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Resumen

En este articulo se analiza si los paises emergentes seleccionados que adoptan un
sistema de metas de inflacion pueden sufrir costos a raiz de los cambios financieros
mundiales en comparacion con los paises que no lo adoptan. Los costos se miden
en cuanto al nivel del tipo de cambio y a su volatilidad. Los resultados muestran que,
si un pais adopta el sistema de metas de inflacion y tiene un aumento de la entrada
de capital extranjero, puede experimentar una depreciacion del tipo de cambio y
una caida de la volatilidad cambiaria en comparacion con sus homologos. Ante un
incremento de la tasa de interés mundial, los paises emergentes que adoptaron ese
sistema muestran una mayor volatilidad cambiaria en comparacion con los paises
emergentes que no lo adoptaron. Ademas, la adopcion de un sistema de metas
de inflacion por parte de los paises emergentes puede producir una reduccion del
traspaso cambiario a sus precios internos.
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I. Introduccidén

La apreciacion y depreciacion a las que estan sujetas las monedas afectan el rendimiento de todos los
paises. Cuando la moneda de un pais exportador se deprecia, sus bienes y servicios se abaratan para
los paises importadores, y la demanda e ingresos del pais exportador aumentan (Kumar y otros, 2019).
Desde la introduccion de los tipos de cambio no fijos —debido al colapso de los regimenes de cambio
fijo de Bretton Woods en 1970—, los encargados de la formulacion de politicas se han preocupado
por la volatilidad cambiaria y su efecto sobre las variables macroecondémicas (Nandwa y Andoh, 2008).
Los autores afirman que, en los paises en desarrollo, la volatilidad cambiaria tiende a ser persistente
y distorsionada debido al escaso desarrollo de sus mercados financieros y a las pocas posibilidades
de minimizar los riesgos.

Entre los paises que adoptan tipos de cambio no fijos también se encuentran los que adoptan
un sistema de metas de inflacion. En dichos paises, la labor del banco central consiste principalmente
en controlar el instrumento de la tasa de interés a corto plazo. Otras metas para el tipo de cambio, o
incluso para el crecimiento econdmico, no se atribuyen a la actuacion de la politica monetaria (Banco
Central del Brasil, 2016). La presencia de bandas en las metas de inflacion permite a los bancos centrales
gjustarse a los choques, si bien con un rango de accion limitado para no comprometer la credibilidad
del sistema de metas de inflacion (Banco Central del Brasil, 2016). No obstante, no se sabe hasta qué
punto la adopcion de un sistema de metas de inflacion limita o incluso reduce el margen de actuacion
de los encargados de la formulacion de politicas a la hora de gestionar el choque monetario externo
y sus efectos en la economia.

El objetivo de este estudio es evaluar silos paises emergentes seleccionados que han adoptado
un sistema de metas de inflacion sufren una depreciacion del tipo de cambio y una volatilidad cambiaria
mayores ante los cambios financieros mundiales que sus paises homologos. Como sefialan Gersl
y Holub (2006), seria interesante que, ante las choques exdgenos, los paises adoptasen mecanismos
para controlar el tipo de cambio.

La aplicacion de este estudio al caso de los paises emergentes se justifica en virtud de varios
factores. La adopcion de un sistema de metas de inflacion supone un reto para cualquier pais, y en
especial para los paises emergentes, cuya politica monetaria se basa en la cimentacion de la credibilidad,
la reduccion de la inflacion y su mayor vulnerabilidad a los choques (Minella y otros, 2003). Los paises
emergentes pueden diferir de los industrializados en cuanto a su contexto institucional —especialmente
en lo que se refiere a la credibilidad y la independencia de la politica del banco central—, la inflacion,
su historia macroecondmica, y los diferentes niveles de desarrollo financiero, entre otros (Aizenman,
Hutchison y Noy, 2011). Entre las ventajas anunciadas por el sistema de metas de inflacion destaca
su facil comprension para el publico, ademas de ser transparente (Mishkin, 2000).

Desde principios de la década de 1990, muchos mercados emergentes empezaron a adoptar
sistemas de metas de inflacion. Seguin Amato y Gerlach (2002), esto ocurrid a pesar de que los paises
emergentes no reunian las condiciones requeridas para su adopcion. Los autores afirman que el papel
del tipo de cambio en los paises emergentes, debido principalmente a su estructura financiera, puede
ser relativamente mas importante. En los mercados emergentes, las metas de inflacion tienen limites mas
elevados que en los paises desarrollados que también han adoptado este sistema. Uno de los factores
que explican esta diferencia es el menor compromiso de los paises emergentes con su sistema de metas
de inflacion. Al fin y al cabo, respetar las metas de inflacion es una tarea mas ardua para este grupo
de paises debido a la mayor volatilidad de su contexto macro, la mayor debilidad de sus instituciones
y su menor credibilidad en comparacion con otros paises avanzados (Fraga, Goldfajn y Minella, 2003).

Ademas, la literatura ha demostrado el impacto de las variables financieras mundiales en
el rendimiento de cualquier pais. Bhattarai, Chatterjee y Park (2020) mostraron que un choque de
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incertidumbre en los Estados Unidos esta relacionado con la depreciacion de la moneda y una menor
entrada de capital en los paises emergentes. Ademas, la salida de capital de los mercados emergentes
—motivada por el alto riesgo que suponen estos mercados ante una mayor incertidumbre mundial —
conduce a una depreciacion de sus tipos de cambio. Azad y Serletis (2020) mostraron que los choques
positivos de la politica monetaria estadounidense tienden a provocar la apreciacion del tipo de cambio
en los paises emergentes, mientras que los choques negativos tienden a provocar su depreciacion.

La relacion entre el sistema de metas de inflacion y la volatilidad cambiaria se ha registrado en
diversos estudios. Segun Schmidt-Hebbel y Tapia (2002), la volatilidad del tipo de cambio nominal en
Chile no es mayor en el sistema de metas de inflacion que en otros paises con un régimen cambiario
flexible. Gali y Monacelli (2005) argumentan que la combinacion de metas de inflacion y un régimen
cambiario no fijo puede provocar un aumento de la volatilidad cambiaria, motivo por el cual la volatilidad
cambiaria puede considerarse un costo del sistema de metas de inflacion.

Rose (2007) mostrd que los paises que tienen la inflacion como meta sufren una menor
volatilidad cambiaria y menos paradas repentinas de los flujos de capital que sus paises homdlogos.
Prasertnukul, Kim y Kakinaka (2010) no encontraron pruebas de que la adopcion de un sistema de
metas de inflacion condujese a un aumento de la volatilidad del tipo de cambio nominal. Por su parte,
Berganza y Broto (2012) mostraron que el sistema de metas de inflacion conduce a una mayor volatilidad
cambiaria en comparacion con otros regimenes alternativos, y apoyaron la aplicacion de un sistema
de metas de inflacion flexible. Por ultimo, Plessis y Reid (2015) dividieron los paises con sistema de
metas de inflacion en funcion del nivel de esta, es decir, paises con una meta de inflacion alta y paises
con una meta de inflacion baja. Los autores mostraron que los paises con un sistema de metas de
inflacion mas elevadas estan asociados a una mayor volatilidad cambiaria.

Cabe sefialar que no existe consenso entre los diferentes estudios sobre la relacion entre la
adopcion de un sistema de metas de inflacion y la volatilidad cambiaria. Asi pues, esta justificado
profundizar en la relacion entre el sistema de metas de inflacion y el tipo de cambio. Este estudio apunta
a investigar esta relacion teniendo en cuenta ademas el papel de las variables financieras mundiales.
Hasta la fecha, no ha sido posible identificar si este enfoque ya se ha aplicado anteriormente. La
estructura empirica de este estudio contempla las tres clases de cambios financieros mundiales (tasa de
interés mundial, oferta de capital extranjero e incertidumbre externa) con el fin de captar las principales
fuentes y establecer cual de ellas seria mas perjudicial. También se analiza el impacto sobre el nivel del
tipo de cambio y su volatilidad. Ademas, se analiza el traspaso cambiario al indice de precios internos
de los paises con un sistema de metas de inflacion. Este andlisis busca establecer el peso del tipo de
cambio en los paises emergentes con un sistema de metas de inflacion.

Los analistas agrupan a los paises emergentes de forma diferente, y la distincion entre paises
emergentes y en desarrollo, ademas, es imprecisa (Duttagupta y Pazarbasioglu, 2021). Este estudio,
ademas de evaluar el nivel del tipo de cambio, también analiza la volatilidad cambiaria y se excluyoé de
la muestra a los paises con un tipo de cambio fijo o dolarizados. De acuerdo con la disponibilidad de
datosy la clasificacion de Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional (FMI),
este estudio se aplica a 26 paises emergentes, 17 de los cuales han adoptado un sistema de metas de
inflacion y los 9 restantes no. El andlisis abarca el periodo comprendido entre 1995 y 2019. Se utilizd
esta franja de tiempo para evitar épocas en las que algunos de los paises de la muestra experimentaron
hiperinflacién®, especialmente en América Latina.

Ademéas de esta seccidn introductoria, este estudio consta de cuatro secciones mas: la segunda
seccion hace un repaso a la literatura sobre el tema; la tercera trata los aspectos metodoldgicos del
estudio; la cuarta expone y analiza los resultados, y la quinta presenta las conclusiones finales del estudio.

3 Algunos de los paises que experimentaron épocas de hiperinflacion en la muestra de este estudio en las décadas de 1980 y
1990 fueron el Brasil, Chile y el Peru.
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II. Sistema de metas de inflacién, flexibilidad
de la politica monetaria, tipo de cambio
y traspaso cambiario

Amato y Gerlach (2002) afirman que las principales condiciones necesarias para que un pais adopte
un sistema de metas de inflacion son, entre otras, su independencia del Banco Central, una politica
fiscal sélida y una economia resistente a las variaciones del tipo de cambio y de las tasas de interés.
Segun los autores, los tipos de cambio pueden desempefiar un papel relativamente mayor en los paises
emergentes, debido principalmente a la estructura financiera de estos paises.

La volatilidad del tipo de cambio también es objeto de debate en la literatura. Devereux y
Lane (2003) afirman que, en los paises en desarrollo, un fuerte vinculo financiero con un pais acreedor
(en forma de deuda en cartera o de préstamo bancario) esta asociado a una menor variabilidad del
tipo de cambio bilateral. Los mercados de cambio pueden verse influidos por choques monetarios
(tasas de interés), financieros (indices bursatiles nacionales) y reales (produccion industrial). Ademas,
incluir el aumento de la transparencia entre los objetivos de la politica monetaria nacional reduce la
volatilidad del tipo de cambio bilateral (Eichler y Littke, 2018).

Los ciclos financieros mundiales también tienen el poder de influir en la politica monetaria y, por
consiguiente, en el sistema de metas de inflacion. Segun Borio (2012), los ciclos financieros mundiales
suponen interacciones —que se refuerzan mutuamente— acerca de las percepciones de riesgo y
valor, asi como actitudes hacia la asuncion de riesgos y su relacion con las restricciones financieras.
Uno de los primeros autores en preocuparse por el impacto de los ciclos financieros mundiales fue
Minsky (1986 y 1991), segun el cual la interaccion financiera entre las economias, en un entorno
institucional especifico de plena liberalizacion de las finanzas internacionales, conduce a la evolucion
de perfiles de financiamiento cubierto (hedge), especulativo y Ponzi. Cuando se generalizan los perfiles
de financiamiento Ponzi, invariablemente se producen choques financieros que repercuten en las
economias debido a su fuerte interaccion financiera, lo que afecta principalmente la politica monetaria
y el tipo de cambio.

Segun Rey (2015), este ciclo financiero mundial, jerarquiza y conecta las economias nacionales
através de los flujos de capital; la gestion de la politica monetaria estadounidense desempena el papel
fundamental de determinar estos ciclos mundiales e influye en la cantidad y la direccion de los flujos de
capital, y las variables macroeconémicas se ven profundamente afectadas. La autora subraya, ademas,
que el ciclo financiero mundial no esta alineado con las condiciones macroeconémicas de cada pais,
especialmente de los periféricos, y por lo tanto no se daria un trilema de la politica macroeconémica
(tipo de cambio flotante, libre circulacion de capitales y autonomia de la politica monetaria) por lo que es
imposible conciliar la autonomia monetaria y la libre circulacion de capitales, lo cual da lugar a un dilema.

Soe y Kakinaka (2018) evaluaron el efecto del sistema de metas de inflacion en la depreciacion
del tipo de cambio y las variaciones de las reservas internacionales. Los autores mostraron que el
sistema de metas de inflacion ayuda a estabilizar la presion ejercida sobre el mercado de divisas de
los paises en desarrollo asi como a estabilizar las reservas internacionales, ademas de no afectar
significativamente la volatilidad cambiaria. El presente estudio se acerca a este planteamiento, si bien
contempla ademas el papel de las variables financieras mundiales para evaluar el impacto del sistema
de metas de inflacion en el nivel del tipo de cambio y su volatilidad.

Al analizar el impacto de los cambios financieros en el nivel del tipo de cambio y su volatilidad en
los paises emergentes, se constata que este tiene un peso relevante. Para establecer hasta qué punto
es importante, este estudio utiliza la medida del traspaso cambiario. El impacto de los movimientos
cambiarios es crucial para cualquier pais, y en especial para los que tienen muchos vinculos comerciales
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a escala mundial y transacciones de flujos de capital. Los paises mas dependientes del comercio
internacional son vulnerables a la transmision de los choques cambiarios a los precios internos de los
bienes y servicios. Esta transmision suele denominarse traspaso cambiario.

El traspaso cambiario a los precios al consumidor en paises con tipos de cambio flexibles y
metas de inflacion ya se ha analizado anteriormente en la literatura. En el estudio de Prasertnukul, Kim
y Kakinaka (2010), la adopcién de un sistema de metas de inflacion ya se asocio al traspaso cambiario
a los precios internos en Indonesia, la Republica de Corea, Filipinas y Tailandia. Segun Ha, Stocker,
Yilmazkuday (2020), el traspaso cambiario a los precios al consumidor en los paises con un tipo de cambio
flexible y un sistema de metas de inflacion tiende a ser menor. Por su parte, Kabundi y Miachila (2019)
sugieren que el menor traspaso cambiario en Sudafrica puede atribuirse a la mejora de la credibilidad
de la politica monetaria tras la adopcion de su sistema de metas de inflacion.

Segun Gali'y Monacelli (2005), la combinacion de adoptar un sistema de metas de inflacion y un
régimen de tipo de cambio flotante puede aumentar la volatilidad cambiaria y, por consiguiente, repercutir
en el cumplimiento de las metas de inflacion. Edwards (2006) analizé la relacion entre las metas de
inflacion y los tipos de cambio en siete paises entre 1985 y 2005. Sus principales conclusiones apuntaron
a que los paises que habian adoptado metas de inflacion redujeron el traspaso del tipo de cambio a
la inflacion. Ademas, los aumentos de la volatilidad cambiaria no se consideran procedimientos de la
politica monetaria cuando existe una meta fijada para la inflacion y los paises con metas de inflacion
presentan un historial de inflacion elevada e inestable. Nogueira (2007) mostrd que hubo una fuerte
reduccion del traspaso cambiario a los indices de precios analizados tras la adopcion de un sistema
de metas de inflacion.

Brun-Aguerre, Fuertes y Phylaktis (2012) sugirieron que el traspaso cambiario a corto plazo es mas
similar entre los paises emergentes y los desarrollados. An'y Wang (2012) mostraron que, entre 1976
y 2005, hubo traspaso cambiario a los precios de importacion y a los precios al consumidor en ocho
paises industrializados en varios casos, pero el grado de disminucion y el tiempo esperado para que el
traspaso fuera completo aumentaban alo largo de la cadena de distribucion. Cheikh y Rault (2016), entre
1993y 2012, estudiaron si el traspaso del tipo de cambio a la inflacion es un fenébmeno no lineal. Los
resultados mostraron que en los paises con una deuda alta, el traspaso cambiario es mayor durante los
periodos de crisis macroeconémicas. Se constatd que el aumento de la inestabilidad macroeconémica
y la pérdida de confianza provocan una mayor sensibilidad de los precios.

Jooste y Jhaveri (2014) analizaron el traspaso cambiario a la inflacion de los precios al consumidor
en Sudafrica. Los resultados muestran que hubo un traspaso del tipo de cambio a lo largo del tiempo,
pero que este estaba sujeto a un contexto de inflacion baja y estable. Ponomarev, Trunin y Ulyukaev (2016)
estudiaron el traspaso cambiario a los precios en la Federacion de Rusia y hallaron una asimetria, ya
que en los periodos de apreciacion y depreciacion los efectos eran diferentes en todos los indices de
precios. Mientras que las depreciaciones de la moneda nacional provocaron subidas de los precios,
las apreciaciones no produjeron la caida de estos. Una implicacion relevante de la politica monetaria,
especialmente en los paises emergentes, es que si el banco central logra establecer un régimen creible
de baja inflacion, el traspaso cambiario deberia disminuir rapidamente (Winkelried, 2014).

Ferreira y Palma (2015) utilizaron la curva de Phillips generalizada para predecir la inflacion en
el Brasil entre 2003 y 2013. Los resultados indicaron que la curva de Phillips a corto y largo plazo
puede rechazarse en el caso del Brasil. Por otro lado, en la curva a corto y mediano plazo, el traspaso
cambiario disminuy en los Ultimos afos. Destacan, ademas, que la estabilidad de precios siguid siendo
uno de los principales objetivos del Banco Central del Brasil. Hara, Hiraki e Ichise (2015) analizaron los
cambios del traspaso cambiario a los precios internos en el Japon entre 1982 y 2014 y hallaron que
el traspaso cambiario al indice de precios al productor y al consumidor aument6 desde finales de la
década de 2000, especialmente en el sector manufacturero.
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Aliy Anwar (2016) afirman que si el mecanismo de transmision de la politica monetaria incluye el
canal de costo, el traspaso cambiario puede ayudar a resolver el enigma de los precios. Fonseca, Silva
y Aralijo (2017) estudiaron la politica monetaria bajo el sistema de metas de inflacion y los efectos de
los ciclos financieros mundiales entre 2000 y 2014 y hallaron que el aumento de las tasas de interés
tienen el efecto de sobrevalorar el tipo de cambio, que a su vez influye en los precios. Asi pues, €l
traspaso cambiario tiene un impacto directo en el nivel de los precios.

Pham'y otros (2023) analizaron la diferente magnitud del traspaso cambiario entre los cinco miembros
fundadores de la Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental (ASEAN) (Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur
y Tailandia) con metas de inflacion y sin metas de inflacion en el periodo de 2000 a 2019. Las principales
conclusiones del estudio mostraron que los choques cambiarios provocan cambios significativos en la
inflacion, ademas de poner de relieve los efectos de los choques cambiarios asimétricos en Singapur,
Filipinas e Indonesia. Como sostienen Kinda y Barry (2021), es importante comprender el grado y los
factores determinantes de los diferentes traspasos cambiarios. Para los encargados de la formulacion de
las politicas monetarias, la velocidad y el alcance de las diferentes etapas vinculadas al traspaso cambiario
afectan a la inflacion de los precios al consumidor ademas de ser necesarios para predecir la inflacion.

Mas recientemente, Anderl y Caporale (2023) investigaron el traspaso cambiario a los precios
al consumidor y a los precios de importacion en cinco paises con sistema de metas de inflacion
(el Reino Unido, el Canad4, Australia, Nueva Zelandia y Suecia) y en tres paises con regimenes de
politica monetaria alternativos (los Estados Unidos, la zona del euro y Suiza), de 1993 a 2021 mediante
datos mensuales. Las principales conclusiones de los autores constataron que hubo mejores resultados
en los modelos de traspaso no lineales, especialmente en los paises con metas de inflacion, de forma
que las expectativas de inflacion adquieren mas importancia al analizar el traspaso cambiario de este
grupo de paises.

III. Metodologia

Para responder al problema planteado en este estudio, se utilizd un modelo de evaluacion de impacto, en
concreto el modelo de diferencias en diferencias, que compara los resultados del grupo de tratamiento
(paises que adoptan un sistema de metas de inflacion) con los del grupo de control (paises que no
adoptan un sistema de metas de inflacion). La muestra, tanto de los paises del grupo de tratamiento
como del grupo de control, incluye Unicamente paises con un tipo de cambio no fijo. Los datos proceden
de un panel de 26 paises seleccionados y abarcan el periodo comprendido entre 1995 y 2019.

Uno de los principales supuestos del estimador de diferencias en diferencias es que el grupo
de tratamiento y el grupo de control hayan seguido tendencias paralelas en la variable de resultado
a lo largo del tiempo (Abadie, 2005). Aplicado a este estudio, el tipo de cambio de los paises con un
sistema de metas de inflacion y el de los paises sin dicho sistema deberia seguir tendencias paralelas,
de modo que la Unica diferencia observada en el tipo de cambio entre ambos grupos se deba a la
adopcion o no adopcion de un sistema de metas de inflacion. Puesto que no fue posible observar este
dato, se optd por utilizar el balance por entropia para que ambos grupos de paises fueran similares
en caracteristicas observables.

El uso del emparejamiento por entropia permite superar el problema del sesgo de las variables
observables, ya que hace que el grupo de paises con un sistema de metas de inflacion sea similar en
cuanto a caracteristicas observables al grupo que no adopta tal sistema. Para ello, se utilizaron algunas
variables macroecondmicas como el tipo de cambio desfasado, la cantidad de moneda en circulacion
(porcentaje del producto interno bruto (PIB)), la apertura comercial (exportaciones mas importaciones
con respecto al PIB), el crecimiento real del PIB per capita, el régimen cambiario y la tasa de inflacion
desfasada. Estas variables también se utilizaron en el estudio de Ogrokhina y Rodriguez (2019).
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La decision de adoptar un sistema de metas de inflacion no es exdgena al pais, pues esta
relacionada con el hecho de que un pais atraviese periodos de hiperinflacion, crisis o alguna condicion
que afecte a su rendimiento macroecondmico. La adopcion de un sistema de metas de inflacion por
parte de un pais esta sistematicamente relacionada con un conjunto de covariables observables que
también afectan a la variable de resultado, lo que supone un problema a la hora de seleccionar las
variables observables. Dado que la adopcion de un sistema de metas de inflacion no es algo aleatorio,
se plantea un problema de autoseleccion. Para analizar la relacion entre la adopcion de un sistema
de metas de inflacion, los cambios financieros mundiales (tasa de interés mundial, entrada de capital
extranjero e incertidumbre externa) y el tipo de cambio, se utilizd el balance por entropia combinado
con el modelo de diferencias en diferencias.

El modelo estimado puede verse en la ecuacion (1):

cambio,, =cy; + 83, +0,CFM, + 0,CFM, * D, + 0T, D, + 0 ,abc;,
cCit (1)

+0 PiB, * Ogipoblacion, + 6, PIBpercapita;, + e5; ,

En la ecuacion (1):

El subindice i corresponde a cada uno de los 26* paises emergentes seleccionados.
De los 26 paises emergentes, 17 han adoptado un sistema de metas de inflacion y 9 no. Aligual que en
el estudio de Berganzay Broto (2012), se excluyeron de la muestra los paises con un tipo de cambio fijo
vinculado al ddlar o a cualquier otra moneda fuerte, como el euro, en todos los periodos de la muestra.
Esta eliminacion se justifica porque, ademas del hecho de que el grupo de tratamiento y el grupo de
control deban ser similares —salvo en lo relativo la adopcion o no de un sistema de metas de inflacion—,
la volatilidad cambiaria de los paises con un tipo de cambio fijo es cero. También se excluyeron de la
muestra los paises totalmente dolarizados, ya que no tienen una politica cambiaria autbnoma.

El subindice t representa cada uno de los afos comprendidos entre 1995 y 2019. Se eligié este
periodo de tiempo porque algunos de los paises de la muestra experimentaron periodos de hiperinflacion,
especialmente los paises emergentes de América Latina.

«; es el efecto fijo del pais para controlar caracteristicas especificas de este invariables a lo
largo del tiempo;

8, es el efecto fijo a lo largo del tiempo;
e;, es el término de error.
La variable dependiente cambio se refiere al tipo de cambio bilateral en relacion con el ddlar.

El término CFM se refiere a los cambios financieros mundiales, que en este estudio vienen dados
por tres indicadores indirectos:

i) la tasa de interés mundial: consiste en el promedio, de 1995 a 2019, de las tasas de interés de
los principales centros financieros del mundo: Estados Unidos, Reino Unido, Japdn y la zona
del euro;

ii) la entrada de capital extranjero: para calcular este choque, se tomo la entrada neta de capital
extranjero destinado a los mercados emergentes, excluido el pais en cuestion, con el fin de
captar el apetito generalizado de los inversores internacionales por los activos de los mercados
emergentes. A continuacion, la entrada neta de capital se normaliza por la tendencia HP del
PIB para evitar introducir la volatilidad provocada por las fluctuaciones a corto plazo. Esta
medida se calculé sobre la base de Bergant y otros (2020), y

4 Paises con un sistema de metas de inflacion: Albania, Brasil, Chile, Colombia, Filipinas, Ghana, Guatemala, Hungria, India,
Indonesia, México, Perd, Republica Dominicana, Rumania, Tailandia, Turkiye y Uruguay. Paises sin un sistema de metas de
inflacion: Argelia, Camboya, Costa Rica, Egipto, Jamaica, Malasia, Marruecos, Polonia y Ucrania.
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i) la incertidumbre externa: medida del indice de volatilidad (VIX) de la Bolsa de Opciones de
Chicago que suele utilizarse en la literatura como indicador indirecto de los choques en las
primas de riesgo internacionales.

El modelo se estimd con cada uno de los cambios financieros mundiales por separado. Es decir,
la ecuacion (1) se estimé considerando la tasa de interés mundial como el cambio financiero mundial.
A continuacion, se estimé de nuevo considerando la entrada de capital extranjero como el cambio
financiero mundial. Por ultimo, se llevo a cabo el mismo procedimiento considerando la incertidumbre
externa como el cambio financiero mundial.

En cuanto a la hipotesis planteada en este estudio, la respuesta viene dada por el término
CFM; * D, Se espera que los paises emergentes con un sistema de metas de inflacion tengan un
coeficiente negativo ante los cambios financieros mundiales. Esto indicaria que los paises emergentes
con un sistema de metas de inflacion sufren una depreciacion de su moneda nacional ante los cambios
financieros mundiales en comparacion con los paises sin un sistema de metas de inflacion. Por otro
lado, se espera que, en los modelos estimados con la volatilidad cambiaria como variable dependiente,
este coeficiente tenga un signo positivo. Esto indicaria que los paises emergentes con un sistema de
metas de inflacion estan sujetos a una mayor volatilidad cambiaria en comparacion con los paises sin
dicho sistema.

Eltérmino T,D,, se refiere al impacto sobre el tipo de cambio de la adopcion del sistema de metas
de inflacion por parte de los paises emergentes seleccionados. T, es una variable ficticia que captura
el impacto de la adopcion del sistema de metas de inflacion, es decir, toma un valor de 0 antes de su
adopcion y de 1 después de su adopcion. Por su parte, D,, es una variable ficticia que indica si el pais
adopta o no un sistema de metas de inflacion, es decir, toma un valor de 1 si la economia adopta un
sistema de metas de inflacion en el periodo t y de O en caso contrario.

Para explicar las variaciones del tipo de cambio se incluyeron otros controles como: abc, que
indica el grado de apertura comercial (@ mayor grado de apertura comercial, mayor probabilidad de
que haya variaciones del tipo de cambio); cc/PIB, que es la cuenta corriente en relacion con el PIB;
poblacion, es decir, el nUmero de habitantes (una mayor poblacion implica una mayor demanda de
bienes, incluidos los importados, es decir, una mayor demanda de moneda extranjera que influye en
el tipo de cambio), y PIB per capita real, ya que el PIB de un pais puede influir en su tipo de cambio a
través del comercio y los flujos de capital. Estos controles ya han sido utilizados anteriormente en la
literatura, como en el estudio de Berganza y Broto (2012).

Ademas, los paises emergentes son mas susceptibles a una mayor volatilidad del tipo de cambio.
Partiendo de esta base, este estudio también analiza si, ante los cambios financieros mundiales, los
paises emergentes que adoptan un sistema de metas de inflacion pueden experimentar una mayor
volatilidad cambiaria en comparacion con los paises emergentes que no lo adoptan. Para ello, se
calcularon algunas medidas de volatilidad del tipo de cambio.

Una de las medidas adoptadas para la volatilidad cambiaria es la varianza condicional, denominada
volatilidad cambiaria 1. La varianza condicional del tipo de cambio adoptada fue la obtenida a partir
del modelo autorregresivo con heteroscedasticidad condicional generalizado (GARCH). Utilizando el
modelo GARCH, la varianza condicional viene dada en funcion de los errores pasados al cuadrado y
de los valores desfasados de la varianza condicional. El modelo GARCH (1,1) se estimé para el tipo
de cambio de cada uno de los paises de la muestra. A continuacion, se elaboré un panel de datos
basado en las volatilidades cambiarias estimadas.

La segunda medida de variabilidad adoptada para expresar la volatilidad cambiaria, denominada
volatilidad cambiaria 2, fue el uso de la desviacion estandar del retorno porcentual del tipo de cambio
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nominal en relacion con el dolar para un determinado pais i. Esta medida, que también fue adoptada
en el estudio de Berganza y Broto (2012), viene dada por la siguiente expresion:

r,=100 *(4log E, ) @

En la ecuacion (2), E, corresponde al tipo de cambio bilateral en t, y A es el operador de diferencias.
Si r, es positivo significa una depreciacion de la moneda local frente al dolar.

Posteriormente, se estimo la ecuacion (1) varias veces mas. El cambio se dirigio a la variable
dependiente, ya que en cada una de las estimaciones se tuvieron en cuenta las distintas volatilidades
cambiarias descritas anteriormente. Ademas, el modelo se estimd varias veces mas modificando el
término CFM y considerando cada una de las medidas anteriores de forma aislada.

1. Fuente de datos

Los datos sobre los tipos de cambio bilaterales (moneda nacional frente al ddélar) en la escala unitaria
medida al final del periodo se tomaron de las estadisticas financieras internacionales (IFS) del Fondo
Monetario Internacional (FMI). Las tasas de interés mundiales de los principales centros financieros del
mundo y las entradas de capital extranjero (en millones de ddlares estadounidenses) también se tomaron
de la pagina web de las IFS del FMI. Las demas variables de control, como el grado de apertura comercial
(en porcentajes), la cuenta corriente (en porcentajes del PIB), la poblacion (en millones de personas) y el
PIB per céapita (en ddlares internacionales) se tomaron de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI.

IV. Resultados y analisis

1. Impacto de la adopcién del sistema de metas
de inflacién y de los cambios financieros
mundiales en el tipo de cambio bilateral
y la volatilidad cambiaria

El cuadro 1 muestra las estadisticas descriptivas (promedio y desviacion estandar) para la muestra total
y tres divisiones de la muestra relativas a los paises con un sistema de metas de inflacion. La primera
division (MI) muestra los datos de los paises que contaron con un sistema de metas de inflacion durante
todo el periodo de analisis. La segunda (PREMI) muestra los datos de los paises que adoptaron un
sistema de metas de inflacion en los periodos anteriores. Por Ultimo, la tercera division (POSMI) muestra
los datos de los paises que adoptaron un sistema de metas de inflacion en los periodos posteriores.

En conjunto, la muestra total indica que la poblacion de los paises emergentes analizados
entre 1995 y 2019 es de aproximadamente 90,3 millones de personas, con un PIB real per capita de
11.290,42 dolares. Presentan, ademas, en torno a un 13% de apertura comercial y un -2% de cuenta
corriente en relacion con el PIB. A partir de las estadisticas descriptivas, se puede afirmar que, en
promedio, el tipo de cambio bilateral (moneda nacional frente al délar) parece aumentar tras la adopcion
del sistema de metas de inflaciéon en comparacion con el periodo anterior a su adopcion.

Como se menciond anteriormente, el principal supuesto del modelo de diferencias en diferencias
es el de las tendencias paralelas. El grafico 1 muestra la evolucién del tipo de cambio bilateral entre el
grupo de paises con un sistema de metas de inflacion (tratamiento) y el grupo sin un sistema de metas de
inflacion (control) durante el periodo anterior al andlisis (entre 1990y 1994). Es importante tener en cuenta
que en este periodo los paises analizados aun no habian adoptado el sistema de metas de inflacion.
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Cuadro 1
Estadisticas descriptivas de las variables incluidas en los modelos, 1995 a 2019

Total M PREMI POSMI
Variable Promedio D:sst\gre]lggn Promedio D::t‘gﬁg?rn Promedio D: :’Qgﬁgﬁn Promedio D::t‘gsgign
indice de volatilidad (VIX) 19,63544 5,951078 19,63544 5,953506 20,58438 5,424746 18,84647 6,1836
Tasa de interés mundial 2,009121 1,603968 2,009121 1,604679 3,189731 1,1314 1,052609 1,257486
Entrada de capital 94,15679 345,6444 129,7595 428,6611 247,4017 648,5769 55,74325 142,1715
Tipo de cambio bilateral 673,412 2081,254 764,6163 2415116 529,5807 1889,176 917,7618 2702,007
Volatilidad 1 0,2942885 0,9742187 0,2818248 0,9807477 0,4165491 0,9174991 0,1920759 1,007292
Volatilidad 2 0,3807104 14,24478 0,9381004 15,22933 5,266323 19,04368 -1,920651 11,05546
Cuenta corriente -2,115479 5,345528 -2,363216 4,091832 -3,100173 3,819518 -1,845313 4,163023
Poblacién (En miles de personas) 90 263,17 21998,34 12197,33 26 628,61 16 937,52 34 915,35 85 932,62 17 275,53
PIB per capita real 11290,42 5 983,591 11 547,39 5902,632 8 753,221 4844131 13 752,02 5900,858
Abc 13,16762 18,87437 13,5377 17,97258 16,88344 21,59439 11,21465 14,35474

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: MI: paises que contaron con un sistema de metas de inflacién durante todo el periodo de andlisis; PREMI: paises que adoptaron un sistema de metas de inflacion en los periodos anteriores;

POSMI: paises que adoptaron un sistema de metas de inflacion en los periodos posteriores.
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Grafico 1
Paises de tratamiento y paises de control: verificacién de la tendencia paralela
del tipo de cambio bilateral, 1990 y 1994
(En moneda nacional con respecto al délar)
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Fuente: Elaboracion propia.

Segun el grafico 1, el tipo de cambio bilateral del grupo de tratamiento, en promedio, no mostrd
tendencias de comportamiento similares al tipo de cambio bilateral del grupo de control, especialmente
entre 1990y 1991. Para lograr que los grupos de tratamiento y de control fueran similares con respecto
a las variables observables, se utilizé el balance por entropia. A partir de una serie de ponderaciones,
el grupo de paises que adopta un sistema de metas de inflacidon se volvid semejante al grupo de
paises que no adopta dicho sistema, en el tiempo promedio. El resultado obtenido es un escenario
contrafactual similar y se puede suponer que lo que diferencia a los paises es la adopcion o no del
sistema de metas de inflacion. Los resultados pueden verse en el cuadro 2.

Cuadro 2
Resultados del balance por entropia, promedio
Antes del emparejamiento Después del emparejamiento
Tratamiento Control Tratamiento Control
Régimen cambiario 9,768 10,03 9,768 9,769
PIB per capita 7 965 7977 7 965 7965
Inflacién 231,30 178,50 231,30 231,30
Abc 47,06 73,49 47,06 47,06
Base monetaria 37,21 51,15 37,21 37,21
Tipo de cambio bilateral 209,50 197,40 209,50 209,50

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados del cuadro 2 muestran que, tras el emparejamiento, el grupo de paises con
un sistema de metas de inflacion se volvid semejante al grupo de control en cuanto a las variables
observables, puesto que las variables como el régimen cambiario, el PIB per cépita, la inflacion,
la apertura comercial, la base monetaria y el tipo de cambio bilateral de ambos grupos mostraron
promedios similares. El equilibrio obtenido también puede confirmarse por el no rechazo de la hipotesis
de la prueba de igualdad (el valor promedio de cada variable es el mismo en el grupo de tratamiento
y en el de control, antes y después de la adopcion del sistema de metas de inflacion).
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A partir del balance por entropia se calcularon otras estadisticas que pueden verse en el cuadro 3.

Cuadro 3
Resultados de otras estadisticas obtenidas del balance por entropia
PseudoR? LRChi2 p>Chi2 B R
Sin emparejar 0,172 26,540 0,000 93,7* 0,32*
Emparejado 0,000 0,000 1,000 0,0 1,37

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: * significativo al 10%.

El valor pseudo-R cuadrado disminuyd considerablemente tras el emparejamiento. Esto implica
que no existen diferencias significativas en la distribucion de las variables entre el grupo de paises que
adopta un sistema de metas de inflacion y el que no. El valor de B debe ser inferior al 25% vy el valor
de R debe quedar fuera del intervalo R [0,5; 2] (Rubin, 2001). Estas estadisticas sirven para medir el
equilibrio entre las variables explicativas y el ajuste del emparejamiento realizado. A efectos de este
estudio, los valores encontrados cumplen con este criterio.

Por ultimo, para evaluar el impacto de los cambios financieros mundiales en el tipo de cambio
bilateral de los paises que adoptan un sistema de metas de inflacion en comparacion con los paises
que no lo adoptan, el cuadro 4 muestra el resultado del modelo de diferencias en diferencias combinado
con el balance por entropia.

Cuadro 4
Impacto de los cambios financieros mundiales
en el tipo de cambio bilateral, 1995 a 2019

Tipo de cambio bilateral

Variables 0 2 )
0 0,118* 0,225** 0,147*
(0,0690) (0,0958) (0,0701)
CFM -0,0656* 0,454** -0,195*
(0,0530) (0,192) (0,108)
. 0,0882# -0,670*** 0,206*
CRV MI (0,0739) (0,181) (0,123)
Constante 35,12* 30,70 24,47
(16,84) (20,72) (20,01)
N 121 106 112
R-cuadrado 0,221 0,345 0,319
N 20 18 20

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: ** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%; # no significativo; (1) resultados
considerando la incertidumbre externa como cambio financiero mundial; (2) resultados
considerando la oferta de capital extranjero como cambio financiero mundial; (3) resultados
considerando la tasa de interés mundial como cambio financiero mundial.

El coeficiente de la variable T*D representa el impacto de la adopcion del sistema de metas de
inflacion. Este coeficiente resultd positivo y estadisticamente significativo. Esto significa que al adoptar
el sistema de metas de inflacion, los paises emergentes seleccionados pueden sufrir una apreciacion
del tipo de cambio.

El impacto de los cambios financieros mundiales se observa en el coeficiente de cambios
financieros mundiales (CFM). Segun el resultado de este coeficiente, cuando se produce una mayor
entrada de capital extranjero, puede darse una apreciacion del tipo de cambio en los paises sin sistema
de metas de inflacion. Sin embargo, en el caso de un aumento de la tasa de interés mundial, los paises
emergentes seleccionados pueden sufrir una depreciacion cambiaria.
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El tercer coeficiente, CFM*MI, se refiere a la hipdtesis planteada en este estudio. Este coeficiente
solo fue significativo cuando se considero la entrada de capital extranjero como cambio financiero
mundial. Segun este resultado, ante un aumento de la entrada de capital los paises emergentes con
un sistema de metas de inflacion sufren una depreciacion del tipo de cambio en comparacion con los
paises sin dicho sistema. Este resultado confirma que puede haber un costo del nivel cambiario en los
paises emergentes que adoptan un sistema de metas de inflacion, debido a la menor flexibilidad de
su politica monetaria frente a los cambios financieros mundiales en comparacion con los paises que
no adoptan un sistema de metas de inflacion.

El cuadro 5 muestra el impacto de los cambios financieros mundiales en la volatilidad cambiaria. La
variable dependiente considerada son las medidas de volatilidad cambiaria 1y de volatilidad cambiaria 2.

Cuadro 5
Paises emergentes: impacto de los cambios financieros mundiales
en la volatilidad cambiaria, 1995 a 2019

Variables Volatilidad cambiaria 1 Volatilidad cambiaria 2
() @ @) (1) @ ()
T -0,251% -0,0860" -0,251* 6,703"** 3,846* 6,155
(0,455) (0,654) (0,455) (1,051) (2,135) 0,213
CEM -0,348*** 1,771 -0,348*** 23,84 7,552% -15,78***
(0,0947) (0,556) (0,0947) (2,432) (11,92 (0,599)
CEM* M 0,383* -1,851* 0,383* -23,81*** -24,45* 15,99
(0,303) (0,999) (0,303) (2,890) (17,95) (0,543)
Constante 257,8 209,0"* 257,8"* -1,356**  -841,2 -1,133***
(55,40) (54,06) (55,40) (117,3) (873,5) (82,47)
N 121 106 121 30 106 26
R-cuadrado 0,392 0,453 0,392 0,844 0,173 0,975
N 20 18 20 13 18 12

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: *** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%; * no significativo; (1) resultados considerando la
incertidumbre externa como cambio financiero mundial; (2) resultados considerando la oferta de capital extranjero como
cambio financiero mundial; (3) resultados considerando el tasa de interés mundial como cambio financiero mundial.

El coeficiente de la variable T*D indica el impacto de la adopcion del sistema de metas de
inflacion. Este coeficiente resultd ser positivo y estadisticamente significativo para explicar la volatilidad
cambiaria 2. Esto quiere decir que, al adoptar un sistema de metas de inflacion, los paises emergentes
seleccionados pueden ser susceptibles de sufrir una mayor volatilidad del tipo de cambio.

El término CFM representa los cambios financieros mundiales. Los resultados obtenidos
muestran que el aumento de la tasa de interés mundial redujo la volatilidad cambiaria de los paises
emergentes sin un sistema de metas de inflacion. Cuando se considerd la incertidumbre externa
como el cambio financiero mundial, el resultado obtenido fue ambiguo. En el caso del aumento de la
entrada de capital extranjero, los resultados apuntan a una mayor volatilidad cambiaria en los paises
emergentes seleccionados.

La hipdtesis planteada en este estudio con respecto a la volatilidad cambiaria se comprueba
mediante el coeficiente CFM*MI. El aumento de la entrada de capital extranjero y de la incertidumbre
externa redujo la volatilidad cambiaria de los paises que adoptaron un sistema de metas de inflacion
en comparacion con los que no lo adoptaron. Estos resultados son contrarios a la hipotesis planteada
en este estudio.

Sin embargo, ante una subida de la tasa de interés mundial, los paises emergentes con un
sistema de metas de inflacion sufrieron una mayor volatilidad cambiaria en comparacion con los paises
que no adoptaron este sistema. Este resultado apoya la hipétesis planteada en este estudio pues indica
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que, ante una subida de la tasa de interés mundial, los paises con un sistema de metas de inflacion,
al tener un compromiso prioritario con este, pueden sufrir costos en forma de una mayor volatilidad
cambiaria en comparacion con los paises que no adoptan dicho sistema.

En general, los resultados muestran que la adopciéon de un sistema de metas de inflacion por
parte de los paises emergentes puede apreciar el tipo de cambio bilateral y aumentar la volatilidad
cambiaria. En la literatura también es posible encontrar estudios que investigan el papel de los sistemas
de metas de inflacion en la adopcion de dichos sistemas. Por ejemplo, Ouyang, Rajany Li (2016) hallaron
que los paises que adoptan un sistema de metas de inflacion parecen tener una mayor volatilidad
cambiaria en comparacion con otros regimenes cambiarios. Edwards (2006) encontrd que la adopcion
de un sistema de metas de inflacion no provocd un aumento de la volatilidad condicional de los tipos
de cambio nominal y real. Rocha y Curado (2011) afirmaron que la adopciéon de un sistema de metas
de inflacién en los paises emergentes, suponiendo que todo lo demas permanezca constante, esta
relacionada con una reduccion de la volatilidad condicional del tipo de cambio real.

En la literatura no existe consenso sobre el posible impacto de la adopcion de un sistema de
metas de inflacion en la volatilidad cambiaria y el tipo de cambio. Los resultados de este estudio pueden
ser contrarios a los observados en la literatura. Esto puede deberse a los paises seleccionados, el
horizonte temporal actualizado y la metodologia adoptada. En cuanto a la relacion especifica entre la
adopcion del sistema de metas de inflacion y el nivel del tipo de cambio y su volatilidad, este estudio
se suma a la literatura con la informacion adicional de que, en lo que respecta a los paises emergentes,
dicha relacion es directa y positiva.

Este estudio analizé varios tipos de cambios financieros mundiales, cuyos resultados fueron
diferentes en muchos casos. Esto indica la necesidad de informar sobre cémo pueden influir en el
tipo de cambio los cambios financieros mundiales. Si se produce una entrada de capital a un pais
determinado, la demanda de moneda nacional por parte de los inversores aumenta. A su vez, este
aumento de la demanda de la moneda nacional conduce a una apreciacion del tipo de cambio, lo
que, en consecuencia, puede tener efectos negativos para los paises emergentes (Soto, 2003; Klein
y Olivei, 2008). Segun los autores, estos efectos negativos pueden estar relacionados con el hecho
de que si el mercado emergente esta orientado a la exportacion, la apreciacion del tipo de cambio
provocara una reduccion de los ingresos procedentes de las exportaciones. A su vez, si se produce
una caida de los ingresos de una determinada empresa, también se produce una reduccion de sus
beneficios netos y, como consecuencia, un bajo rendimiento de sus acciones, lo que aleja a los
inversores del mercado bursatil.

Si el pais emergente adopta un sistema de metas de inflacion, ante un aumento de la entrada
de capital (CFM*MI) puede producirse una reduccion del tipo de cambio bilateral y una caida de la
volatilidad cambiaria en comparacion con los paises emergentes que no adoptan dicho sistema. Este
resultado contradice la hipdtesis planteada y sorprende por su novedad. Mientras que un aumento de
la oferta monetaria de capital extranjero puede tener un impacto negativo en el mercado emergente,
si este adopta un sistema de metas de inflacion y experimenta un aumento de la entrada de capital
extranjero, se produce una depreciacion del tipo de cambio bilateral y una caida de la volatilidad
cambiaria. En este contexto, las empresas emergentes orientadas a la exportacion salen beneficiadas,
lo que permite aumentar los ingresos procedentes de las exportaciones.

A su vez, la subida de la tasa de interés mundial deprecio el tipo de cambio y redujo la volatilidad
cambiaria de los paises emergentes sin un sistema de metas de inflacion (variable CFM y modelo (3)).
Una posible explicacion de este resultado es que, cuando la tasa de interés aumenta en los grandes
centros financieros, los inversores tienden a invertir su capital en paises con mejores caracteristicas
institucionales. Es decir, ejerce un efecto disuasorio en los inversores a la hora de invertir su capital en
los mercados emergentes. Ante un menor volumen de entrada o salida de capital extranjero, los paises
emergentes pueden sufrir una caida de la demanda de su moneda nacional. Como consecuencia, €l
tipo de cambio nacional se deprecia.
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Existen otros tipos de choques que también pueden aumentar la volatilidad cambiaria de los
paises que adoptan un sistema de metas de inflacion en comparacion con los que no lo adoptan. Por
ejemplo, Hove, Tounay Tchana (2016) argumentaron que los choques en la relacion de intercambio de
los productos basicos generaron una mayor apreciacion del tipo de cambio en los periodos posteriores
ala adopcion del sistema de metas de inflacion. Segun los autores, la adopcion del sistema de metas de
inflacion ayudd a los paises a reducir su respuesta macroecondmica a los choques en la relacion
de intercambio de los productos basicos en comparacion con los periodos anteriores a la adopcion
del sistema. Ademas, los autores demostraron que los choques en la relacion de intercambio de los
productos basicos eran los responsables de que hubiera una mayor variacion cambiaria en los paises
con un sistema de metas de inflacion en comparacion con los paises sin dicho sistema.

Si el cambio financiero mundial considerado es la incertidumbre externa, los paises sin un
sistema de metas de inflacion también experimentan una caida de la volatilidad cambiaria. Krol (2014)
demostrd que la incertidumbre de la politica econdmica, tanto interna como externa, aumentaba la
volatilidad cambiaria de las economias industriales. En el caso de los paises emergentes, el estudio
senalaba que la incertidumbre de la politica econdmica del pais de origen era la Unica responsable
del aumento de la volatilidad cambiaria en los momentos en los que la economia nacional registraba
un bajo rendimiento. Dicho estudio también mostré que la incertidumbre econdmica aumentaba la
volatilidad de la moneda nacional, si bien la magnitud del impacto era inferior al de la incertidumbre de
la politica econdmica. Los resultados del presente estudio también mostraron una escasa respuesta
al cambio financiero mundial derivado de la incertidumbre externa.

En resumen, la volatilidad cambiaria es un problema importante para cualquier pais, en especial
para los emergentes. El aumento de la volatilidad cambiaria incrementa la volatilidad de los beneficios
y del patrimonio liquido, lo que puede dificultar la financiacion de sus inversiones, cosa que a su vez
reduce la productividad y el crecimiento del PIB de los paises (Aghion y otros, 2009). Ademas, una
mayor volatilidad cambiaria puede aumentar el riesgo de las transacciones asociadas a los intercambios
comerciales (Baum y Caglayan, 2010). Una mayor volatilidad cambiaria también aumenta la incertidumbre
inflacionista, lo que provoca un aumento de las tasas de interés, que a su vez reduce el consumo y la
inversion (Grier y Grier, 2006). En resumen, la alta volatilidad de los tipos de cambio resulta costosa para
cualquier pais, especialmente para los emergentes, pues puede afectar negativamente a empresas,
inversores, exportadores, importadores y a la poblacion en general (Obstfeld y Rogoff, 1998).

2. Investigacion empirica del sistema de metas
de inflacién y el traspaso cambiario en los
paises emergentes seleccionados:
la importancia del tipo de cambio

Para estudiar la relacion entre el traspaso cambiario y los precios en los paises con un sistema de metas
de inflacion, se estimo la siguiente ecuacion para una serie de paises de 1995 a 2019:

AInIP, = B,+B,4InTC, + B,AInIP; + B,4InIP,_, 9
+B3,4InTC, * POSMI,, + S5A4InIP,_, * POSMI,, + e;,

En la ecuacion (3), IP representa el indice de precios de cada pais, TC corresponde al tipo de
cambio real, e IP* se refiere al indice de precios extranjero, que en este caso corresponde al indice
de precios de los Estados Unidos. El término POSMI es una variable ficticia que toma el valor 1 en el
periodo posterior a la adopcion del sistema de metas de inflacion. Este periodos es diferente en cada
pais de la muestra. El traspaso cambiario a corto plazo viene dado por el coeficiente 3; y, sumando el
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periodo posterior a la adopcion del sistema de metas de inflacion, a corto plazo, el traspaso cambiario
de los paises que adoptan un sistema de metas de inflacion viene dado por la suma de B; + B,

Los resultados estimados utilizando los modelos de panel agrupado, de efectos fijos y de efectos
aleatorios pueden verse en el cuadro 6. Se decidi6 estimar diferentes modelos para que los resultados
fueran mas robustos. Los términos de error se agruparon por paises.

Cuadro 6
Paises con sistema de metas de inflacién: traspaso cambiario al indice de precios, 1995 a 2019
Panel agrupado Panel de efectos fijos Panel de efectos aleatorios
0,207*** 0,205 0,224**
AInTC, (0,0541) (0,0578) (0,0555)
. 0,680 0,280 -2,064
AlnlP, 0,185) (3.955) (4,389
0,541 0,461 0,551
AlnlPie (0,0647) 0,0742) (0,0649)
-0,146™ -0,176** -0,159"*
AInTCy  POSMI (0,0599) (0,0536) (0,0545)
0,0622 -0,114* 0,0517
AiniPy. * POSMI; (0,0477) (0,0562) (0,0404)
Constante 0,00515 0,0180 0,0499
(0,00757) (0,0730) (0,0796)
Efecto fijo afio Si Si Si
Efecto fijo pais Si Si Si
N 598 598 598
R-cuadrado 0,600 0,518 26

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: *** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%; # no significativo.

Las principales conclusiones de los andlisis del traspaso cambiario en los paises con un sistema
de metas de inflacion muestran que se produjo un descenso del traspaso cambiario (resultados del
coeficiente AInTC;, = POSMI,,) al indice de precios internos en los paises que utilizan dicho sistema. A
corto plazo, en lineas generales, cabe senalar que el traspaso cambiario al indice de precios fue positivo
(resultados del término 4InTC,,). Sin embargo, al considerar la interaccion con los periodos posteriores
a la adopcion del sistema de metas de inflacion, este coeficiente paso a ser negativo.

V. Conclusién

El tipo de cambio es un tema de debate entre muchos estudiosos y encargados de la formulacion de
politicas, ya que puede afectar tanto negativa como positivamente a distintos sectores y agentes de un
pais. El objetivo de este estudio era evaluar el efecto del sistema de metas de inflacion en los niveles
del tipo de cambio y su volatilidad ante los cambios financieros mundiales (tasa de interés mundial,
oferta de capital extranjero e incertidumbre externa). Los paises que cuentan con un sistema de metas
de inflacion pueden mostrar menos flexibilidad debido a su compromiso prioritario con dichas metas.

Los principales resultados de este estudio permiten concluir que la adopcion de un sistema
de metas de inflacion conduce a una apreciacion del nivel del tipo de cambio y a un aumento de su
volatilidad. Ademas, se observé que los paises con un sistema de metas de inflacion estan sujetos,
como consecuencia de su adopcion, a una volatilidad cambiaria y una depreciacion del tipo de cambio
mayores ante la subida, respectivamente, de la tasa de interés mundial y de la entrada de capital extranjero
en comparacion con los paises que no adoptan ningun sistema de metas de inflacion. Este resultado
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confirma la hipodtesis planteada en este estudio y muestra que los paises que adoptan un sistema de
metas de inflacion, debido a la menor flexibilidad de su politica monetaria, pueden sufrir costos que
afecten al tipo de cambio frente a los cambios financieros mundiales. Las principales conclusiones
también indican que los paises emergentes que adoptan un sistema de metas de inflacion pueden
reducir el traspaso cambiario a los precios internos tras su adopcion.

Los resultados de este estudio son limitados, en gran parte debido a la falta de disponibilidad
de datos, y no incluyen a todos los paises emergentes, lo que dificulta extraer una conclusion mundial.
Ahondar en la relacion entre el sistema de metas de inflacion y los diferentes costos y beneficios a los
que pueden ser susceptibles los paises que lo adopten es una tarea que no se zanja con este estudio.
Existen varios tipos de choques que todavia pueden considerarse, como catastrofes, pandemias, clima,
ademas de los diversos costos que este estudio no aborda. La investigacion de las diferentes formas
en las que el aumento de la volatilidad cambiaria o la depreciacion del tipo de cambio pueden afectar
a los paises que adoptan un sistema de metas de inflacion y a los que no también podria culminar en
diferentes estudios futuros. Asimismo, se sugiere que los posibles estudios futuros traten de evaluar el
traspaso cambiario de forma no lineal en los paises emergentes seleccionados que hayan adoptado
un sistema de metas de inflacién en comparacion con los que no.
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