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1. INTRODUCCION

a rupia india sufrié una presion intensa después de los comenta-

rios sobre estrechamiento monetario (taper talk) de la Reserva

Federal de Estados Unidos en mayo y junio de 2013. La rupia se
deprecié mas de un 19% en un periodo de sélo tres meses, de 55.34 ru-
pias porddlar el 21 de mayo de 2013 a 68.64 rupias el 3 de septiembre de
2013. El Reserve Bank of India (RBI) respondié con un uso explicito y di-
recto de medidas excepcionales de politica monetaria, de mediados de
julio a septiembre de 2013, para contener el ritmo de depreciacién de la
rupiay frenar su caida libre. Las medidas monetarias excepcionales ele-
varon las tasas de interés del mercado de dinero en 300 puntos basicos
y también restringieron el acceso a la liquidez que proporciona el RBI al
sistema bancario.

Elconsenso mundial emergente antes de la crisis en el sentido de que
un régimen de tipo de cambio flexible fortalece el &mbito para una direccion
independiente de la politica monetaria no paso la prueba del tiempo, toda
vez que un numero creciente de bancos centrales de las economias de
mercado emergentes (EME) enfrentaron el desafio de contenerla presion
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en el mercado cambiario como su objetivo funda-
mental después de los comentarios sobre el es-
trechamiento monetario, en vista de los grandes
riesgos para las condiciones macrofinancierasin-
ternas generales por una depreciacion considera-
ble y rapida de sus tipos de cambio. Se hizo muy
evidente que en un mundo globalizado la direccién
independiente de la politica monetaria continuaria
siendo guiada por los objetivos macroecondémicos
internos, pero latransmisidn de tales politicas po-
dia ser mundial, con la politica monetaria de pai-
ses conmonedade reserva como Estados Unidos
creando grandes e involuntarias resonancias para
las EME, las cuales a su vez no pueden dejar que
sustipos de cambio se muevan conlibertad conla
esperanzade beneficiarse de laindependenciaen
politica monetaria derivada de un régimen de tipo
de cambio flexible. En una economia emergente el
costo de permitir la caida libre del tipo de cambio
es que todas las politicas macroecondémicas, in-
cluyendo la monetaria, pueden de pronto parecer
que pierden toda credibilidad, con el riesgo con-
comitante de que el mercado tenga la percepcion
de que hay unvacio de politica. Laindependencia
de la politica monetaria perderia sentido debido
a su escasa oportunidad de tener éxito en lograr
los objetivos internos en una atmosfera donde los
fuertes contagios externos dominany determinan
eltipo de cambio interno y los rendimientos de lar-
go plazo. La defensa mediante la politica mone-
taria contrala presion del mercado cambiario, por
tanto, fue una necesidadineluctable en el periodo
posterior a los comentarios sobre estrechamien-
to monetario. Restaurar la estabilidad del tipo de
cambio tuvo que volverse un objetivo intermedio
de corto plazo y explicito de la politica monetaria
en su busqueda de metas mayores, en particular
la estabilidad de precios, el crecimiento sustenta-
ble y la estabilidad financiera.

Ladefensadeltipo de cambio conla politica mo-
netaria, sin embargo, depende de diversas condi-
ciones para su éxito, y una defensa fallida pudiera
dejar grandes costos. En una estrategia global
para utilizar la politica monetaria directamente para

conseguirlameta de estabilizar el tipo de cambio,
debiera incorporarse un enfoque de oportunidad
en la politica para afianzar las condiciones que
aumenten la probabilidad de una defensa exitosa,
asi como la normalizacion de esta en términos
monetarios al principio para minimizar los costos.
Este documento trata de evaluar empiricamente
la eficacia de las medidas excepcionales de
politica monetaria del RBI para afrontar la presién
del mercado cambiario en la India después de los
comentarios sobre el estrechamiento. La segunda
seccion resefia los argumentos tedricos para
subrayarlaaseveracién de que unaversién de libro
detexto deladefensaconlapolitica monetaria del
tipo de cambio todavia esta vigente, y debiera ser
una eleccion racional de politica para los bancos
centrales que enfrentan una presién intensa en
el mercado cambiario. Una breve evaluacién de
las condiciones necesarias para el éxito de una
defensaconlatasadeinterés deltipo de cambio se
planteaenlaterceraseccion,tomandoencuentalas
lecciones de la experiencia de la India al gestionar
la presion del mercado cambiario en el periodo
posterioralos comentarios sobre estrechamiento.
Aunque el RBI utilizé una combinacidon de medidas
monetarias excepcionales, intervenciones en el
mercado de divisas y controles de capital (aunados
amedidas de politica encaminadas a disminuirlas
importaciones de oro, desplazar temporalmente
una parte de la demanda de divisas de empresas
de mercadeo de petréleoy atraer cuantioso capital
extranjero segun dos modelos innovadores de
canje para los indios que residen en el exteriory
los bancos comerciales), este articulo se centra
en las medidas de politica monetaria no obstante
gue todas las demas medidas habrian actuado
de manera conjunta para estabilizar el tipo de
cambio y puede ser dificil separar el efecto de
cada medida monetaria para evaluar su eficacia.
En la cuarta seccion se emprende la evaluacién
empirica de la eficacia de las medidas monetarias
excepcionales del RBI en la estabilizacidn del tipo
de cambio. La primera parte examina el papel
de los desequilibrios monetarios anteriores
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que contribuyeron a la depreciacion de la rupia,
en consonancia con el enfoque monetario
convencional paraeltipo de cambio. Enlasegunda
parte se presenta una evaluacién del efectode una
politica mas restrictiva de tasa de interés sobre
el tipo de cambio de la rupia, dentro de un marco
de vectores autorregresivos (VAR). También se
examina el acertijo de la paridad de tasas de interés
sin cobertura (PTID) tomando en consideracion el
papel de las primas de riesgo que varian con el
tiempo, dado que las grandes oscilaciones en las
primas de riesgo eran el resultado de un prolongado

lapso de expansion monetaria en las economias
avanzadas y el subsecuente episodio de taper
tantrum’. La tercera parte revisa la sensibilidad
de la rentabilidad empresarial a los choques en
la tasa de interés y el tipo de cambio en un marco
de panel de regresion, en vista de la disyuntiva
de politica entre permitir una depreciacién
sostenida del tipo de cambio frente a contener
la depreciacién mediante una defensa con tasa
de interés, opciones que entrafan costos para la
economia. Las conclusiones se presentan en la
quinta seccion.

2. ¢ POR QUE EL DINERO IMPORTA PARA EL TIPO DE CAMBIO?
LA JUSTIFICACION DE LIBRO DE TEXTO PARA EL DINERO
ESCASO COMO SOLUCION A LA PRESION DEL MERCADO

CAMBIARIO

| desequilibrio monetario es un factor determinante estandar de
= libro de texto para el tipo de cambio; asimismo, la investigacion
— cMpirica esta repleta de referencias a diversas medidas de des-

equilibrio monetario para estudiar el papel del dinero en marcar la ruta
de los tipos de cambio. De acuerdo con la vision de dinero del tipo de
cambio, o el enfoque monetario del tipo de cambio, el dinero facil —inter-
pretado en el sentido convencional en términos de una oferta de dinero
que excede la demanda por este, y en el sentido contemporaneo en tér-
minos de la postura de la tasa de interés de politica que es demasiado
expansiva o inflacionaria en relacion con la trayectoria de latasa de inte-
rés basada en la regla 6ptima—es un factor principal detras de la presion
del mercado cambiario. Segun supuestos clave —en particular, el efecto
del desequilibrio monetario en lainflacion internay los precios de los ac-
tivos, el grado de apertura a los flujos transfronterizos de capital, y el pro-
ceso de formacion de expectativas—, puede variar la trayectoria del tipo

de cambio en un régimen cambiario flexible.

Elpapel del desequilibrio monetario como factor determinante del tipo
de cambio en un régimen de tipo de cambio flexible pudiera rastrearse

*Nota de traduccién: Taper tantrum se refiere al conjunto de reacciones econoé-
micas (incluidas aquellas de politica) posteriores a los anuncios de la Reserva
Federal estadounidense, en particular de mayo de 2013, acerca de una posible

reduccién anticipada de sus compras de bonos.
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en el enfoque monetario sobre la balanza de pa-
gos con un régimen de tipo de cambio fijo. Segun
el enfoque monetario de la balanza de pagos, “el
déficit o superavit de la balanza de pagos refleja
el desequilibrio de acervo entre la demanda y la
oferta en el mercado de dinero” (Johnson, 1976).
De acuerdo con la version fuerte del enfoque mo-
netario, la balanza de pagos es un fenémeno mo-
netario bajo un régimen de tipo de cambio fijo. En
uno detipode cambioflexible, el papel del desequi-
librio monetario en la explicacién de movimientos
en los tipos de cambio pudo atribuirse a tres su-
puestos clave: 1)unafuncion estable de demanda
de dinero; 2) paridad de poder adquisitivo (PPP), y
3) paridad de tasas de interés descubierta (PTID).

Demanda de dinero:

n Mt_Pt:ﬁYt_ait
(0}

m P = M, -pY, +adi,,

donde M, P, Y, son los logaritmos del acervo de
dinero, el nivelde preciosy elingresoreal, e/ esla
tasa deinterés nominal. Para el resto del mundo, la
especificacion podia serla misma, con asteriscos
en las variables respectivas, es decir,

B M-R=pY -di
o)

B R M5, -a
Segun la PPP,

E € =p _p: ’

donde e, es ellogaritmo del tipo de cambio nominal
(digamos, rupias por doélar). Conforme la condicion
de la PPP absoluta, el tipo de cambio se movera
paraigualarprecios enambos paises. Yaque el ni-
vel de precios internos lo determinan condiciones

monetarias, por ejemplo, desequilibrios de oferta
y demanda en el acervo de dinero, la ecuacion 3
puede reformularse tomando las ecuaciones 1ay
2aen consideracion como:

n € =Py —P;
:(Mt —M;)_(ﬁYt _'B*Yt*)+(ait _O‘*it*)'

Segun el supuesto simple de que la elasticidad
del ingreso y la semielasticidad de tasa de inte-
rés de la demanda de dinero son uniformes den-
troy fuera, la ecuacion cuatro se puede reescribir
como sigue:

e =(M -M)- (Y, =Y )+ali-i;) -

La ultima parte de la ecuacion 4a es la condicion
de la PTID, es decir,

E (It -l ) =Ae,.

Las partes restantes del segundo término de la
ecuacioén 4apodian verse como factores determi-
nantes del tipo de cambio, en particular (M,— M,”)
y (Y,-Y,").Laespecificacion enla ecuacion 4a, no
obstante, plantea con claridad el reto de la endo-
geneidad, porque cambios eni,y Y,puede influiren
M.,y asuvezcambios en M, puedeinfluireniyY,.
Dado el hecho de que los bancos centrales dirigen
la politica monetaria principalmente por medio de
cambios en i, es mas pertinente centrarse en la
ecuacion 5. Lamayoria de las observaciones mas
profundas sobre la influencia del dinero sobre el
tipo de cambio, no obstante, pudiera derivarse de
la ecuacion 4a. Antes de ocuparse de la ecuacion
5, por tanto, uno pudiera referirse a las robustas
explicaciones tedricas que respaldan el papel del
dinero al influir en el tipo de cambio, en particu-
lar el modelo de precios flexibles (Johnson, 1976;
Frenkel, 1976) que supone que los precios son
flexibles; elmodelo de preciosfijos (Mundell, 1963;
Flemming, 1962) que supone que los precios son
fijos perolatasade interés es flexible; y el modelo
de precios rigidos (Dornbusch, 1976) que supone
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que los precios son rigidos en el corto plazo pero
flexibles en el mediano, y que son los precios de
los activos los que guian el ajuste del desequilibrio
monetario en el corto plazo. Estos tres enfoques
explican los mecanismos por los cuales el tipo de
cambio puede evolucionar con eltiempo, pero se-
falan a unasimple conclusidén crucial: que el exce-
sode creacion de dinero es un factor fundamental
qgue causa la presion del mercado cambiario. Si
las autoridades cambian la oferta de dinero (OD),
entonces p (precios), y (producto), i (tasa de inte-
rés nominal), y e (tipo de cambio) pueden cambiar
(es decir, cuatro incertidumbres, en términos del
efecto de la OD).

Segun la condicién de precios flexibles, donde
pesflexible, pudiera haberunarelacion proporcio-
nalentre ODy p (dado el supuesto de la neutralidad
monetaria, o yinmutable), lo que lleva a su vez a
un cambio proporcional en e (dado el supuesto de
un PPP continuo).

Ademas, conlacondicién de precios fijos, don-
de pesfijopero yesvariable, unincremento en OD
podia bajar i, y aumentar y, lo que lleva a una baja
en las entradas de capital sensibles al interés y la
ampliacion del déficit de cuenta corriente, y por
consiguiente, ala depreciacion del tipo de cambio.

Segun el modelo de precios rigidos, cuando la
oferta de dinero nominal aumenta, debido a que p
no puede subir en el corto plazo, la oferta de sal-
dos de dinero real (m-p) debe subir en concor-
dancia. Para restaurar el equilibrio en el sistema,
lademanda por saldos reales también debe subir.
Ya que el producto yse supone fijo en el corto pla-
z0, launicamanerade que lademanda por saldos
reales pudierair paraarriba es mediante una caida

en j. Dado el supuesto de la PTID, para que i caiga,
e debe apreciarse. ;Cémo puede esperarse que
el tipo de cambio se aprecie cuando el efecto de
largo plazo delaumento en la OD debe seruna de-
preciacion proporcional en el tipo de cambio? La
respuesta a esta pregunta es que el tipo de cambio
debe extralimitarse, es decir, la depreciacién inicial
de corto plazo del tipo de cambio debe ser mayor
que la depreciacion de largo plazo, con lo que se
crea un margen para la apreciacion.

Segun el enfoque monetario (por ejemplo, la
ecuacion 4a), el tipo de cambio debe moverse unoa
unocuando M,y M,* cambian (el tipo de cambio se
deprecia cuando M, aumentay se deprecia cuan-
doaumenta M,”); g debe ser negativo (es, decir, el
aumento en el ingreso/producto debe inducir que
el tipo de cambio se aprecie), en contraste con la
opinion convencional de que un ingreso mayor in-
crementaralademandade importaciones, empeo-
rara el déficitde cuenta corriente y por consiguiente
aumentara la depreciacion de la moneda; a debe
ser positivo (es decir, una mayor tasa de interés
debe llevar a la depreciacion del tipo de cambio),
en contraste con el acertijo de la PTID que se ex-
perimenta en la vida real (es decir, mayores tasas
de interés cohabitan con un tipo de cambio apre-
ciado; ver cuadro 1).

El resultado en la vida real, que a menudo es
opuesto alo que plantea el enfoque monetario, pu-
diera deberse al cambio abrumador de una meta
monetaria explicita (conforme ala cual el desequi-
librio de la oferta y la demanda monetarias son
importantes como factores determinantes de la
inflaciény eltipo de cambio) a un marco de opera-
cién de politica monetaria segunlacualla postura

EFECTO EN EL TIPO DE CAMBIO SEGUN EL ENFOQUE MONETARIO

X incremento porcentual .
en p MI Ml

Efecto en Ae, (+) X% (=) X%

Nota: (+)/(-) implica depreciacién/apreciacion.

Y, Y’ i i

t t t t

(=) (+) (+) (=)
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de politicamonetaria es guiada porlos cambios en
la tasa de interés de politica, y las condiciones de
liquidez son calibradas apropiadamente para ase-
gurarque las tasas del mercado de dinero se man-
tengan alineadas con latasade politica, haciendo
por tanto que la oferta de dinero sea un proceso
enddgeno. Lademandade liquidez se satisface to-
talmente con el fin de evitar que las tasas del mer-
cado de dinero se extralimiten tanto hacia arriba
como hacia abajo. M,, por tanto, yano es exdgeno;
esta condicionado por Y, e i,. En consecuencia,
cuando Y, aumenta o j, disminuye, M, aumenta, y
la tasa de interés se deprecia. El resultado en la
vidareal, portanto, se vuelve congruente, cuando
el dinero endogeno es visto como factor determi-
nante del tipo de cambio. No es preciso, sin em-
bargo, que cuando Y, aumenta, e, deba moverse
en una direccion particular en respuesta, porque
dependiendo de como cambian los distintos com-
ponentes de la balanza de pagos cuando aumenta
Y,, e,puede ya sea apreciarse o depreciarse. Por
ejemplo, cuando Y, va hacia arriba, si las impor-
taciones creceny el déficit de cuenta corriente se
amplia, el tipo de cambio pudiera depreciarse. Por
otrolado, cuando Y, vahacia arriba, mejores pers-
pectivas de crecimiento pudieran atraer mas flujos
de capital, loque lleva a una apreciacién del tipode
cambio. Enlainvestigacion empiricalos signos de
los coeficientes pudieran diferir de lo que se pre-
sentaenelcuadro 1,lo que requiere de explicacio-
nes especificas segun el pais y la situaciéon. Mas
todavia, dada la atencién casiuniversal en latasa
de interés como anuncio de la postura de politica
monetaria, el efecto de un choque monetarioenla
tasa deinterés pudiera validar de maneraindirec-
ta el papel esperado entre tasa de interés y tipo de
cambio. Por ejemplo, debido a un aumento en la
oferta de dinero (como el choque de politica), sila
tasa de interés nominal declina, entonces la de-
preciacién del tipo de cambio pudiera ser compati-
ble tanto con una mayor oferta de dinerocomo con
una menor tasa de interés nominal. En este caso
laexpansiéndedineroeslacausa,ylacaidadela
tasadeinterésyladepreciacion deltipo de cambio

son los efectos. No obstante, sisube latasa dein-
terés (como el choque de politica), entonces pue-
de deprimir la demanda de dinero, que genera un
exceso de dinero en el sistema (con una oferta de
dineroinmutable), y portanto unadepreciacion del
tipo de cambio. Por consiguiente, dependiendo de
si el cambio en la tasa de interés es la causa o el
efecto, la repercusion en el tipo de cambio puede
invertirse. En un caso una menor tasa de interés
(resultado de una mayor oferta monetaria) puede
llevar ala depreciacion, mientras que en otro caso
una mayor tasa de interés (como decision de po-
litica) puede llevar a depreciacién. Esto ultimo se
torna congruente con la PTID.

El papel del mercado de activos se ha vuelto
cadavez maslaclave paraentenderlos movimien-
tos en cualquiertipo de cambio, envez de la opinion
tradicional que destacaba el papel de la divergen-
cia entre oferta y demanda de divisas, en princi-
pio causada por condiciones de equilibrio ligadas
al comercio de bienes. La opiniéon del mercado de
activos es dominada tanto por tanto porla opinién
del desequilibrio monetario —con el dinero consi-
derado como el activo financiero clave— como por
la divergenciarelativa de la ofertaylademandade
dinero que guia el tipo de cambio, o por la opinién
de equilibrio de cartera—con condiciones relativas
almercado de dinero, entérminos de diferenciales
de tasa de interés/rendimiento y los cambios de
cartera asociados que condicionan los movimien-
tos delostipos de cambio. Endeceniosrecientes,
los bancos centrales han llevado a cabo en gene-
ral sus politicas monetarias mediante la alteracion
de las tasas de interés; la relacion entre tasa de
interés y tipo de cambio ha recibido considerable
atencidn enlainvestigacion empirica. Un aspecto
en comun destacado de esta es probar si se con-
serva la paridad de tasas de interés sin cobertura
y explicar el acertijo de esta en un contexto espe-
cifico de tiempo y pais.

SegunlaPTID, siun pais tiene unatasadeinte-
rés mayor en comparacion con el resto del mundo,
es de esperarse que su tipo de cambio deba de-
preciarse. Empero, o que uno a menudo obtiene
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enlavidareal es que las mayores tasas de interés
inducen una apreciacion de lamoneda, y por tan-
to el acertijo de PTID. Este acertijo tiene diversas
explicaciones, como la sustituibilidad imperfecta
de los activos, las expectativas no racionales, la
prima de riesgo que varia con el tiempo y el pro-
blema del peso (es decir, cuando los precios del
mercado reflejan la escasa posibilidad de un cam-
bio considerable). Es un hecho que la PTID (como
se presentaenlaecuaciéon 1 supone una perfecta
movilidad de capitales, asicomo de bonosinternos
y foraneos que funcionan como sustitutos perfec-
tos. Como resultado, la prima de riesgo se supo-
ne en cero. En realidad, sin embargo, la prima de
riesgo es tanto distinta de cero como variable en
el tiempo, es decir, los inversionistas externos en
las EME esperarian una prima de riesgo, y su con-
ducta de “aceptacion-aversion al riesgo” pudiera
hacer que la prima de riesgo variara con el tiempo,
locualasuvezpuede serinfluido tanto poraconte-
cimientos macrofinancierosinternosy externos, lo
queincluye las politicas monetarias. La condicién
PTID relevante pudiera ser por tanto como la que
muestra la ecuacion B.

n Neutralidad del riesgo: r, =r, + Ae, , 0,

h=r =A8.,.

Para unademostraciéon empirica, la ecuaciéon A
puede representarse como:

m Ae, :a+,b’(rt —r;)+g,.

SilaPTID se conserva, entonces a=0, =1y ¢,es
estacionario. Enlainvestigacion empirica, no obs-
tante, amenudo p recibe un signo equivocado con
un valor distinto de cero, que plantea el acertijo.

Ll Aversiénalriesgo: (r, -1, )-PR = Ae,.,,

donde r, es la tasa de interés interna en el tiempo
t, r,* es la tasa de interés foranea, Ae, ;= cambio
esperado en el tipo de cambio interno en el tiem-
pot+1,y PR=prima de riesgo. Cuando la PR que
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varia en el tiempo se convierte en un factor deter-
minante clave de Ae, la relaciéon PTID esperada
entre (r,—r,*) y Ae pudiera no conservarse. Como
una interpretacién simple y directa de la ecuacion
2 uno pudiera decir que en tanto la PR es positiva,
pero menor que (r,—r,”), el tipo de cambio pudiera
aun depreciarse, pero la depreciacién seria me-
nor que (r,—r,”). Lainferencia de politica por esto
pudiera ser:

si el tipo de cambio esta sometido a pre-
sién para depreciarse y las expectativas
de tipo de cambio apuntan aun caidalibre
de una direccion, entonces (r,—r,*) debe
elevarse mediante el alzade rt; y

siaumentala PR que demandan los inver-
sionistas foraneos, esto también ocurre
cuando se espera que se deprecie el tipo
de cambio, lo que requeriria un aumen-
to adicional en (rt — rt*), mediante un ma-
yor rt.!

En este marco de olas ciclicas de flujos de capital,
cuando los picos en las entradas de capital ejercen
presion para la apreciacion, los inversionistas
foraneos son compensados adecuadamente
para la prima de riesgo que exigen, mediante un
diferencial positivo de tasa de interés, asicomo la
apreciacion de la divisa, lo que en conjunto rinde
mayores rendimientos en términos de ddlares en
comparacion con (r,—r,”). No obstante, durante
episodios de paradas repentinas o fuga de
capitalesla depreciacion esperaday elincremento
enlaprimaderiesgo que exigenlosinversionistas
extranjeros puede deprimir de modo significativo

' De acuerdo con Kraay (1993): “Un ejemplo clasico en apoyo

de la sabiduria es la respuesta al ataque contra la corona
sueca en el verano de 1992 [...] Entre julio y agosto, las
presiones especulativas contra la corona redundaron en una
pérdida de cerca de un cuarto de las reservas del banco cen-
tral sueco. Para contener esta salida, la tasa de préstamos
marginal se elevo a un increible 500% el 17 y 18 de septiem-
bre, y oscilé alrededor del 50% para la siguiente semana.
Las pérdidas de reservas se detuvieron de inmediato, y la
banda de cotizacion de la corona se mantuvo”.



los rendimientos en términos de ddlares, a
menudo hasta terreno negativo, a menos de que
se compense del todo con un aumento grande en
(r,—r,*).Ladefensa contasade interés del tipo de
cambio, por tanto, tiene un firme apuntalamiento

tedrico.
Para demostracion tedrica, la ecuacion B1 pu-

diera representarse como:

m Ae, :a+ﬁ(rt —r,*)+,uPR+st.

De acuerdo con Li, Ghoshray y Morely (2012),
la prima de riesgo pudiera descomponerse en un
componente constante y un componente varia-
ble,ylaecuacién B1 se puede portanto represen-
tarcomo:

E Ae, =a+ﬂ(l’t —h )+/“O-t+1+5t’

donde a es el componente constante, y u ese el
componente que variacon eltiempodelaprimade
riesgo (aproximado por una desviacion estandar
condicional?). Cuando tanto o como x son cero o
cercade cero, laprimaderiesgo es cero. Porsu par-
te, si a es distinto de ceroy u esté cerca de cero,
ello indica que sélo esta presente el componente
constante de la prima de riesgo. De modo similar,
si a estd cerca de cero pero u es significativa-
mente distinto de cero, esto indica la presencia de
unaprima de riesgo que variacon eltiempo. Enlas
economia emergentes, dada la PR positiva, pudie-
ra haber unarelacion negativa entre la PRy Ae, .
Parainvertiren divisas riesgosas, los inversionistas
esperarian obtener unatasa de rendimiento mayor
que solo el diferencial de la tasa de interés, lo cual
sera posible sdlo si el tipo de cambio se aprecia.
Esto sucede porlo general durante episodios de pi-
cos enlas entradas de capital. Estarelacion puede

2 La prima de riesgo que varia en el tiempo pudiera mantener-
se oculta en los errores cuando la PTID se especifica como
en la ecuacion 1a, y la alta correlacion entre la prima de
riesgo en los errores y las variaciones en el tipo de cambio
pudiera arrojar calculos sesgados de .

invertirse, no obstante, durante episodios de para-
das repentinas, ya que la depreciacion esperada
coincidira conlademanda porunaprimade riesgo
mayor, llevando a una sostenida depreciacion real
y a expectativas de una depreciacion ain mayor.
Un circulo virtuoso puede tornarse en uno vicioso,
pero en ambas fases para planear intervenciones
oportunas de politica esimportante evaluarlarela-
cion entre el diferencial de tasa de interés, el tipode
cambioy la prima de riesgo variable con el tiempo.

La prima de riesgo pudiera ser tanto enddgena
como exdgena, y por tanto antes de utilizar la de-
fensacontasadeinterésdeltipode cambiounore-
quiere evaluar apropiadamente la prima de riesgo
endogena. Como esbozan Goldfjany Baig (1998),
cuando los inversionistas extranjeros invierten en
un pais, su rendimiento esperado [E(R)] tomaria
en cuenta la tasa de interés (r), la prima de riesgo
esperada (PR) por encima de la tasa libre de ries-
go (r) y también la probabilidad de suspension de
pagos, ajustada por la depreciacion esperada del
tipo de cambio:

[ E(R)=r+E(ae)+RP.

Siunapoliticade tasade interés altallevaaim-
pagos empresariales y dafa las perspectivas de
crecimiento de la economia (lo cual baja el pano-
rama del valor neto y las ganancias empresaria-
les), el rendimiento esperado tiene que ajustarse
porlosimpagos empresariales. Estoindicariaque
una parte de la prima de riesgo pudiera también
presentarse como enddgena:

m E(R)=r+E (Ae) + PR (exégena)
+ PR (enddgena).

En el contexto del episodio de tapertantrum, se
podia ver el aumento en la prima de riesgo debido
adiseminaciones como exdgeno, y las implicacio-
nes para el impago y la rentabilidad empresarial
como resultado de una excepcional contraccion
monetaria como enddgenas.
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No es necesario que la prima de riesgo endo-
gena deba siempre aumentar con el uso de una
contraccién monetaria excepcional, porque la de-
preciacion del tipo de cambio puede ser un riesgo
mayor para la rentabilidad empresarial que una
mayor tasa de interés. Habria una compensacion
entre depreciacion y una mayor tasa de interés, y
en ocasiones las ganancias por evitar una depre-
ciacion pudieran sobrepasarlos costos asociados
conunatasadeinterés mayor paralas empresas.
Sin embargo, si una politica de mayor tasa de in-
terés fracasay la depreciacion del tipo de cambio
continda, entonces no se presentaria trade-off al-
guno. Tantolatasade interés alta comola deprecia-
cién pueden amplificar la probabilidad de impago,
encuyo caso la utilizacion de medidas monetarias
excepcionales ya no seria pertinente.

Es importante reconocer de las repercusiones
delos comentarios sobre estrechamiento de la Re-
serva Federal es que pudiera haberun canal de pri-
ma de riesgo de la politica monetaria;®la Reserva
Federal pudo reducirlas primas de riesgo tanto en
las economias avanzadas como en las emergentes
mediante una expansion cuantitativa y una orienta-
cién haciaadelante enlaformade un compromiso
para mantener baja la tasa de interés y las condi-
ciones de liquidez accesible, pero que automati-
camente implica una compensacion en términos
de un eventual endurecimiento de las primas de
riesgo con el relajamiento de las politicas mone-
tarias no convencionales. El Spillover Report del
FMIde 2013 calculd que enun escenariode alzade
la tasa de los fondos de la Reserva Federal para
2016, pudiera haber “unincrementotemporalenla
primade riesgo de 50 puntos basicos enlas econo-
mias desarrolladasy de 100 puntos basicos enlas
economias emergentes”. Los markettantrums—en
respuesta alos comentarios sobre estrechamien-
to—sinduda se tornaron en unafuente de grandes
fluctuaciones de las primas de riesgo; las politicas

8 Stephen Morris y Hyun Song Shin (2014), “Risk-Taking
Channel of Monetary Policy: A Global Game Approach”, Prin-
ceton University, 25 de enero <www.princeton.edu/~hsshin/
www/risk_taking_channel_lbh.pdf>.
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monetarias no convencionales entrafian “amena-
zas en el futuro al alentar ciertos tipos de toma de
riesgos que no es facil de revertir de un modo con-
trolado [...] quienes formulan las politicas buscan
apaciguardiciendo que un eventual alza de las ta-
sas sera gradual y se administrara con cuidado,
pero esto no podra evitar un brinco violento de los
rendimientos|...] cuanto mas tiempo esté vigente la
expansion monetaria, mayor sera el eventual cho-
que del mercado|...] Laprimade riesgo comienza
en valores muy bajos, pero brinca después de un
choque de contraccion monetaria. Esta prima de
riesgo luego desciende, pero no al bajo nivel pre-
vio” (Feroli, Kashyap, Schoenholtz y Shin, 2014).

Unarevision de las perspectivas tedricas ante-
riores plantea la necesidad de regresar a la pre-
gunta clave de politica: 4 el tipo de cambio es sdlo
un canal de transmision de la politica monetaria
o un objetivo de la politica monetaria? La variable
detipo de cambio enlaconduccion de politica mo-
netaria pudiera verse de manera distinta durante
tiempos anormales en comparacién con épocas
normales. Entiempos de normalidad, al estabilizar
elproducto alrededor de su potencial y asegurarla
estabilidad de precios, la politica monetaria con-
tribuiria automaticamente a la estabilidad del tipo
de cambio. Entérminos del marco neokeynesiano
estandar presentado arriba, en esencia, eltipode
cambio no debiera aparecer en la ecuacién de la
regla de la tasa de interés ni en la funcion de pér-
didas del banco central. En cambio, en un entorno
de economia abierta, el tipo de cambio puede alo
mas ser modelado explicitamente en la ecuacién
delacurvadelSasicomoenlaecuaciondelacur-
va de Phillips (ver recuadro).

Los cambios en el tipo de cambio pueden in-
fluir en la brecha de producto (x,) mediante las
exportaciones netas y las especificaciones de la
economia abierta de la relacion de la curva de IS
pudieran incluir la brecha del producto mundial y
eltipo de cambio como dos factores determinantes
pertinentes de la brecha del producto interno. De
modo similar, el tipo de cambio puede entrar ex-
plicitamente en la ecuacion de la curva de Phillips



Recuadro

Relacién de la curva de IS

Curva de Phillips de expectativas aumentadas
Regla de tasa de interés del tipo de Taylor
Funcién de pérdida

La paridad de las tasas de interés con cobertura

como factor determinante de la inflacion, incluso
cuando su efecto en la especificacion de la cur-
va de Phillips pudiera ya haberse registrado me-
diante el efecto enlabrechadel producto, porque:
a)los cambios en el tipo de cambio pueden influir
en las expectativas de inflacion, y b) dependiendo
delafuerzadeltraspaso,los cambioseneltipode
cambio pueden alterar el costo de las importacio-
nes, y por consiguiente afectar de modo directo la
inflacion. Cuando el efecto deltipo de cambioenla
brechadel productoy lainflacion se vuelve impor-
tante parala politica monetaria entiempos norma-
les, cabe reconocer que la atencion de la politica
monetaria debe centrarse en evaluar el canal de
transmisién del tipo de cambio. Dada la condicién
de PTID especificada arriba, los cambios de latasa
deinterés pueden alterar el tipo de cambio, el cual
a su vez puede influir en la brecha de producto y
enlainflacion. Este es un canal de trasmision que
ayudaria a evaluar la eficacia general de la politi-
ca monetaria.

X=(Yt=-Y*) =p,—p,(i,-E;p,,,)
p,=E.p, ,+b(Yt-Y*)

it=ﬂ0+ﬂ1(pt—p*)"'ﬁg(Y;_Y*)
L=a(p-p*V+(1-a)(x-x")?

Ae=a+p(r,—r")

En tiempos anormales, sin embargo, la volati-
lidad del tipo de cambio por si misma puede con-
vertirse en unriesgo paralas metas de estabilidad
de precios, crecimiento e incluso estabilidad finan-
ciera. En tal situacion, el tipo de cambio pudiera
reconocerse de modo explicito como un objetivo,
y posiblemente el principal, en si mismo, es decir,
estabilizar el tipo de cambio primero para sercapaz
de estabilizarlabrecha de productoylabrecha de
inflacién. Por consiguiente, en épocas normales,
la estabilidad de lainflaciony el producto pudieran
ser los medios para estabilizar el tipo de cambio.
En periodos excepcionales, sin embargo, la es-
tabilidad del tipo de cambio pudiera ser el medio
para estabilizar el producto y lainflacién, es decir,
para evitar la pérdida de producto y de empleos
asociada con una crisis de tipo de cambio y tam-
bién el riesgo de verse envuelto en circulo vicioso
de inflacién y depreciacion.

3. CONDICIONES PARA EL EXITO DE UNA DEFENSA
CON LA TASADE INTERES DEL TIPO DE CAMBIO:
LECCIONES DE LA EXPERIENCIA INDIA

| cambio repentino y significativo en las condiciones monetarias y
= financieras mundiales que siguid a los comentarios sobre estre-
b Chamiento de la Reserva Federal se disemino por los mercados

indios, y se manifestd en la forma de salidas (casi) diarias sostenidas
de capital extranjero y en la confianza mermada de los inversionistas
foraneos a causa de un ambiente macroeconémico interno ya vulnera-
ble. Como puede advertirse en la grafica 1, las salidas de cartera de los
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inversionistas institucionales foraneos (IIF) des-
de el segmento de deuda del mercado de capi-
tales continuaron por varios dias, y las salidas
diarias en algunos de anos estuvieron en el rango
de 300 millones de ddlares a 600 millones. No
obstante los topes de inversion maxima de los
IIF en deuda soberana y corporativa* —dirigidos a
limitarla exposicion al riesgo de salidas repentinas
mediante controles de capital pertinentes—, las
salidas sostenidas en dias sucesivos causaron
que lainversién pendiente de los IIF cayera casi a
la mitad tanto en valores gubernamentalescomo en
deudaempresarial.® Larevision de la evaluacion de
riesgoy las perspectivas de rendimiento ajustado
por riesgo, debido a una rupia depreciada, también
desataron salidas de los IIF del segmento accionario

4 Por el tiempo de los comentarios sobre estrechamiento, el
tope de la inversion de los IIF en valores gubernamentales
era de 30,000 millones de ddlares (20,000 millones de do-
lares excluyendo fondos soberanos y otros) y en bonos cor-
porativos fue de 52,000 millones de ddlares. La inversion
pendiente real justo en el momento anterior a los comenta-
rios sobre estrechamiento en mayo de 2013 fue de alrededor
de 18,000 millones y 26,000 millones, respectivamente. Por
tanto, la salida repentina de alrededor de 44,000 millones de
ddlares era posible, pero por las medidas de politica para
frenar las salidas. Estas salidas fueron inducidas por dos
factores: a) el diferencial de rendimiento se volvié adverso
para la India después de los comentarios sobre estrecha-
miento, y b) un aumento en la prima de riesgo esperada por
permanecer invertido en la India. Entonces se hizo impera-
tivo un incremento en los rendimientos internos manipulado
mediante una politica monetaria contractiva para compensar
ambos factores.

La estabilizacion de los rendimientos internos acarreé pérdi-
das por la actualizacién a precios de mercado para las IIF. En
un ambiente de caida continua de la rupia, la salida tempra-
na como una estrategia para atajar pérdidas impulsé y man-
tuvo las salidas de los IIF. Al reconocer las grandes pérdidas
por la actualizacién a precios de mercado a los bancos en
sus carteras de inversion, el RBI dispuso flexibilidades por un
periodo limitado (cuyos detalles se establecen en el boletin
de prensa del 20 de agosto de 2014). Los aspectos destaca-
dos son un costo de compensacion de primera ronda princi-
pal por la estabilidad financiera proveniente de una defensa
con la tasa de interés del tipo de cambio, con la segunda
ronda y los efectos mas significativos operando mediante el
efecto de una mayor tasa de interés en el desempefo del
sector empresarial y el panorama general de crecimiento, y
por tanto de la calidad de los activos.
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del mercado de capital, lo cual amplifico el efecto
del diferencial de rendimiento, generado por las
salidas de capital, en el tipo de cambio.

El diferencial de rendimiento se torné adver-
so para la India con la estabilizacién de los rendi-
mientos a largo plazo en Estados Unidos en mas
de 100 puntos basicos (grafica 2). Paracompensar
la caida en el diferencial de rendimiento (entre los
que retribuian los valores gubernamentales a diez
afios en la India y en Estados Unidos) de mas de
6.2% antes de mayo de 2013 amenos de 5% enju-
nioy juliode 2013, fue preciso compensar de modo
temporal el aumento en los rendimientos internos
por un minimo de 120 puntos basicos (suponien-
do que la prima de riesgo permanece inalterada).
Sinembargo, debido al subito aumento en la prima
deriesgo, elaumento necesario en el rendimiento
interno tuvo que ser de mas de 120 puntos basi-
cos. EIRBI, enconsecuencia, busco elevarla tasa
de politica efectiva en 300 puntos basicos —desde
unatasa de reportos de politica efectiva de 7.25%
a una tasa del marginal standing facility (MSF) de
politica efectiva de 10.25%—el 15 de julio de 2013
(ver el cuadro 1 del apéndice para detalles sobre
medidas monetarias excepcionales especificas).

Setuvieron que afrontar diversos retos paralo-
grar que el MSF sea la tasa de politica efectiva y,
mas importante, para asegurarque elaumento de
300 puntos basicos en la tasa de interés rapida-
mente se concretara en la meta de estabilizar el
tipo de cambio. El primer reto tuvo que atenderse
mediante una contraccién cuantitativa de la liqui-
dez, para asegurar que las tasas del mercado de
dinero pasaran rapido de gravitar alrededor de la
tasa de reportos a la del MSF. El segundo reto fue
evaluarcomo estrategia de politica, si el endureci-
miento en 300 puntos basicos podia ser suficiente.

Sobre el primer reto, las medidas de contraccion
deliquidez del 15 dejulio se volvieronineficaces en
buena medida porque, si bien la politica fue anun-
ciada el 15 de julio, entré en vigor el 17 del mismo
mes, lo que otorgd a los bancos tiempo suficiente
para pedir prestado tanto como fuera necesarioy
posible el 16 de julioy asi cumplir el requerimiento
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DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO DE VALORES GUBERNAMENTALES
A 10 ANOS DE LA INDIA Y ESTADOS UNIDOS Y MOVIMIENTO
DEL TIPO DE CAMBIO
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de reserva para una quincena completa (gréafica
3). Debido al requerimiento de reserva promedio
quincenal, con un monto de reserva alto mantenido
en un solo dia mediante liquidez maxima en prés-
tamo del RBI el 16 de julio, los bancos no tuvieron
que pedir prestado tanto del mercado de dinero en
los dias subsecuentes de la quincena para cum-
plir el requerimiento de reserva, lo cual mantuvo
deprimidas las tasas del mercado de dinero, mu-
cho menores que la tasa del MSF durante toda la
quincena. Estaleccién clave de la experiencia del
15 dejulio es que una politica monetaria dirigida a
combatirla presidon en elmercado cambiario debe
ser eficaz de inmediato, en cuanto se anuncia la
politica, para no dejar tiempo a los mercados de
que tomen ventajay diluyan su efecto.

Las medidas del 23 de julio, que pretendia incre-
mentar la demanda de reservas mediante el en-
durecimiento de la norma de requerimiento de
reserva —de un diario minimo de 70% del prome-
dio quincenal a un minimo diario de 99%—también

03

Condiciones
para el éxito
de una defensa

se diluyeron por el gran aumento en el gasto gu-
bernamental (o caida de los saldos de efectivo del
gobierno con el RBI), equivalente a una aportacién
auténomade liquidez por parte del gobierno cuan-
do el RBI estaba utilizando medidas discreciona-
les para contraer la liquidez a fin de que llevar a
las tasas del mercado de dinero mas cerca de la
tasa del MSF. Como puede advertirse en la gréfica
4, los bancos si mantuvieron reservas en exceso
alo largo de la quincena (por arriba de las reser-
vas requeridas para evitarimpago en cualquierdia
individual), pero la tasa de interés del dinero a la
vista promedio ponderada —el objetivo operativo
de la politica monetaria— no permaneci¢ alrede-
dor de la tasa del MSF (10.25%) la mayoria de los
dias. Las lecciones de las medidas del 23 de julio
plantean la necesidad de una mejor coordinacion
entre el RBIy el gobierno cuando se utilizan medi-
das monetarias para combatir las presiones en el
mercado cambiario, dado el importante papel de
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USO DE BONOS DE GESTION DEL TESORO PARA HACER DE LA MSF
LA TASA DE POLITICA EFECTIVA, PERO TAMBIEN COMPRAVENTA
DE BONOS PARA BAJAR EL RENDIMIENTO
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a diez afos

los cambiantes flujos de efectivo del gobierno en
las condiciones de liquidez interna diaria.
Elenfoque coordinado para las condiciones de
contraccion de liquidez se vuelve evidente sélo
desde la segunda semana de agosto (es decir,
casi un mes después de la ronda inicial de medi-
das anunciadas el 15 de julio), en la forma de una
absorcion de liquidez considerable y continua me-
diante la emisidn frecuente de bonos de gestion
del Tesoro (cash management bills, CMB), también
aun costo mucho mas alto para el gobierno (grafi-
ca5). Frente al rendimiento del bono del Tesoro a
91 diasde alrededordel 10.5% prevaleciente en la
primera semana de agosto, los costos de présta-
mo de corto plazo del gobierno mediante los CMB
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(deunplazode 27 dias a48 dias) se ubicé entre el
12.3% y el 10.7% por cerca de un mes, lo que sin
embargo demostro ser eficaz en empujar la tasa
deinterésdeldinero alavista promedio ponderada
mas cerca de la tasa del MSF de 10.25 por ciento.

Con latasa de interés del dinero a la vista pro-
medio ponderada subiendo, como se buscaba,
el rendimiento de los valores gubernamentales a
diez afios también volvié a su valor histérico, de
alrededordel 7.4% antes de los comentarios sobre
estrechamiento a mas del 9% en la segunda mitad
de agosto, alcanzando de este modo la meta de
compensarcompletamente el efecto del regreso a
sus niveles historicos de los rendimientos de largo
plazo en Estados Unidos, lo cual fue necesario para



preservar el diferencial de rendimiento, ademas de
compensar una mayor prima de riesgo. Empero, el
centro de la politica monetaria, que se habia de-
dicado totalmente a enfrentar la presion del mer-
cado cambiario a mediados de agosto, vird por la
preocupacion por riesgos para el crecimiento, el
cualyase habia alentado entrimestres consecuti-
vos. Por esta época, el RBI procedid con su propia
variante de giro en la operacion, con la emision de
CMB porunlado paratratar de mantener ajustadas
las tasas del mercado de dinero a fin de frenar la
especulacion en el mercado de divisas, y por otra
con subastas de mercado abierto con el propdsito
de deprimirlos rendimientos de modo que se mini-
micen los riesgos para el crecimiento por un retor-
no generalizado de las tasas de interés de medio
y largo plazos a sus niveles historicos.

Hubo una clara contradiccion en esta estrate-
gia. Ya que no se permitio a los bancos mantener
grandes posiciones abiertas, y también debido a
que las posiciones abiertas de los bancos eran vi-
giladas activamente por el RBI durante esta fase,
conseguir prestado a un bajo precio del mercado
de dinero paratomar posiciones en elmercadode
divisas con el fin de maximizar ganancias por un
rendimiento inducido por una depreciacién consi-
derable tenia un margen escaso para concretarse.
Por consiguiente, el objetivo primario de un estre-
chamiento monetario excepcional deberia haber
sido permitir que subieranlos rendimientos de pla-
zo mas largo, de modo que mas que se compen-
sara el efecto del retorno de los rendimientos de
Estados Unidos a sus niveles sobre el diferencial
de rendimiento, ajustado por el incremento en la
prima de riesgo, para ser capaz de desalentar en
los hechos las salidas de los IIF de los mercados de
valores gubernamentales y empresariales.

Para septiembre de 2013 esta contradiccion fue
reconocida plenamente, al comprenderse que la
persistente inflacion alta era un factor clave funda-
mental detras de la presién del mercado cambiario
—sinmenospreciar el papel de las repercusiones de
los comentarios sobre estrechamiento que fungie-
ron como un detonadorinmediato de la presion—y

que la politica monetaria podia contribuir mejor a
la estabilidad deltipo de cambio mediante uncom-
promiso mas fuerte con la estabilidad de precios,
aparejada con acciones resueltas de politica con-
tra la inflacion. Después de septiembre, mientras
las medidas excepcionales se normalizaban con
rapidez, latasa de reportos de politica fue elevada
tres veces; la inflacién del IPC se adopté como la
medida clave de lainflacién para guiar las decisio-
nes de politica monetaria, lo que llevé a un repenti-
noy muy necesario desdén por la inflacion del IPP;
y, muy importante, la adopcion de las recomenda-
ciones del Dr. Urjit Patel Committe Report trans-
formaron la percepcion del mercado y el publico
sobre la prioridad de politica del RBI.

Es indudable que las repercusiones de los co-
mentarios sobre estrechamiento contaminaron to-
doslos mercados emergentes, sin que importaran
sus fundamentosinternos, y las divisas de las EEM
sufrieron presiones de depreciacion. Pero los pai-
ses con fundamentos débiles también afrontaron
retos mayores para que se considerara creible y
eficaz su respuesta de politica interna a las pre-
siones del mercado cambiario. Los fundamentos
macroecondmicos de la India se habian deterio-
rado desde 2012, y diversos estudiosos habian
comenzado a comparar la situaciéon conlas tenden-
cias macroecondmicas clave previas alacrisisde
balanza de pagos de la India en 1991. Un vistazo
a la vulnerable situacién macroecondémica inter-
na—desde el punto de vista de los factores impor-
tantes para la presion del mercado cambiario—se
presenta en la grafica 6. Una inflacion alta y per-
sistente, elevadas expectativas inflacionarias, un
déficitde balanza de pagos mayor que el sostenible
y una apreciacion significativa del tipo de cambio
real, todo apremiaba un ajuste ordenado del tipo
de cambio; los comentarios sobre estrechamien-
to indujo repercusiones que sélo fungieron como
detonador, pero el ajuste tendié a hacerse de ma-
nera desordenada.

Permitir un ajuste desordenado sin ninguna re-
sistencia de politica pudiera sélo haber amplifi-
cado los costos para la economia. Como puede
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LA INDIA AFRONTA EL TAPER TANTRUM
CON FUNDAMENTOS INTERNOS DEBILES
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advertirse en la gréfica 7, invertir el desfavorable
sentimiento del mercado, incluso con una adecua-
darespuestacompensatoria de politica, puede ser
a menudo dificil debido al papel de la iteracion de
retroalimentacion adversa. El mercado de futuros
sin entrega (NDF, por sus siglas en inglés) para la
rupia de la India, por ejemplo, porlo generaldain-
dicios de un mayor caida del tipo de cambio que el
mercado en el territorio, el cual a menudo cumple
sus propias expectativas. Mas todavia, antes de
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los comentarios sobre estrechamiento, el monto
de reservas internacionales de la India se consi-
der6 adecuado por lo general, y algunos incluso
subrayaban los altos costos de oportunidad de las
cuantiosas reservas para recomendar darles un
uso mas eficaz financiando proyectos de infraes-
tructura. No obstante, una vez que las reservas
comenzaron a disminuir durante semanas conse-
cutivas —como resultado de la pérdida de reservas
por operaciones de intervencion para estabilizar
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el tipo de cambio —los mercados percibieron cada
vez mas que el monto de reservas era inadecuado
para gestionar elimpacto total de la desaparicion de
la expansion monetaria en las economias avanza-
das—, desde los comentarios sobre estrechamien-
to al estrechamiento real a la eventual contraccion
delciclode latasadeinterés.

Por lo anterior, la experiencia de la India sobre
el uso de las medidas de politica monetaria para
afrontar la volatilidad del tipo de cambio indica la
importancia de ciertas condiciones que pudieran
fortalecerlaeficacia de una defensadeltipo de cam-
bio con la tasa de interés (cuadro 2 del apéndice).
Cabe en este contexto referirse alas causasy con-
secuencias de unacrisis de tipo de cambiocomola
que se documenta en la bibliografia sobre modelos
bien conocidos de crisis de moneda. En un sentido
muy amplio, de acuerdo con elmodelode la primera
generacion (Krugman, 1979; Flood y Garber, 1984)

un crecimiento excesivo de dinero, déficit fiscal o
deuda insostenible y un tipo de cambio desalinea-
do pueden ser los culpables clave. El modelo de la
segunda generacion (Obstfeld, 1996) destaca los
equilibrios multiples, para fundamentos dados de
una economia, donde las expectativas que se cum-
plen por si mismas pudieran llevar el tipo de cam-
bio de un equilibrio a otro. Cualquier ruido/noticia
inesperada que puede cambiar las expectativas y
desatar unarevision en la evaluacion del mercado
sobre losfundamentos de una economia (por ejem-
plo, los comentarios sobre estrechamiento) pudiera
suscitarunacadenade caidas repetidas del tipo de
cambio que se alimentan a si mismas. EImodelode
tercera generacion (Kaminsky y Reinhart, 1999; Ei-
chengreenyHausmann, 1999) destaca el papel del
sectorfinanciero como unfactor causante, en parti-
cular efectos en el balance de instituciones banca-
rias y financieras (los cuales pueden endeudarse
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endivisasy prestaren moneda nacional, y también
endeudarse en corto plazoy prestar enlargo plazo)
y de empresas (que puede endeudarse en moneda
extranjeray dejar gran parte de ella sin cobertura).
A diferencia de los modelos de crisis cambiaria,
la bibliografia es exigua en lo que pudiera ser la
respuesta 6ptima de politica monetaria a una cri-
sis de tipo de cambio. De acuerdo con Braggion,
Christiano y Roldds (2006), “es 6ptimo aumentar
las tasas de interés durante una crisis cambiaria
y bajarlas inmediatamente después”. El uso que
hizo el Reserve Bank de medidas excepcionales
monetarias fue también rapido y por un corto lap-
so de menos de tres meses. Una evaluacion de
estas condiciones, sin embargo, sugeririaque los
riesgos planteados por el modelo de primera ge-
neracion relativos a los fundamentos (grafica 6)
fueron significativos en la India antes de que co-
menzaran las presiones del mercado cambiario.
La grafica 7 expone el alcance de la caida del tipo
de cambio unidireccional alimentada por si misma
de la segunda generacion, con las tendencias del
mercado de futuros sin entrega porunladoy un ni-
vel menguante de reservas por otro —debido a las
perspectivas deterioradas paralas entradas de ca-
pital— que justificaban cada nuevo tipo de cambio
bajocomounnuevo equilibrio posible. Esescasala
investigacion empirica sobre el efecto del choque
deltipode cambio enlos balances empresariales,
debido sobre todo a que no hay datos disponibles
sobre las exposiciones sin cobertura de las empre-
sas. De acuerdo con Jiswal (2013), las empresas
indias no cubren cerca del 60% de sus pasivos de
deuda externa, y los pagos proyectados del servi-
cioanualdeladeudarelacionados conun external
commercial borrowing (ECB, es decir, principal e
intereses) pudieran ser de cerca de 20,000 millo-
nes de ddlares. Por tanto, el 10% de depreciacion
de la rupia pudiera aumentarlos costos de repago
en rupias porun monto equivalente a alrededorde
1,200 millones de ddlares (dependiendo deltipo de
cambio prevaleciente). El desempefio del sector
empresarial —tanto el crecimiento de ventas como
de rentabilidad—pudiera también ser afectado por
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la depreciacion, dependiendo de su gasto y sus
ganancias totales en divisas. Un sensato andlisis
por sector indica que los textiles, las farmacéuti-
cas, las tecnologias de la informacién y la joyeria
se benefician en términos netos de una deprecia-
cién deltipo de cambio, y los sectores quimico, de
construccion, de bienes de consumo, mineroy de
equipo de transporte incurren en pérdidas netas.

Los datos disponibles sobre el sectorempresa-
rial de la India (del sondeo anual del RBI entre em-
presas) sugieren que el gasto en divisas ha sido
consistentemente mayor que las ganancias entipo
de cambioYy, por tanto, la depreciacién del tipo de
cambio puede aumentar los costos netos. Se cal-
culé que un 10% de depreciacion de la rupia desde
eltipo de cambio promedio prevaleciente en 2012-
2013 ha aumentado los costos del sector empre-
sarialen 119,800 millones de rupias en 2012-2013
(suponiendo que los gastos y las ganancias en di-
visas no tenian cobertura). A su vez, un aumento
en la tasa de interés de un punto porcentual ha-
bria elevado el costo de intereses netos por cerca
de 15,000 millones de rupias (suponiendo la ma-
yortasaaplicable a solamente elincrementoen el
apalancamiento durante el afio). La ganancia de
evitar una depreciacion del 10% pudiera por tan-
to ser factible si el aumento en la tasa de interés
para evitar la depreciacién es menor del 8% (cua-
dro 3 del apéndice). Si un aumento de la tasa de
interés por menos de un 8% puede evitar una de-
preciacion de tipo de cambio del 10% es un asun-
to empirico, que se trata en la siguiente seccion.
La comparacion estatica de costos relativos, sin
embargo, por lo general ocultaria el enorme efec-
toque unaumento del 8% enlatasade interés pu-
dieratenerenlaeconomia, y en consecuenciaen
el sector empresarial al arrastrar a la mayoria de
sus miembros a territorio de pérdidas y al hacer
inviables los nuevos proyectos de inversion. Por
ello, mas que una comparacion directa de costos,
lo que pudiera ser importante para formular una
respuesta de politica apropiada es entender que
hay una compensacion entre la depreciacién del
tipo de cambio y una mayor tasa de interés.



4. EVALUACION EMPIRICA DE LA EFICACIA DE UNA DEFENSA
CON LA TASA DE INTERES PARA ESTABILIZAR
EL TIPO DE CAMBIO DE LARUPIA

araprobarde manera empiricala pertinencia de un enfoque mone-

tario convencional, se utilizé la especificacion de modelo presen-

tada enla ecuacion 4 de la segunda seccidn. Todas las variables
(es decir, el acervo de dinero, los rendimientos soberanos a diez anos y
el PIB real para la India y Estados Unidos, ademas del tipo de cambio ru-
pia/dolar) son I(1) de acuerdo con las pruebas ADF y de Phillips-Perron
(cuadro 4 delapéndice). En el calculo se utilizan datos trimestrales del In-
ternational Financial Statistics (IFS, del FMI) y del Handbook of Statistics
(RBI) para el periodo 1999T1 a 2014T1. Conforme a Johansen y Juselius
(1990), las pruebas estadisticas de traza y de eigenvalor maximo revelan
la presencia de un vector de cointegracion (cuadro 5 del apéndice). Las
pruebas de duracidn de rezago plasmadas en el cuadro 6 del apéndice
sugieren que un rezago es optimo, y la prueba LM indica que no hay pre-
sencia de autocorrelacion residual.

Log(XTasa) = 30.82547 + 0.129808% Tend+ 0.595818? Log (EUA-OD)-
[6.21418]° [0.89760]

—3.306742% Log (EUA-PIB)-0.027973% EUA10Yr—
[-5.10133]° [-1.49310]°

—2.852061%Log (I-OD)-0.371418%Log (I-PIB)+
[-7.60492]" [-4.83171]°

+0.042576%1-10Yr.
[6.16248]"
Nota: 2indica significancia al 5%. Las cifras entre paréntesis
son estadisticos t.

Larelacionde cointegracién de largo plazo que se calculdy se presen-
t6 arriba tiene solo algunos coeficientes estadisticamente significativos
y, mas importante, solo algunos de estos Ultimos son congruentes con
la relacién tedrica presentada en el cuadro 1 de la segunda seccidn. Si
bien la direccidn del efecto de los cambios en el PIB y la tasa de interés
delaIndia en el tipo de cambio es congruente con el enfoque monetario,
el efecto de los cambios en el M3 de la India no lo es. La bibliografia em-
pirica para los afnos ochenta y mas alla esta repleta de hallazgos de di-
versos paises contrarios a lo que plantea el enfoque monetario teérico.



Dornbusch (1980) senald en este marco que “la
evidencia econométrica[...]dejapocadudaque el
enfoque monetario en la forma de la ecuacion (de
arriba) es unateoria insatisfactoria de la determina-
cién del tipo de cambio”. El problema clave en una
especificacion como la de relacion de cointegracion
es que los bancos centrales no determinan exdge-
namente la oferta de dinero; en cambio, la oferta de
dinero responde automaticamente a la demanda
de dinero en un marco operativo de politica mone-
taria que busca anclar las tasas de interés alrede-
dor de la tasa de interés de politica mediante una
administracion eficiente de laliquidez. Lademanda
de dinero —que responde a los cambios en el PIBy
la tasa de interés— por ello es colocada completa-
mente segun esos marcos operativos, lo que lleva
a un proceso enddgeno de oferta de dinero. En la
especificacion previa, por eso, la OD en si misma
esdeterminadaporel PIBy latasadeinterés,y con-
forme a esto pudiera no ser apropiado considerar
la OD como un factor determinante independiente
del tipo de cambio en la misma ecuacién enla que
el PIBy la tasa de interés también
estan en el lado derecho. Con la
gradual pérdida de atencion en
la meta monetaria (segun la cual
se espera que la oferta de dinero
sea exdgena), es menos comun
en la biblioteca empirica explicar
lainflacién o eltipo de cambio me-
diante los cambios en la oferta de
dinero. Las relaciones proporcio-
nalestedricas entre OD e inflacion,
y entre OD y tipo de cambio (mediante PPP) a me-
nudo no se mantienen en la época de innovacio-
nes financieras, que plantea retos en términos de
la medida del dinero y la estabilidad de la relacion
entre dinero e inflacion/tipo de cambio. En conse-
cuencia, envezde utilizarecuacionesinvertidas de
demanda de dinero para explicarlainflacién (segun
la ecuacion 1a en la segunda seccidn), la practica
estandar toma la forma de la curva de Phillips au-
mentada de las expectativas (como se presentaen
la segunda seccion) donde la OD no tiene un papel
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directo en la explicacion de la inflacion (y por ello
enlatasadeinterés).

Ya que la politica monetaria cada vez mas es di-
rigida por cambios en la tasa de interés (méas que
de la oferta de dinero), y la liquidez a menudo se
contrae para fortalecer la eficacia de una defensa
con la tasa de interés, la pertinencia empirica de
la PTID, o mas bien el acertijo de la PTID adquiere
una mayor importancia que el enfoque monetario.
Adoptando el enfoque de la prima de riesgo que va-
ria con el tiempo a la PTID establecida en la ecua-
cién 2b en la segunda seccion, puede observarse
en los célculos que se presentan abajo que, para
el periodo de julio de 2013 a diciembre del mismo
afo (es decir, el lapso de presion parala rupia pos-
terior a los comentarios sobre estrechamiento), el
componente constante de laprima deriesgo parala
India parece estadisticamente insignificante, pero
la primade riesgo que varia con el tiempo (sustitui-
daporladesviacion estandar condicional, GARCH)
es estadisticamente significativa, y muestra la es-
perada relacién negativa con el tipo de cambio.®

€41 — 6 = —1.22+0.24%|nt. Dif — 0.952 GARCH

[-1.6] [2.71F [-2.01]"

Varianza residual = 0.02+ 0.11% ARCH (1)+ 0.882 GARCH (1)
0

[0.75] [1.67]° [13.95]°

Nota: 2,°,cindican significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente.

6 La prueba LM apoya la necesidad de representar los errores
mediate ARCH/GARCH. De acuerdo con Lee (1991), la prueba
de LM de la hipétesis nula de ruido blanco contra un proceso
ARCH(1) es equivalente a una prueba LM con ruido blanco
contra la GARCH(1,1). La suma de los coeficientes ARCH y
GARCH es de menos de 1, lo que implica que el proceso de
volatilidad sea estacionario. Ambas variables, Ae, y el dife-
rencial de tasa de interés, son estacionarias segun las prue-
bas ADF y PP. Ae, positivo implica depreciacion de la rupia, y
el diferencial de tasa de interés es la diferencia entre la tasa
de un dia a otro en la India y la tasa de fondos de la Reserva
Federal.



Esto valida el punto de que cuando la prima de
riesgo aumenta, los inversionistas esperan la apre-
ciacion de larupia paracompensarlo (con unatasa
de interés sin variacion). Un aumento en la tasa de
interés, la cual puede invertir las expectativas so-
bre la rupia ante una demanda mayor de prima de
riesgo por parte de los inversionistas, debiera ayu-
dar para aliviar la presién del mercado cambiario.
Como prueba paralaPTID, el coeficiente de tasade
interés puede ser menor que uno en presenciadela
prima de riesgo que varia con el tiempo, es decir, la
depreciacion del tipo de cambio seria menor que el
diferencial de la tasa de interés, ya que una prima
deriesgo positiva requeriria una apreciacion del tipo
de cambio (o una menor magnitud de depreciacion
dela que lateoria hubiera justificado segun el dife-
rencial de tasa de interés) para que los inversionis-
tas extranjerosinviertan en el pais. Una mayortasa
deinterésy unaapreciacion de lamoneda nacional
pueden en conjunto hacer suficientemente atrac-
tivo para los extranjeros invertir en una economia
emergente, no obstante la prima de riesgo positiva
que exigen los inversionistas foraneos para mante-
ner su inversion. Sin embargo, cuando la moneda
nacional se depreciay la prima de riesgo aumenta
(como se suscité después de los comentarios sobre
estrechamiento) latasa de interésinterna puede te-
ner que incrementarse lo suficiente para compen-
sarambos. Estajustificacion para utilizarla defensa
con tasa de interés es motivada Unicamente por la
meta de estabilizar el tipo de cambio mediante ac-
ciones de politicamonetaria, entantoenlavidareal
los costos de oportunidad paralaeconomiade una
defensa como esa del tipo de cambio también se
tornan importantes paralas decisiones de politica.

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR)
sin restriccidn se han utilizado por lo general para
evaluar el efecto de medidas monetarias excepcio-
nales sobre eltipo de cambio, dado el hecho de que
varios factores politicos y de otra indole interactuan
de modo constante de una manera dinamica para
influir en el tipo de cambio, y es dificil consignar
estainteraccion enun modelo estructural predeter-
minado del tipo de cambio (Goldfajn y Baig, 1998;

Ohno et al., 1999). Las innovaciones estructurales
son por lo general recuperadas del VAR de forma
reducida para una respuesta al impulso con senti-
doyunandlisis de descomposicion de la varianza.
Al transformar el VAR en una forma ortogonal me-
diante ladescomposicion de Choleski, no obstante,
uno se encuentra con el problema de ordenamien-
to de las variables. Para hacer un uso sensible del
modelo se recurre por lo general al ordenamiento
basado enlas relaciones casuales entre variables.
En este documento se utilizan por separado datos
diarios y semanales para estudiar la importancia
empirica de una defensa con tasa de interés en la
India. Ya que las condiciones mas rigurosas de li-
quidez también influyen en la eficacia de la defen-
sa con tasa de interés, ademas del diferencial de
rendimientosy la variacion en el tipo de cambio, se
considera también la liquidez a la que tuvo acce-
so el RBI como porcentaje de los pasivos a la vista
y a plazo netos en el modelo VAR de tres variables
para los datos diarios. La intervencion se utiliza en
vezdelaliquidez en elmodelo VAR semanal. En au-
sencia de disponibilidad de datos de intervencién
con frecuencia semanal, se utilizé el cambio en las
reservas (el cual pudiera no ser una aproximacion
exacta delaintervencion siel efecto de la valuacion
durante cualquier semana es grande). Yaque lain-
tervencion por lo general se utiliza primero antes
de una defensa con tasa de interés, y la situacion
de liquidez se contrae ya sea de modo simultaneo
0 con un rezago para hacer que trabaje la defensa
con tipo de cambio, se ha utilizado el mismo orden
enlos modelos VAR. Todas las variables utilizadas
enmodelos VAR son estacionariasy laextension del
rezago en cada modelo VAR se establecié segun el
criterio AIC/SIC (cuadros 7ay 7b del apéndice). Para
retener el centro de este andlisis en el periodo pos-
terior a los comentarios hasta la normalizacion de
las medidas monetarias excepcionales del RBI, s6lo
se han utilizado modelos VAR diario y semanal (po-
dian utilizarse datos de una intervencion mensual
real de un mayor horizonte temporal, pero el hori-
zonte temporal puede no serimportante en el con-
texto de este articulo). La trayectoria de respuesta
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Grafica 8

RESPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO A UN AUMENTO EN EL DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO

PARA DATOS DIARIOS EN EL MODELO VAR
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al impulso para los datos semanales corrobora la
eficacia de una defensa con tasa de interés, pero
con un rezago de alrededor de tres semanas. Tal
como se usan los datos de intervencién como una
variable adicional en el VAR semanal, mas variables
que puedentenerunainfluencia determinanteenel
tipo de cambio podian introducirse en el VAR para
verificar silas trayectorias de respuesta alimpulso
se alteran drasticamente. En la India, las medidas
administrativas para disminuir temporalmente la
importacion de oro y cambiar la demanda de divi-
sasrelacionadaconlasimportaciones de petréleo
por parte de las companias comercializadoras de
este producto y dos innovadores modelos de can-
je para aumentar las reservas de divisas contribu-
yeron a la estabilizacion del tipo de cambio de la
rupia, y es dificil distinguir el efecto de las medidas
monetarias excepcionales de laintervencidny las
medidas especiales administrativas y de otro tipo.
Lo que indican los resultados del VAR indican, em-
pero, es que una politica monetaria mas rigurosa
no deberia abandonarse como unaeleccion de po-
litica porlasolarazonde que esineficazy costosa.
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Una evaluacion de los costos de una defensa
con tasa de interés requeriria una comparacion
con los costos de permitir la caida libre del tipo de
cambio. Utilizando los datos corporativos sobre
apalancamiento y exposicion sin cobertura, en la
tercera seccion se presenté una evaluacién com-
parativa. En el marco de una regresion de panel el
efecto que tuvieron los cambios en la tasa de in-
terésy el tipo de cambio en la rentabilidad empre-
sarial obtiene resultados similares, es decir, tanto
un incremento en la tasa de referencia promedio
ponderada como una depreciacion de la rupiaim-
plican una repercusion adversa en la rentabilidad
(cuadro 8 del apéndice).”

7 La regresion de panel tiene cuatro variables —coeficiente de
utilidad neta a ventas, crecimiento de las ventas, tasa de re-
ferencia promedio ponderada y cambio porcentual en el tipo
de cambio. El empleo del modelo de efecto fijo (FEM) se vali-
da por la prueba de efecto fijo redundante. La estimacion por
minimos cuadrados generalizados (GLS) se prefiere sobre
los minimos cuadrados ordinarios (MCO) para corregir la he-
terocedasticidad. Los calculos del FEM-GLS se validan contra
el GMM dinamico y los resultados parecen comparables. To-
das las variables en la regresion de panel son estacionarias.



5. CONCLUSIONES

n el lapso que siguié a los comentarios sobre estrechamiento se
= torné evidente que la postura de politica monetaria de Estados
e Unidos es unfactorclave de los tipos de cambio de las economias
emergentes. Ello plantea un gran dilema de politica para la politica mo-
netaria de estos paises, por ejemplo, si contrarrestar las repercusiones
mediante una politica monetaria estricta, o reconocer los riesgos paraun
crecimientoyade porsilentoyrecurrir sdlo a medidas de politica distintas
de las monetarias para solventar las presiones del mercado cambiario.
La India enfrentd las repercusiones que indujeron los comentarios sobre
estrechamiento en un momento cuando el ciclo de politica monetaria es-
taba ya en fase de expansion, y los prolongados desequilibrios macro-
econdmicos internos no s6lo ampliaron la presién en el tipo de cambio
sino que también propiciaron una percepciéon en el mercado de que es
factible una caida adicional luego de una caida en el tipo de cambio. El
RBlaumentd latasa de politica efectiva en 300 puntos basicos con el res-
paldo de medidas para contraer la liquidez, y como resultado, este expli-
citamente emprendid una defensa del tipo de cambio con tasa de interés.
En una economia lenta, este subito y significativo viraje en la postura de
politica monetaria interna desperté las preocupaciones sobre el propo-
sito, la justificacién macroecondmica, la eficacia y las ramificaciones de
una respuesta de politica como esa. Este articulo proporciona justifica-
cionestantotedricas como empiricas para el uso de unadefensacontasa
de interés de la rupia luego de los comentarios sobre estrechamiento de
la Reserva Federal en mayo de 2013, y también indica diversas condi-
ciones que determinan la posibilidad de éxito de una posicién de politica
monetaria centrada en el tipo de cambio.

La comprobacion empirica del enfoque monetario convencional so-
bre el tipo de cambio sugiere la presencia de una relacion cointegrada
de largo plazo entre el tipo de cambio de la rupia y el acervo de dinero,
el PIB real y los rendimientos soberanos de diez afios de la India y Esta-
dos Unidos. Sin embargo, los signos de los coeficientes estimados para
el acervo de dinero no validan el enfoque monetario, como se entiende
comunmente en la investigacion empirica desde los aflos ochenta. Con
una politica monetaria que se lleva a cabo mediante cambios de la tasa
deinterés, el acervo de dinero haido perdiendo importancia, en parte de-
bido a que lasinnovaciones financieras entrafian el reto parauna medida
exacta del dinero, y por tanto para la utilidad de su relacién empirica con
otras variables macroecondmicas clave, en particular lainflacidony el tipo
de cambio, para la politica monetaria. La paridad de tasas de interés sin
cobertura (PTID) por su parte se ha convertido en la clave para explicar
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la relacion entre diferenciales de tasa de interés
y variaciones en los tipos de cambio. Los estima-
dos empiricos para los datos de la India validaron
la presencia de la prima de riesgo que varia con el
tiempo, y de este modo ayuda a explicar por qué el
tipo de cambio de larupia no necesita depreciarse
paraemparejarse al diferencial de tasa de interés,
y por qué ladesviaciondelaPTID puede ser la nor-
ma mas que una excepcion. Unadefensacontasa
deinterés se torna necesaria cuando los contagios
externos aumentan la prima de riesgo que exigen
los inversionistas foraneos para mantenerse su
inversion en un pais, y el tipo de cambio también
se deprecia mas que el diferencial de tasa de inte-
rés, lo cual disminuye el rendimiento de lainversién
denominado en moneda extranjera. La magnitud
delaumento de latasa de interésinterna debe ser
suficiente para compensar una mayor prima de
riesgoy también parainvertirla caidaen eltipode
cambio de modo que contenga la erosion del ren-
dimiento de la inversion denominado en moneda
extranjera. El analisis de respuesta al impulso del
VAR corrobora la eficacia de una defensa contasa
de interés para contribuir a la apreciacion del tipo
de cambio de la rupia. Ya que la intervencidén en
el mercado cambiario y otras medidas de politica
para contener la importacion de oro, desplazar
fuera del mercado de una parte de la demanda
de divisas relacionada con las importaciones de
petroleo y atraer flujos de capital con dos innova-
dores modelos de canje también contribuyeron a
estabilizar el tipo de cambio, es dificil establecer
silas medidas excepcionales de politica moneta-
ria por si solas habrian logrado estabilizar el tipo
de cambio de la rupia.

Unadecisionrespecto de utilizar la defensa con
tasa de interés del tipo de cambio necesitaria ba-
sarse en una evaluacién comparativa de los costos
parala economia derivados de un choque de tipo
de cambio en la forma de una gran depreciacién
imprevista del tipo de cambio frente a una subito
aumento imprevisto en las tasas internas de inte-
rés. Los datos del sector empresarial parala India
plantean que su gasto anual en divisas excede el
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ingreso en divisasy, porconsiguiente, una depre-
ciacién del tipo de cambio puede aumentar el costo
enrupias de las operaciones, lo que afecta laren-
tabilidad. Los datos por empresa también indican
el probable efecto que pudiera tener un aumento
de la tasa de interés en la rentabilidad empresa-
rial. Los resultados de la regresion de panel indican
que la rentabilidad empresarial esta bajo presion
tanto por la depreciacion de la rupia como por una
mayor tasa de interés. Claramente, por tanto, hay
un dilema de politica entre permitir que se depre-
cie el tipo de cambio y resistir la depreciacién con
una defensa con tasa de interés.



APENDICE

MEDIDAS EXCEPCIONALES DEL RBI PARA AFRONTAR LA VOLATILIDAD DEL MERCADO CAMBIARIO
(JULIO DE 2013 A DICIEMBRE DE 2013)

15 de julio  Se recalibré la tasa del MSF a 300 puntos basicos por encima de la tasa de reportos de politica
de 2013 bajo la liquidity adjusment facility (LAF), en contraste con el diferencial normal. La intencion fue
elevar las tasas del mercado de dinero a un dia desde cerca de la tasa de reportos a la tasa del
MSF, imponiendo de este modo una contraccién efectiva de 300 puntos basicos de la tasa de
interés.

Un aumento efectivo en las tasas del mercado de dinero requirié condiciones de restricciéon de
liquidez. De acuerdo con esto, el acceso de los bancos a la liquidez con una tasa de reportos
fija se restringié al 1% de los pasivos a la vista y a plazo netos, cuando antes era virtualmente
ilimitada (sujeta a la disponibilidad de valores por el statutory liquidity ratio —SLR— en exceso).
Esta norma de liquidez mas austera se hizo efectiva desde el 17 de julio de 2013.

Se anuncio que las ventas de operaciones de mercado abierto de 120,000 millones de rupias se
efectuarian el 18 de julio de 2013 (con el propdsito de contraer las condiciones de liquidez).
[En tanto que se recibieron ofertas por un monto de cerca de 240,000 millones de rupias, sélo
se aceptaron alrededor de 25,000 millones de rupias, tal vez para evitar que los rendimientos
regresaran a sus niveles histdricos, en contraste con el objetivo que impulsaba las medidas del
15 de julio.]

La norma para saldos minimos diarios del cash reserve ratio —-CRR- que deberian mantener los
bancos con el RBI se hizo mas contractiva, del 70% al 99% del requerimiento. (Esta decision
restringio la flexibilidad disponible con los bancos para reducirla al 70% del requerimiento en
cualquier dia durante el ciclo quincenal del requerimiento de reservas y de esta manera evitar
la necesidad de tomar préstamos a tasas mas altas del mercado de dinero para cumplir con el
requerimiento de reservas.)

El acceso a la liquidez a un dia a una tasa fija de reportos fue restringido del 1% de los pasivos
a la vista y a plazo netos para el sistema en conjunto al 0.5% de los pasivos a la vista y a plazo
netos de cada banco en lo individual.

23 de julio
de 2013

23 de julio El acceso de los operadores bursatiles primarios a la LAF se restringié al 100% de sus fondos
de 2013 netos de su propiedad individual.

El RBI anuncié que subastaria bonos de gestion de efectivo (cash management bills) para drenar
el superavit de liquidez (y de ese modo contraer la situacion de liquidez) y celebré nueve
8 de agosto . .
de 2014 subastas entre el 12 de agosto y el 5 de septiembre, limpiando un monto acumulado de 900,000
millones de rupias del sistema. [Durante este periodo, también realizé dos subastas de compra
de OMA el 23 y el 30 de agosto, las cuales representaron la version india de la operacion twist.]
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FACTORES QUE DETERMINAN LA ELI;CCIC')N SOBRE UTILIZAR UNA DEFENSA CON TASA
DE INTERES DEL TIPO DE CAMBIO

No es necesaria la contraccion monetaria

Contraccion monetaria justificada

Apalancamiento empresarial grande a tasas
de interés variables en comparacién con las
exposiciones de tipo de cambio sin cobertura (es
decir, si los costos asociados con un choque de

la tasa de interés son mayores para las empresas

que un choque adverso de tipo de cambio).

Riesgo de una mayor tasa de interés que dane el
panorama de crecimiento y desate la salida de
flujos de capital (accionario)

Aumento significativo en las primas de riesgo,
el cual pudiera requerir un aumento importante
en la tasa de interés que pronto se vera como
insostenible.

Margen escaso para la especulacion en términos
de la flexibilidad para endeudarse en el mercado
de dinero para tomar posiciones en el mercado
cambiario (por los limites establecidos sobre las
posiciones abiertas).

Tipo de cambio desalineado (el cual requiere un
ajuste, y solo una caida desordenada pudiera
tener que resistirse).

Incapacidad para resistir a grupos de presion
que pudieran exigir a menudo una expansion
monetaria —en vez de un estrechamiento— como
la mejor respuesta a un choque externo adverso
para proteger la actividad interna y el empleo.

Alto déficit de cuenta corriente causado por el
efecto de la inflacion pasada (diferenciales) en la
competitividad externa. La contraccion monetaria
pudiera ser necesaria para restaurar la atencién
de la politica en la estabilidad de precios como
instrumento clave para asegurar un tipo de
cambio estable en el mediano plazo.

Amplio margen para la especulacion (por ejemplo,
pedir prestado en el mercado de dinero para abrir
posiciones en mercado cambiario).

Fuertes contagios externos que podrian
potencialmente dejar un efecto mas perjudicial en
la economia, si no se resisten.

Sélo después de permitirse cierta depreciacion
para ajustar una desalineacion percibida, para
con ello hacer creible la defensa con tasa de
interés. Flexibilizar las condiciones momentaneas
después de cierta depreciacion también puede
ayudar a justificar una mayor tasa de interés.

Cuando otras medidas para defender el tipo
de cambio —como un autoaseguramiento en
la forma de monto de reservas de divisas y el
uso de medidas de control administrativo, de
capital y prudencial- son consideradas como
inadecuadas, ineficaces o mas costosas en
comparacion con una defensa con tasa de
interés.

Una creciente percepcion del mercado sobre un
vacio de politica que contribuye a la caida libre
del tipo de cambio necesita que se restaure la fe
sobre la importancia de la politica.
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SENSIBILIDAD RELATIVA A CHOQUES DE TIPO DE CAMBIO Y TASA DE INTERES
(EN MILES DE MILLONES DE RUPIAS)

Gasto Ingreso Desembolso Pago
en en neto en Pago de Intereses netode Préstamos Incremento en
divisas divisas divisas intereses cobrados intereses pendientes apalancamiento
1 2 3(1-2) 4 5 6(4-5) 7 8 (cambio en 7)
2000-

2001 690.25 573.69 116.56 201.81 30.18 171.63 1,700.94 0.00
2002 746.06 642.38 103.68 187.44 29.02 158.42 1,689.59 -11.35
2003 840.05 783.51 56.54 166.39 32.33 134.06 1,712.31 22.72
2004 989.11 922.08 67.03 147.24 8165 115.69 1,819.10 106.79
2005 2,048.03 1,865.53 182.50 212.86 45.41 167.45 2,944.66 1,125.56
2006 2,621.31 2,173.91 447.40 216.52 60.06 156.46 3,562.59 617.93
2007 3,472.44 3,033.88 438.56 270.50 81.47 189.03 4,680.04 1,117.45
2008 4,974.32 4,425.94 548.38 431.82 138.21 293.61 7,463.41 2,783.37
2009 6,187.07 5,250.27 936.80 629.14 206.39 422.75 9,771.24 2,307.83
2010 6,637.46 5,264.40 1,373.06 710.29 217.73 492.56 10,472.67 701.43
2011 6,419.60 5,345.69 1,073.91 622.85 230.96 391.90 8,977.16 -1,495.52
2012 8,127.63 6,897.70 1,229.93 812.93 311.08 501.85 10,316.17 1,339.01
2013 9,071.61 7,873.93 1,197.68 992.40 368.62 623.78 11,837.31 1,521.14
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PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Nivel Primera diferencia
Prueba de Phillips- Prueba de Phillips-
Prueba ADF Perron Prueba ADF Perron
Estadistico Valor Estadistico Valor Estadistico Valor Estadistico Valor
t p t p t p t p
Bonos a diez afios -1.37 0.16 -1.27 0.19 -5.75 0.00 -5.79 0.00
de la India
Oferta de dinero &7 1.00 21.09 1.00 —4.64 0.00 —4.56 0.00
de la India
PIB de la India 4.01 1.00 3.96 1.00 -6.17 0.00 —6.46 0.00
Bonos a diez afios -1.07 0.25 —1.05 0.26 -6.42 0.00 -6.75 0.00
de Estados Unidos
Oferta de dinero 4.84 1.00 12.88 1.00 -5.28 0.00 -5.28 0.00
de Estados Unidos
PIB de Estados 2.56 1.00 3.73 1.00 -3.49 0.00 —3.36 0.00
Unidos
Tipo de cambio 1.57 0.97 1.31 0.95 -5.98 0.00 -6.01 0.00
rupia/ddlar

Nota: Los datos del PIB y la oferta de dinero estan ajustados estacionalmente y convertidos a un formato de indice. Todas
las variables se usan en formato de logaritmo, con excepcién de la tasa nominal de interés.

62 M Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2014



. Cuads5
MEDIDAS ESTADISTICAS DE LA PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN Y JUSELIUS

Prueba de clasificacion de cointegracion irrestricta (traza)

Hipdtesis Traza 0.05
Numero de CE Eigenvalor Estadistico Valor critico Probabilidad?
Ninguno' 0.596950 169.0564 150.5585 0.0029
Maximo 1 0.414359 115.4434 117.7082 0.0689
Maximo 2 0.365388 83.87555 88.80380 0.1076
Maximo 3 0.325275 57.04585 63.87610 0.1642
Maximo 4 0.251880 33.83228 42.91525 0.2962
Maximo 5 0.146190 16.71099 25.87211 0.4368
Maximo 6 0.117671 7.386244 12.51798 0.3059

La prueba de traza indica una ecuacion de cointegracion al nivel del 0.05.

" Denota rechazo de la hipétesis al nivel de 0.05.

2 Valores p de J. G. MacKinnon, A. A. Haug y L. Michelis , “Numerical Distribution Functions of Likelihood Ratio Tests
for Cointegration”, Journal of Applied Econometrics, vol.14, 1999, pp. 563-577.

Prueba de calificacion de cointegracion (eigenvalor maximo)

Hipdtesis
Estadistico Valor critico
Numero de CE Eigenvalor Eigen maximo de 0.5 Probabilidad?
Ninguno! 0.596950 53.61305 50.59985 0.0236
Maximo 1 0.414359 31.56783 44.49720 0.5871
Maximo 2 0.365388 26.82970 38.33101 0.5387
Maximo 3 0.325275 23.21357 32.11832 0.4028
Maximo 4 0.251880 17.12129 25.82321 0.4476
Maximo 5 0.146190 9.324744 19.38704 0.6907
Maximo 6 0.117671 7.386244 12.51798 0.3059

La prueba de eigenvalor maximo indica una ecuacion de cointegracion al nivel de 0.05.

' Denota rechazo de la hipétesis al nivel de 0.05.
2 Valores p de J. G. MacKinnon, A. A. Haug y L. Michelis , “Numerical Distribution Functions of Likelihood Ratio Tests
for Cointegration”, Journal of Applied Econometrics, vol.14, 1999, pp. 563-577.

Los residuos de la ecuacion de cointegracion son 1(0).
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CRITERIO DE SELECCION DE ORDEN DE REZAGOS EN EL VAR

Rezago LogL LR EPF AlC sc HQ
0 267.1011 NA 2.57x10°1° -9.126354 —8.875453 —-9.028846
1 822.9103 955.6017 4.92x102'a  -26.909132  -24.901922  -26.12906°
2 859.9876 54.64020 8.06x102" —-26.49079 —22.72728 —-25.02816
3 916.7129 69.662662 7.56x102" -26.76186 -21.24203 —24.61666
4 964.9285 47.36971 1.20x10%° —26.73433 —19.45820 —23.90658

2 Indica el orden seleccionado de rezago por el criterio.

LR: prueba estadistica LR secuencial modificada (cada prueba al nivel de 5%).
EPF: error de prediccion final.

AIC: criterio de informacion de Akaike.

SC: criterio de informacion de Schwarz.

HQ: criterio de informacion de Hannan-Quinn.

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA DATOS DIARIOS
(15 DE JULIO DE 2013 AL 31 DE MARZO DE 2014)

Pureba ADF Prueba de Phillips-Perron
Estadistico t Valor p Estadistico t Valor p
Liquidez del RBI —2.72 0.07 -2.57 0.1001
Diferencia de rendimiento -4.98 0.0 —4.58 0.0002
Tipo de cambio (depreciacion/ —14.47 0.0 —-14.50 0.0

apreciacion)

El tipo de cambio se tomé como una diferencia de logaritmo y la liquidez del RBI se tomd como porcentaje de los
pasivos a la vista y a plazo netos. Segun el SIC, la longitud del rezago es de 35 dias, y la prueba sugiere ausencia de
correlacion serial para esta longitud del rezago. La prueba de Jarque-Bera indica normalidad de los errores en esta
especificacion del VAR.

Cuadro 7b

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA LOS DATOS SEMANALES
(MEDIADOS DE JULIO DE 2013 A FINES DE MARZO DE 2014)

Prueba ADF Prueba de Phillips-Perron
Estadistico t Valor p Estadistico t Valor p
Intervencion del RBI -4.14 0.0001 -4.23 0.0001
Diferencial de rendimiento -3.44 0.0155 -4.60 0.0007
Tipo de cambio (depreciacion/ -4.17 0.0001 -3.98 0.0002

apreciacion)

El diferencial de rendimiento y el tipo de cambio estan basados en promedios semanales. Segun el SIC, la longitud del
rezago es de dos semanas, y la prueba de LM sugiere ausencia de correlacion serial para esta longitud de rezago. La
prueba de Jarque-Bera indica la normalidad de errores en esta especificacion del VAR .
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REGRESION DE PANEL: EFECTO DE LOS CAMBIOS EN EL TIPO DE CAMBIO Y LA TASA DE
INTERES EN LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

(VARIABLE DEPENDIENTE: COEFICIENTE DE GANANCIAS NETAS A VENTAS)

MODELO DE EFECTO FIJO-
MINIMOS CUADRADOS
GENERALIZADOS GMM DINAMICO

Coeficiente Estadisticot Coeficiente  Estadistico t

Coeficiente de ganancias netas a ventas(-1) 0.51 19.8

Crecimiento de ventas 0.05 9.70 0.02 4.76

Tasa de interés del dinero a la vista promedio -0.07 -2.19 -0.08 —-2.48
ponderada (—1)

Ae 0.12 6.48 0.11 6.48

Efecto de largo plazo

Tasa de interés del dinero a la vista promedio -0.16
ponderada

Ae 0.22

R?2 0.67

DW 1.02

Estadistico J 955.2 (0.29)

Numero de observaciones 1,426 1,364

Nota: la cifra entre paréntesis es el valor p para el estadistico J.

Las variables instrumentales son valores rezagados de variables utilizadas en la ecuacion.
Errores estandar blancos y covarianza (d. f. corregido).

Datos trimestrales para el periodo 2002t2 a 2013t4.
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