.3. Regla de Taylor

La regla de Taylor es una regularidad empirica que encontro Taylor (1993) sobre la forma
en la que ciertos Bancos Centrales reaccionaban ante shocks de la politica monetaria, lo cual es

compatible con una funcion de pérdida estandar®. La definicion basica de la regla de Taylor

1 'Ver Walsh (2002).



explica como ajusta la tasa de interés de politica monetaria ante cambios en la inflacion y la
brecha del producto, y viene dada por la siguiente ecuacion:

I=T+T+a(n-m+b(y-y)

Donde i es la tasa de interés nominal, T es la tasa de interés real de largo plazo y Tt es la meta
de inflaciéon. De esta manera, el término (m - T) indica cudnto se aleja la inflacion
contemporanea de la meta de inflacién propuesta y el término (y - ) establece la magnitud en

la que el dista el producto respecto del producto potencial, o brecha del producto.

El principio de Taylor establece que el coeficiente que acompafia a la brecha de la inflacion
debe ser superior a la unidad, es decir, que si la inflacion sube y la autoridad desea enfriar la
economia, para que la inflacion baje, el aumento de la tasa de interés debe ser mayor que el
aumento de la inflacion, asi se tendra un alza en la tasa de interés real y una consecuente caida
en la demanda agregada. Taylor estimo que a=1,5 y b=0,5 correspondian a una buena conducta
de la FED (De Gregorio, 2007).

Sin embargo, de acuerdo con las caracteristicas propias de cada pais, la regla original ha sido
extendida con el fin de adecuar el comportamiento de la tasa de interés a los objetivos de politica

gue sean prioritarios para cada Banco Central.

Gianelli y Licandro (2013) demuestran cual seria la forma de la reaccion frente a un
problema especifico de optimizacidn en cinco paises latinoamericanos en la tultima década. Para
ello, parten de la minimizacion de una funcion de pérdida sujeta a dos restricciones de la
estructura real de la economia, esto es, la Curva de Phillips ampliada con expectativas y la
ecuacion de la demanda agregada. Los modelos incluyen variables explicativas adicionales a
las propuestas por Taylor, como la posicién de politica monetaria internacional, la brecha del
tipo de cambio real respecto a su nivel promedio y una dummy que explica la crisis financiera
de 2008.

Por su parte, Cabral, Carneiro y Mollick (2016) investigan a través de modelos de minimos
cuadrados ordinarios la relevancia de incluir al tipo de cambio en la funcion de reaccion de los
Bancos Centrales de un conjunto de paises emergentes durante el periodo 2000-2015. Para ello,
dividen a los paises en dos grupos: los que conviven con regimenes de Inflation Targeting y los
que no. Los autores encuentran que la inclusion del tipo de cambio ha sido significativa en la

funcién de reaccion de las economias que se encuadran dentro del ultimo grupo.



Si bien la regularidad que hallé6 Taylor en ciertas funciones de reaccion de los Bancos
Centrales es independiente del hecho de que un pais haya adoptado un régimen de metas de
inflacion o no, estos resultados sugieren que ciertos paises si debieron contemplar al tipo de
cambio en sus funciones de reaccion. Entonces, de aqui se desprende el interrogante sobre como
condujeron la politica monetaria los paises que se iniciaron en un ITL, en un contexto donde el
tipo de cambio jugaba un rol importante. Si un pais anuncia que va a intervenir en el mercado
de cambios y no presenta restriccion a la entrada de capitales, entonces la tasa de interés podria

quedar subordinada a las fluctuaciones en el mercado cambiario.

Este conflicto en la literatura se conoce como el Trilema monetario o Trilema de Mundell-
Fleming, que explica que un Banco Central s6lo puede alcanzar dos de tres objetivos posibles:
un tipo de cambio fijo, autonomia de la politica monetaria y libre movilidad de capitales. Esto
quiere decir que si los Bancos Centrales anunciaron que se iniciarian en un régimen de
desinflacion pero que intervendrian en el mercado de cambios (con establecimientos de bandas
cambiarias), posiblemente debieron renunciar en alguna medida a uno de los otros dos objetivos

(la autonomia de la politica monetaria o la libre movilidad de capitales).

En este sentido, se intenta descubrir a qué objetivos de politica tuvieron que renunciar en
mayor o menor medida los Bancos Centrales bajo analisis. El presente trabajo hara énfasis
especial no solo en evaluacion del grado de cumplimiento de la regla tradicional de Taylor, es
decir, en la respuesta de la tasa de interés a la brecha de la inflacidn y del producto, sino que
también analizara dos versiones extendidas que contemplan la brecha del tipo de cambio y la

acumulacion de reservas.

3.4. Metas de inflacién durante la desinflacién: Chile, Colombia e Israel

Cuando se analizan los casos de éxito en la implementacion de metas de inflacion, Chile,
Colombia e Israel se destacan por ser paises que han tenido que atravesar dos periodos de metas
de inflacion, inicialmente con ITL y el segundo con FFIT. En particular, y de acuerdo con
Amato y Gerlach (2002), estas economias pertenecen al grupo de paises que comenzaron a
operar con la coexistencia de metas de inflacion y objetivos de tipo de cambio, mediante el
establecimiento de bandas cambiarias, para luego de varios afios poder adoptar finalmente un

unico objetivo inflacionario.



Chile se convirtio en el segundo a nivel mundial, después de Nueva Zelanda, en anunciar un
esquema de metas de inflacion. Con una inflacién interanual del 26%, en septiembre de 1990

hizo publico el anuncio de la primera meta inflacionaria que se proponia para el afio préximo.

Grafico 1: Chile. Inflacion meta e inflacion efectiva
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Fuente: elaboracion propia en base al Banco Central de Chile.

De acuerdo con Schmidt-Hebbel y Tapia (2002), hacia ese momento Chile se encontraba en
una posicion fiscal estable, con cuentas externas fuertes y un sector financiero sano. El unico
inconveniente era la inestabilidad de precios. En ese contexto, la independencia institucional
que habia obtenido el Banco Central en 1989 fue fundamental. Al mismo tiempo, el pais
mantenia un régimen de bandas cambiarias que habia sido establecido en 1984. Si el tipo de
cambio salia por fuera de los limites de la banda, se podia intervenir en el mercado de cambios,
y de hecho durante varios afios se introdujeron cambios en las bandas como consecuencia de
presiones en el mercado cambiario internacional o cuando el tipo de cambio entraba en
conflictos con el objetivo inflacionario. En particular, el Banco Central de Chile dio lugar a

reiteradas apreciaciones en la banda cambiaria a medida que se vislumbraba un proceso de
entrada de capitales.
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Grafico 2: Chile. Bandas cambiarias
Enero 1991 - diciembre 1999
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Fuente: elaboracién propia en base al Banco Central de Chile y Morandé y Tapia (2002).

En la década de 1990 los paises emergentes se enfrentaron a una sucesién de ingresos de
capitales que atentaron con una mayor apreciacion cambiaria. Una de las politicas elegidas por
Chile para mitigar esos efectos desde ese momento y hasta 1998 fue la implementacion de
encajes, que consistio en un depdsito obligatorio en moneda extranjera y no remunerado que
debia mantener el Banco Central y que alcanzaba un 30% para plazos menores a un afio. Este
depdsito implicaba un encarecimiento del financiamiento externo que desincentivaba el ingreso
de capitales especulativos. De acuerdo con Le Fort Varela y Lehmann (2003), la politica del
encaje contribuyd a ampliar el diferencial entre los retornos internos y externos y
consecuentemente fue efectiva para reducir los flujos de capitales, al mismo tiempo que este

proceso otorgd mayor libertad en la operatoria de la politica monetaria chilena.

Asi, la tasa real de politica se mantuvo en el orden del 6% desde el inicio del esquema hasta
fines de 1998, momento en el que se observa una suba abrupta que la situd por encima del 12%
y posteriormente retorno a los niveles previos. En paralelo, la actividad econémica crecio en

promedio a un ritmo de 0,5% mensual durante el periodo considerado y las reservas
internacionales mas que se duplicaron.
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Grafico 3: Chile. Tasa de politica monetaria Gréfico 4: Chile. Indicador mensual de actividad
Tasa real (%). Enero 1991 — diciembre 1999 econémica (IMACEC) s.e.
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Grafico 5: Chile. Reservas Internacionales
Enero 1991 — diciembre 1999
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Fuente: elaboracion propia en base al Banco Central de Chile.

Con anuncios de metas inflacionarias cada afio, el pais se aseguro de lograr una convergencia
de la inflacion hasta niveles de un digito (para el afio 1995 ya contaba con una inflacion
interanual del 8%), hasta que en el afio 1999 anuncid oficialmente la transicion hacia un régimen

de metas de inflacion pleno, con el abandono de las bandas cambiarias y la desregulacion del
tipo de cambio.

Segun Banco Central de Chile (2020), desde el afio 2000 hasta la actualidad, Chile lleva a
cabo un régimen pleno de metas de inflacion, con metas actuales en el rango 2%-4%. En este
ultimo proceso, la politica monetaria ha ido incrementando su transparencia gracias a los

reportes regulares de inflacion y las publicaciones acerca de las reuniones del comité monetario.

En el caso de Colombia, el pais anuncié metas de inflacidon por primera vez en el afio 1991,
momento en el que la inflacién interanual era del 30%. Si bien en los veinte afios previos a la
medida el pais supo convivir con una inflacion moderada, luego de que el Banco Central se
declaré en el mismo afio independiente del gobierno nacional, se inici6 un proceso de
desinflacion mediante la implementacion de un esquema ITL, con objetivos de inflacion que se
anunciaban al mismo tiempo que los objetivos del tipo de cambio.
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Grafico 6: Colombia. Inflacion meta e inflacion efectiva
Enero 1993 - diciembre 1999
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Fuente: elaboracion propia en base al Banco Central de Colombia.

Entre 1993 y 1999 la meta de inflacién fue utilizada para calcular la pendiente de la banda
cambiaria deslizante. De la misma forma en que ocurrié en Chile, el Banco Central de Colombia

también permitio ciertas apreciaciones en la banda como consecuencia del proceso de ingreso
de capitales que se estaba gestando.

Grafico 7: Colombia. Bandas cambiarias
Enero 1994 - septiembre 1999
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Fuente: elaboracidn propia en base al Banco Central de Colombia.
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Ante la sucesion de ingreso de divisas, se instaurd la regulacion al control de capitales
mediante la implementacion del encaje no remunerado desde 1993 hasta 1997. Autores como
Ocampo y Tovar (2004) concluyen que esta politica fue efectiva para reducir el volumen del

ingreso de capitales en Colombia y permitié a las autoridades ejercer un mayor control
monetario y cambiario.

Con ello, la actividad econdmica registré una tendencia creciente durante el periodo pero
que se vio interrumpida en 1999 como consecuencia de la crisis originada por una reversion en

los flujos de capital. Las reservas internacionales, por su parte, lograron mantenerse estables.

Grafico 8: Colombia. Tasa de politica monetaria

Grafico 9: Colombia. PBI s.e. mensualizado
TEA (%). Enero 1993 — diciembre 1999

En millones de pesos colombianos. A precios de 1994.
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Grafico 10: Colombia. Reservas Internacionales
Enero 1993 — diciembre 1999
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Fuente: elaboracion propia en base al Banco Central de Colombia.

ene-98

En ese contexto, con el apoyo de entidades multilaterales que le permitieron garantizar que
se contara con recursos en caso de ser necesario evitar una crisis cambiaria de proporciones
mayores, el Banco de la Republica elimind las bandas, adoptd un tipo de cambio flexible y
comenzd a publicar informes mensuales con proyecciones de metas inflacionarias. De acuerdo
con Gomez, Uribe y Vargas (2002), a ese momento ya se cumplian tres requisitos basicos para
la transicion hacia un régimen de metas de inflacion puro: el primero, una meta cuantitativa
conocida por el publico; el segundo, la prioridad de la meta inflacionaria sobre cualquier otro
objetivo de politica monetaria; y tercero, la independencia del Banco Central. Fue asi como las
autoridades anunciaron primero metas puntuales hasta el afio 2003 (ya en el entorno de un

digito) y luego se reemplazaron las metas puntuales por rangos que iban entre 5%-6%. De
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acuerdo con los datos brindados por el Banco de la Republica, hacia 2020 la meta de inflacion
es del 3% con un desvio de +/-1%.

Por ultimo, la adopcion de metas de inflacion en Israel también consistié en un proceso
prolongado y fue resultado de un programa de estabilizacion que se habia impuesto en 1986
para bajar una inflacion que habia alcanzado los tres digitos, principalmente como consecuencia
del gran gasto en materia militar que habia realizado el pais (Liviatan y Franco, 1987). A fines
de 1991, el Banco de Israel anuncio su primer objetivo de inflacion para el afio siguiente en un
régimen de bandas cambiarias deslizantes. El nivel de inflacion del 18% en ese momento

determina, al igual que los casos anteriores, que el objetivo de inflacidn se hizo publico en un
contexto en el cual la inflacion era moderada.

Grafico 11: Israel. Inflacion meta e inflacion efectiva
Enero 1992 - diciembre 1999
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Fuente: elaboraci6n propia en base al Banco Central de Israel.

La pendiente de la paridad central de la banda estaba calculada como la diferencia entre la
inflacion meta de Israel y la inflacion proyectada para el resto del mundo. Leiderman y Bufman,
(2000) argumentan que existen dos dificultades para mantener la paridad de la banda. Una de
ellas es poder hacer frente a los shocks de flujos de capitales y la otra es que la tasa de interés

necesaria para mantener el tipo de cambio dentro de la banda puede diferir del 6ptimo necesario
para cumplir la meta.

En este sentido, los autores concluyen que Israel ha ido evolucionando a través de los afios

desde un esquema donde el Banco Central otorgaba una mayor relevancia al tipo de cambio
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hacia uno en el que la inflacion se convirtio en la prioridad. De la misma manera, Edwards
(2007) demuestra que, a medida que este pais se fue sumergiendo en un Inflation targeting, el
rol de las bandas cambiarias fue cada vez menos relevante en la regla de politica monetaria. De
hecho, se observa como a partir de 1997 el ancho de la banda se fue ampliando de manera

progresiva hasta que ocho afios mas tarde se adopta un tipo de cambio flexible.

Grafico 12: Israel. Bandas cambiarias
Enero 1992 — diciembre 1999
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Fuente: elaboracion propia en base al Banco Central de Israel.

Durante el periodo contemplado la actividad econémica crecié de manera sostenida a un
ritmo promedio de 0,4% mensual y las reservas internacionales se multiplicaron por cuatro.

Grafico 13: Israel. Tasa de politica monetaria

Grafico 14: Israel. indice de Estado de la
TEA (%). Enero 1992 — diciembre 1999

Economia (IEE) s.e.
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Grafico 15: Israel. Reservas internacionales
Enero 1992 — diciembre 1999
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Fuente: elaboracién propia en base al Banco Central de Israel.
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A diferencia de Chile y Colombia, Israel se abstuvo de implementar controles de capitales
en el periodo considerado frente al posible ingreso de capitales especulativos.

Tabla 1. indice de controles de capitales

Afio Chile Colombia Israel
1990 1 0

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

N e e e e
OO OO0 O0OOR R, REL B
[eNeoNeoNeoNoNolNoNolNolNo)

o

Dummy=0 si es un mercado unificado.
Dummy=1 si es un mercado dual/multiple/con tipos de cambios paralelos.
Fuente: Carmen Reinhart en base a FMI.

Para finalizar, y de acuerdo con Binyamini, Eckstein y Flug, (2008), lo que vivio Israel entre
1992 y 1997 fue un régimen dual-target que culminé con el fin de la intervencion del Banco
Central en el mercado de cambios y con la definicién del objetivo inflacionario como el
principal objetivo de la politica monetaria. A partir de ese momento, el proceso de desinflacion
continud su rumbo y se completd en el afio 2003 cuando el Banco Central definié un objetivo
constante de inflacion de 1 a 3%. Los datos brindados por el Banco de Israel hacia diciembre
del 2020 demuestran que el pais convive con un régimen de tipo de cambio flotante, utiliza la

tasa de interés como instrumento de politica monetaria y la inflacion se sitda en -0,7% anual.

Luego de analizar los procesos desinflacionarios que atravesaron los tres paises, se puede
concluir que todos ellos debieron adoptar un régimen lite de metas de inflacion antes de poder
iniciarse en uno pleno. Asi como lo establece Calvo (2007) en su trabajo, es muy comdn que
las economias emergentes, que sufren de credibilidad imperfecta, dificultad para financiar
déficits fiscales o fuertes deterioros en los términos de intercambio, usen la tasa de interés como
ancla nominal, pero resulta necesario utilizar otras herramientas que refuercen esa ancla, como

las bandas cambiarias.
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Es por ello que este trabajo considera relevante analizar de qué manera se comporto la tasa
de interés en este periodo previo a la adopcion de metas plenas de inflacion, teniendo en cuenta
que el objetivo de la inflacion convive con objetivos de tipo de cambio. En particular, se podra

ver si este comportamiento de la tasa de interés responde a la eleccion de un régimen cambiario.

En base a lo anterior, resulta necesario ademas poder evaluar la determinacion de la tasa de
interés en funcidn de los factores que determinan los movimientos de capitales. De acuerdo con
Hannan (2017), existen dos tipos de factores que explican los flujos de ingresos y egresos de
capitales: domésticos y externos. Los factores domesticos estan conformados por el grado de
apertura comercial, el porcentaje de reservas sobre el producto bruto interno, el régimen
cambiario, la calidad de las instituciones, el ingreso per capita, el grado de apertura del mercado
de capitales y el desarrollo del sistema financiero. Por otro lado, los factores externos estan
vinculados con la aversion al riesgo global, el comportamiento del precio de los commodities,

la liquidez global y el diferencial de rendimientos de bonos corporativos y gubernamentales.

Si se asume que predominan los factores domésticos, entonces la suba de las tasas de interés
es el efecto que prevalece, generando un mayor flujo de entrada de capitales y apreciacion
cambiaria. Si esto se cumple, la relacion entre las tasas y el flujo de capitales es positiva
(mayores tasas implican mayor ingreso de capitales).

Si por el contrario se asume que predominan los factores externos, una suba de tasas de
interés tiene poco efecto sobre el ingreso de capitales, por lo que la politica puede ser méas de
tipo reactiva: las tasas de interés suben para tratar de compensar un efecto de salida de capitales.
La relacion en este caso es negativa, es decir, menores flujos de capitales implican mayores
tasas de interés. Por otra parte, si la percepcion es esta Ultima, es mas razonable imponer control

de capitales macroprudenciales.

4. Disefio metodoldgico

4.1. Datos a utilizar

Para evaluar el comportamiento de la tasa de interés, se realizaron dos modelos
econométricos en los que se incluyeron las siguientes variables para Chile, Colombia e Israel,
durante el periodo diciembre 1991- diciembre 1999, con frecuencia mensual: tasas de interés
de politica monetaria, metas de inflacion, inflacion interanual, estimador mensual de actividad

econdmica, tipo de cambio oficial, tipos de cambio limites inferior y superior de las bandas
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cambiarias y reservas internacionales. La fuente de las series fueron los datos provistos por los

Bancos Centrales de los respectivos paises en conjunto con trabajos académicos.

Con relacién a la tasa de interés de politica monetaria cabe destacar que, en el caso de Chile,
desde enero 1991 hasta enero 1997 se utilizo la tasa real de pagarés a 90 dias y desde febrero
1997 hasta diciembre 1999 la tasa real de politica monetaria. En los casos de Colombia e Israel

se utilizo la tasa efectiva anual.

En cuanto a las bandas cambiarias, los limites de las bandas cambiarias de Colombia fueron
provistos por el Banco de la Republica. Para el calculo de los limites superior e inferior de la
banda de Chile se consideraron los anchos de las bandas establecidos en Morandé y Tapia
(2002). En el caso de Israel, la paridad central de la banda fue construida a partir del tipo de
cambio de referencia, ajustado por la diferencia entre la inflacion meta y la internacional
(Eikayam, 2003).

Por su parte, los indicadores de actividad econdmica considerados fueron el Indicador
Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) en el caso de Chile y el indice de Estado de la
Economia (IIE) para el caso de Israel (ambas series en su version desestacionalizada). Para
Colombia se procedié a mensualizar los datos trimestrales del Producto Bruto Interno (PBI)

desestacionalizado utilizando el método de Denton en Stata.

Por ultimo, las series de inflacién interanual, metas de inflacion (con excepcion de Israel),
tipos de cambio y reservas internacionales fueron extraidas directamente de los Bancos

Centrales de los respectivos paises.

4.2. Estrategia de estimacion

En primera instancia, se procedera a evaluar la existencia de la Regla de Taylor en su version
extendida, es decir, la respuesta de la tasa de interés como explicacién de la brecha de inflacién,
del producto y del tipo de cambio, a partir de modelos de Minimos Cuadrados Ordinarios para
el periodo diciembre 1991 — diciembre 19992, para Chile (1), Colombia (2) e Israel (3),

mediante las especificaciones de los siguientes modelos:

2 En el caso de Colombia las bandas cambiarias se instrumentaron recién en el afio 1994.
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(1) ign - = Bo + By (Mene — ) + B2 (Yene —¥7) 3 + Bs(teneye — ten®) + ecp g,
(2) iCo,t -t = BO + Bl (T[CO,t - T[*) + BZ(YCo,t - y*) t3+ 83 (tchO,t - tCIl*) + €co,t»
(3) iIs,t -t = BO + Bl (T[Is,t - T[*) + BZ(YIs,t - y*) 3+ B3(tcnls,t - tcn*) + EIs,tr

Donde i; es la tasa de interés nominal en el periodo t, " es la meta de inflacion, m, es la

inflacién observada en el periodo t, la brecha del producto (y — y*) = (lemae — hp_lemae)3y

la brecha del tipo de cambio (tcn; — ten™) = [(tlzr:ll)l)]

En segunda instancia, se reemplazara la variable dependiente que refiere al gap cambiario

por la acumulacion de reservas:

(4) iche -1 = Bo *+ By (Mene — ) + B2(Yent —¥") v + B3(A reservascy ) + cpyt
() ico,c- T = Bo + B1 (Tigo,r — ) + B2(Ycoe — ") v3+ Bs(Areservascyr) + €cort
(6) igst - =Bo + B1 (Mgt — ) + Bo(Yise —¥*) v3 + B3(Areservasigy) + gsp,

Donde A reservast es la variacion porcentual interanual de las reservas internacionales.

Notese que en el caso de Chile, la tasa de referencia es una tasa real. Para que pueda ser
comparable con Colombia e Israel, en cuyos casos se toma como referencia una tasa nominal,

es necesario reexpresar las ecuaciones (1) y (4) de modo tal que:
| -m* + (T - ) = Bg + By (- T*) + (- M)

i-m=Bo+ (B —1(m-1)

B1=PB—1

Br=1+p]

De esta manera, se corrieron regresiones para los seis modelos estimados y se procedio a
evaluar la significatividad de cada una de las variables que explican el comportamiento de la
tasa de interés, para concluir finalmente el grado de respuesta de la variable mencionada ante

el mix de objetivos propuestos para cada modelo.

3 En laregresion se elige la variable brecha del producto con un rezago de tres meses. Este es un fenémeno empirico
(ajusta mejor) que podria responder a la disponibilidad de informacién al momento de la toma de decisiones.
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5. Resultados

(1) (2) (3)
tasa_real tasa_real tasa_real
brecha_inflacién 0.148** 1.096%** 0.806***
(0.0682) (0.200) (0.0874)
L3.brecha_producto 0.324*** 0.0389 0.476%**
(0.0462) (0.179) (0.150)
gap_cambiario 0.0155%** 0.0469*** -0.0701%**
(0.00450) (0.0176) (0.00858)
Constant 6.158*** 7.203*** 8.605***
(0.155) (1.244) (0.555)
Observations 105 66 93
R-squared 0.350 0.421 0.643

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cabe destacar que en (1) el B; = (1 +B7) = (1 +0.148) = 1.148.

Los resultados muestran cierta heterogeneidad y algunas similitudes entre los paises. Chile
y Colombia son los Unicos paises que demuestran haber cumplido con una regla de Taylor
implicita en su periodo de ITL, es decir, los Unicos que sobrereaccionan a los desalineamientos
de la inflacién con respecto a su meta. Sin embargo, el rol de la brecha del producto s6lo resultd

significativo para Chile e Israel.

Por su parte, el desvio del tipo de cambio con respecto a las bandas cambiarias desempefid
un rol significativo en los tres paises, aunque con sentidos contrapuestos (positivo en Chile y
Colombia y negativo en Israel). Esto da indicios de que la tasa de politica monetaria responde
de manera positiva a medida que el gap cambiario aumenta en un 1% en Chile y Colombia,
mientras que para Israel la relacion no es tan lineal. Una posible explicacion para el caso de
Israel radica en la prevalencia de los factores internos que determinan la movilidad de capitales
y en consecuencia el efecto de la tasa de interés es el que predomina. En este sentido, el signo
negativo del coeficiente indica que una disminucion de tasas pudo haber ocasionado una
considerable salida de capitales que dio lugar a un proceso de depreciacion del tipo de cambio

o0 incremento en el gap cambiario.

Con el proposito de mejorar el grado de respuesta de la tasa de interés al conjunto de
objetivos, se procede a continuacion a interpretar los resultados de los modelos (4), (5) y (6),

en los que se reemplaza el gap cambiario por la acumulacion de reservas internacionales.
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(4) (5) (6)

tasa_real tasa_real tasa_real
brecha_inflacion 0.0206 0.974%*** 0.611%**
(0.0578) (0.144) (0.106)
L3.brecha_producto 0.271*** 0.337** 0.383*
(0.0352) (0.134) (0.195)
var_anual_reservas -0.0426*** -0.202%** 0.0283***
(0.00539) (0.0335) (0.0100)
Constant 6.960*** 10.25%** 3.902%**
(0.109) (0.453) (0.360)
Observations 105 69 93
R-squared 0.551 0.640 0.427

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

De aqui se desprende que, en principio, aument6 la parte explicada del modelo para los
paises latinoamericanos (en Israel el modelo se explica mejor con la variable gap cambiario en
relacién con la acumulacion de reservas). Luego, se observa que Colombia continta siendo el
unico de los tres paises que mas reacciona a la brecha inflacionaria, al mismo tiempo que cobra
relevancia la brecha del producto en este pais. En Chile, la brecha inflacionaria no resulta ser

significativa en este modelo.

La acumulacion de las reservas se manifiesta finalmente como un objetivo relevante para
los Bancos Centrales. A medida que Chile y Colombia incurrieron en un proceso de
acumulacién de reservas, la respuesta de la tasa de interés muestra comportarse a la baja. Este
efecto pone de manifiesto la condicidn de endogeneidad que caracteriza a las tasas de interés
en ambos paises y que surge como consecuencia del predominio de los factores externos que
determinan la movilidad de los flujos de capitales. En efecto, la tasa de interés queda

subordinada a la eleccidn de un régimen cambiario y al control de capitales macroprudenciales.

En Israel se observa un proceso diferente. Nuevamente, si se considera que en este pais
prevalecieron los factores domésticos, entonces predomina el efecto de la tasa de interés,
condicion que posibilitd a Israel no tener que recurrir al control a la entrada de capitales. La
decision de incrementar la tasa de politica monetaria pudo haber ocasionado una entrada de
capitales al pais que derivd en un proceso de acumulacion de reservas. En otras palabras, la
relacién positiva entre la acumulacién de reservas y el aumento de la tasa de interés pudo
deberse justamente a que los flujos de capitales respondieron a las variaciones de las tasas de

interés.
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6. Conclusiones

El trabajo intentd ofrecer un analisis del comportamiento de la tasa de interés en regimenes
ITL, en los cuales los Bancos Centrales se enfrentan a la problematica de resolver multiples

objetivos.

Los resultados sugieren que la politica monetaria tuvo en cuenta no sélo los objetivos
explicitos en una regla de Taylor tradicional (la brecha inflacionaria y la brecha del producto),
sino que acudio a la instrumentacion de reglas que involucraron ademas la adopcion del objetivo

de un tipo de cambio de equilibrio.

En este sentido, Chile, Colombia e Israel fueron los paises que pusieron en evidencia la
necesidad de implementar politicas de bandas cambiarias y acumulacion de reservas con el fin
de preparar un territorio estable que les permitio realizar la transicion desde esquemas ITL hacia

esquemas FFIT.

Teniendo en cuenta que el rol cambiario jugd un papel importante, considerando que estas
economias anunciaron de manera explicita una forma de intervencion que dejaba invalidada la
posibilidad de flotacién y dado que tenian cierto control sobre la entrada de capitales, entonces
se pone de manifiesto que la tasa de interés de politica monetaria puede quedar subordinada a

los demas objetivos.

El posible predominio de factores domésticos en Israel y externos en Chile y Colombia que
explicaron la movilidad de capitales resultaron cruciales para comprender la determinacion de
las tasas de politica monetaria. EI primer pais demuestra haber tenido mayor independencia en
su conduccién monetaria debido a que incurrid en la eleccion de un régimen cambiario pero no
requirié de controles de capitales. Por el contrario, el comportamiento de la tasa de interés en
Chile y Colombia qued6 subordinado a la eleccion del régimen cambiario y al control de
capitales, lo que indica que la politica monetaria en estos paises se comporté de manera

enddgena.

Finalmente, se concluye que la eleccion de un régimen cambiario y de regulacion de los
flujos de capitales fueron instrumentos que afectaron la determinacién de la tasa de interés
durante los procesos de desinflacion analizados, en los que las autoridades monetarias tuvieron
que lidiar con un conjunto de objetivos simultaneamente y ceder cierto grado de autonomia de

la politica monetaria hasta poder dar el salto hacia regimenes plenos de metas de inflacion.
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De aqui se desprende la necesidad de que los hacedores de politica puedan tener en cuenta
que una regla de politica monetaria que combine efectivamente el mix de objetivos més
importantes para la economia puede dar resultados positivos en pos de lograr un sendero hacia

la estabilizacion de los precios.
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