Ingresos de Capitales, Tipo de Cambio Real y Acumulacidn de Reservas.

Luis B. Secco

1. Introduccion.

La mayoria de los paises latinoamericanos ha experimentado recientemente
episodios similares de ingresos de capitales.  Mientras que los afios ‘80 pueden ser
caracterizados como un periodo de fuga de capitales, los primeros anos de esta década se
caracterizan por un reflujo de los capitales hacia la region.

Si bien las causas por las cuales se produce el cambio en la direccion de tales
flujos, ¥ el momento en que se produce, pueden diferir entre diversos paises, las mismas
deben buscarse en los mismos factores que determinaron los sucesos de la década previa.

Los capitales se mueven en esta oportunidad atraidos por las oportunidades de
inversion rentables que las economias de la region ofrecen, como consecuencia de las
politicas de ajuste encaradas en la mayoria de ellas, por su incrementada solvencia,
producto de los procesos de renegociacion de sus deudas, y por las bajas tasas de interés
vigentes en los mercados linancieros internacionales,

Tales ingresos de capitales se asocian con una aceleracidn de la demanda
doméstica, un detenoro de la cuenta corriente del balance de pagos, una apreciacion del
lipo de cambio real, acumulacidon de reservas internacionales y fuerte recuperacion de
los precios de los titulos de la deuda pablica.

Algunos de estos sintomas parecen contener algin tipo de amenaza a los
procesos de estabilizacion en curso, ¥ provoca preocupacion entre los agentes y las
autpridades economicas hasta donde e ingreso de capitales resulta sostenible.

El analisis de estos episodios ha recibido amplia consideracion en la literatura, la
cual se ha ccupado del amalisis de sus causas, de sus efectos y de las politicas
implementadas como respuesta a los mismos' .

El objetivo del presente trabajo radica en analizar hasta qué punto la evolucion de
ciertos factores externos resulta ser la responsable de tales fendmenos.

A dicho fin, en la primera seccion se hace una revision de las causas y de los
electos de los ingresos de capitales. Dichos efectos no se presentan en forma
homogénea en los diferentes paises. Muchas de las diferencias se explican por las

I Ver Calvo, Lesderman ¥ Reinhart {(1993), Schadler. Carkovic, Bennet ¥ Khan (1993), v Rodriguez
{1443 ), enire otros.
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causas que motivan los ingresos. Por lo tanto, detectar las causas es esencial para
entender los efectos y para modelar las respuestas de politica.

En la segunda seccion presentamos un anilisis econométrico para una muesira
de diez paises latinoamericanos?, y para Argentina en particular, para el periodo |987-
1993, Por ultimo se presentan un resumen ¥ las conclusiones.

1, Causas y efectos de los movimientos de capitales.

Cuando los ingresos de capitales generan sefiales de inestabilidad vy
sobrecalentamiento pueden convertirse en un problema.

Tales seflales son: a) déficits en cuenta corriente crecientes; algunos gobiernos
se apegan a la idea® que cuando las cuentas del sector pablico estan equilibradas, los
deficits de cuenta corriente reflejan una brecha entre ef ahorro y la inversion privada
que no debe preocupar al gobierno, a menos que la misma se traduzca en tasas de
interés insostenibles.

b) mayor consumo financiado por lales ingresos; si el déficit en cuenta corriente
creciente se debe a mayor inversion o a mayor consumo no es una cuestion irrelevante,

Un aumento del consumo financiado con ingresos de capitales puede resultar
insostenible; solo aquellos asociados com un mayor crecimiento del ingreso
permanente, producto por ejemplo de una mayor inversion, podria ser sostenido.  Las
razones pueden ser varas, en la medida en que el ingreso de capitales financie un
mayor consumo doméstico, puede generar una externalidad negativa sobre los que
realizan tal ingreso, incentivandolos a interrumpir el influjo.

Por otra parte, una reversion del flujo de capitales podria temer que ser
enfrentada con un superdvit comercial, el cual puede resullar de una caida de la
demanda agregada o bien de un aumento notable de la productividad. Esta dltima
circunstancia es mis probable que se presente si el mayor ingreso de capitales previo
fue destinado a financiar una mayor inversion,

) Menor control monetario y una inflacion sostenida o creciente, si el ingreso
de capitales no se traduce en un déficit de cuenta corriente, puede originar un
crecimiento excesivo de los apregados monetarios y comprometer el objetive anti-

inflacionario

Lo muestra de paises e3 la misma wilizada en Calva, Leiderman v Reinhan (1993) Argentinag,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador. México. Peni. Uruguay. Venezuela. A su ver. buena pare
del analisis econométrice repile algunos de los procedimicmos wiilizades por tales autores, En esie
sentiddo, ¢l apore que pretende realicar este trabapo se basa en la incorporacion al andlisis de lo
ocurrido durante los afes 1992 v |93

Hden conocida come doctring Lawson. Lawson fue funcionario del gobicrno de M, Thatcher,
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d) Apreciacion real, un crecimiento fuerte en la demanda doméstica, ya sea de
consumo o de inversidn, hace que se aprecie el tipo de cambio real. La apreciacion
real no es bienvenida por cuanto compromete la competitividad y se expone a un
overshooting en el caso que se produjese una reversion del flujo.

e) Vulnerabilidad a las reversiones; una restriccion -severa- de la politicas
financieras o una depreciacion, o ambas, serian necesarias. 5i bien en algunos paises se
piensa en término de la doctrina Lawson, en la mayoria se piensa que el ingreso de
capitales introduce un riesgo sistemdtico sobre todo en el sector bancario?,

En cuanto a la experiencia latinoamericana reciente, el incremento observado
en los ingresos de capitales se tradujo en parte en un incremento en el déficit en cuenta
corriente de la region y en parte en un incremento de las reservas oficiales del banco
central.

Para una muestra de diez paises {Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, México, Perii, Uruguay, Venezuela), Calvo, Leiderman y Reinhart (1993)
encuentran que tanto la evolucion de las reservas como la evolucign del tipo de
cambio real muestran un fuerte grado de co-movimiento®, reflejando la presencia de
fendmenos similares a lo largo de la region.

Calculando los componentes principales de las series trimestrales de las
reservas y del tipo de cambio real® que se presentan en el Apéndice Estadistico, pags. |
y 2 respectivamente, para el grupo de paises antes mencionado se obtienen los
siguientes resultados:

% acumulado de la varanza caplurado por:

primer componente principal segundo componente principal

&7:1-93:4 90:1-93:4 87:1-93:4 G0 1-93:4
Tipo de Cambio Real  0.46 0.70 078 0.84
Stock de Reservas 0,60 0,650 0.78 0.78

*Los cambios en la regulacion de enrdeter prudencial del sistema linanciero argenting dejan entrever
el misma tipo de preocupacion de pane de las anoridades monetirias argentings,

IEsto significaria. segin los anores, quiec Bclores comunes a lodos los paises son los encargados de
explicar el fendmeno de ingreso de copitales cxperimentado por tales paises.  Mis adelanic
volvercivos sobre este punio.

BEJ tipo de cunbio real se defing come el precio relativo de los bicnes transables con respecto a los no
transables ¥ lo hemos calculado coma el lipe de cambio nominal doméstico (moneda domestica por
dalar noneamericano) multiplicado por el indice de procios mayoristas de Estados Unidos, dividido
por ¢l indice de precios al consumidor doméstico, Esta definicion difiere de la utilizada por Calvo,
Leiderman y Reinhart (1993) por cuanto estos astores uiilizan ¢ tipo de cimbio real efectivo segim In
definicidn v cilculos realizados por el F ML
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Como puede verse los dos primeros componentes principales capluran, para la
totalidad del periodo considerado, alrededor del 80% de la variabilidad de las 10 series
de reservas y del tipo de cambio real, indicando la presencia de un grado considerable
de co-movimiento.

El analisis en dos periodos se presenta a los efectos de evidenciar como dicho
co-movimiento resulla mas notorio en los Gltimos afios del periodo bajo estudio, 1990-
1993, que es cuando se manifiesta el fendmeno de ingreso de capitales, sobre todo en
lo que respecta a la evolucion del tipo de cambio real: la proporcion de la varianza
capturado por el primer componente del tipo de cambio real pasa de un 46 a un 70%,
los resultados para las reservas se mantienen estables.

Los primeros componentes principales pueden ser interpretados como indices
regionales del tipo de cambio real y de las reservas. Exentos de influencias especificas
de cada pais, pueden reflejar las influencias de factores externos comunes a la region
como asi también cualquier desarrollo coordinado dentro de la region”.

Los siguientes grificos muestran la evolucion de los mismos, de ellos se
desprenden los fendmenos de acumulacion de reservas y apreciacion del tipo de

cambio real que antes mencionaramos.

Grifico nro. |1

iexfice del ginch de v EREm e
IWbusnirn du 10 pese ltncemeecansal

Gralico nro. 2

Aeadica del Too S CETEY reH
Puweris 4w 10 gefeew feinsemenc o

L P
i

|_ E Primar :u-.pmmpm.n-.u

Tver Calvo, Leiderman v Reinhart [1993),
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Los graficos parecen indicar que la acumulacion de reservas se trata de un
fendmeno reciente, la tendencia creciente del indice de las reservas se manifiesta salo a
partir de 1991, mientras que la apreciacion del tipo de cambio real se produce a partir
de 1989, con cierta antelacion a los episodios actuales de ingreso de capitales,

Chadler, Carkovic, Bennet y Khan (1993), enumeran cuatro causas principales
de los ingresos de capitales®:  a) cambios en las politicas economicas domésticas
reales: cambios estructurales que mejoran la productividad potencial o reduccion en el
déficit del sector piblico, los cuales aseguran una mayor estabilidad macro y permiten
depreciaciones reales (en realidad se reduce el tipo de cambio real de equilibric). Bajo
estas circunstancias los beneficios potenciales de la mayor inversion y el mayor output,
productos del ingreso de capitales, son grandes, :

Los ingresos también producen un creciente déficit de cuenta corriente y
generan presiones sobre la moneda, los precios de los bienes no transables y el tipo de
cambio real. Pero mas que sefiales de inestabilidad, si el ingreso de capitales se origina
en los cambios del régimen econémico domeéstico, tales circunstancias serian
equilibrantes y sostenibles, por cuanto serian la consecuencia de las posibilidades de
realizar inversiones rentables y de los ajustes necesarios para efectuar la transferencia
de recursos externos v aliviar el exceso de demanda sobre los bienes no transables.

b) La implementacion de politicas de restriccion del crédito doméstico o el
incremento de las tasas de interés reguladas sin un correspondiente ajuste fiscal, en el
intento de reducir una inflacién persistente. Con el tipo de cambio fijo, los capitales
son atraidos por las mayores tasa de interés domésticas y permiten acomodar una
demanda de dinero que no se ve modificada.

Sin esterilizacion, el efecto de estos ingresos se circunscribe a revertir el
aumento de las tasa de inlerés domésticas y a incrementar el stock de dinero y por lo
tanto conspiran contra el esfuerzo de reducir la expansion monetaria y la inflacion
Los efectos sobre la inversion, el crecimiento y la cuenta corriente son minimos. Dado
que la mezcla de politicas (politica monetaria dura, politica fiscal bianda y tipo de
cambio fijo) puede resultar insostenible, el riesgo que los ingresos se reviertan es
elevado.

¢} La evolucidn de ciertos factores externos como, por ejemplo, una
disminucion de las tasas de interés internacionales o una recesion externa,

Calvo, Leiderman y Reinhart (1993), sostienen que las reformas econdmicas
por si solas no pueden explicar por qué los capitales fluyen hacia paises que no han
iniciado ningun proceso de reforma. Para que las reformas domésticas expliquen el co-
movimiento de los ingresos de capitales a lo largo de los paises de la region, uno debe

8 Se ocupan de analizar In experiencia de un grupo de paises que ha experimentado imporanies
ingresos de capilales oo periodos recienies: México, Chile, Colombia, Espaiia, Egiplo v Tailandia.
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hipotizar la presencia de fuerles externalidades reputacionales (efectos contagia)
reformas en algunos paises generan expectativas de reformas futuras en otros.

Sin cambios en las condiciones domésticas, ingresos originados en cambios en
las condiciones externas, generan una presion descendente sobre las tasas de interés,
pero también generan los tipicos sintomas de sobrecalentamiento: aumento de la
demanda (probablemente tanto del consumo como de la inversidn), mayor output,
incremento del desequilibrio de cuenta corriente, aceleracion inflacionaria, y una
presion descendente sobre el tipo de cambio real. Si las tasas de interés se ajustan
rapidamente v la actividad doméstica se encuentra fuertemente ligada a la demanda
externa, los incentivos para que se produzcan ingresos masivos de capital puede que
no resulten duraderos,

d) Los ingresos de capitales pueden haber sido el resultado de mercados
financieros siguiendo modas o sobre-reaccionando ante nueva informacion. Dado que
las condiciones domésticas pueden no haber sufrfido modificaciones (al menos no en
igual relacion con la magnitud de los ingresos) los efectos son similares a los
ocasionadas por los ingresos que se originan en cambios de las condiciones externas.
El riesgo de una reversion es elevado,

Cada una de estas causas puede atraer capitales bajo diversas formas que van
desde la inversion directa hasta la sustitucion de monedas. Claro esta que la reformas
fiscales o estructurales es probable que atraigan una proporcion mayor de inversion
directa y que otras causas generen otras formas més liguidas de ingreso de capilales,
pero estas relaciones, no son estrictas, Mas ain, la forma puede que no resulle
relevante; todo ingreso que no financie importaciones en forma directa, buscara su
camino en ¢l mercado bancario y tendrd efectos monetarios. Camo sean usados
dependera de las condiciones economicas vigentes y de la eficiencia del sistema
bancario.

La revision de las causas sugiere que a menos que una resiriccion crediticia sea
la responsable de los ingresos, es posible que estos ornginen sefales de
sobrecalentamiento. Si estos son sostenibles o no, esto es, si una respuesia de politica
se hace necesaria, deberd evaluarse en funcion de las causas que generaron los
INgresos

La recomendacion de politica adecuada seria que cuando se trate de ingresos
generados por mejoras de productividad o competitividad, sus efectos pueden verse
como respuesta de equilibrio. Cuando las causas sean factores externos cambiantes o
producto de la moda, sus efectos pueden ser insostenibles, sobre todo si la reversion se

produce inesperadamente.
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En el primer caso las politicas deberian concentrarse en aumentar la capacidad
de absorcion que tiene la economia de los ingresos de capitales. En el segundo caso
las politicas deberian concentrarse en contener o neutralizar tales ingresos,

En la practica, existen dificultades para interpretar las causas de los ingresos y
se genera incertidumbre sobre las politicas a adoptar. Por lo tanto, la mayoria de los
gobiernos implementan politicas que intentan limitar las posibilidades de que se
produzean efectos desestabilizantes.

Que dice la sabiduria convencional sobre las politicas a utilizar para contener o
neutralizar los efectos no deseados de elevados ingresos de capitales?

Bajo tipo de cambio fijo, la respuesta adecuada es reducir el déficit fiscal, con
el fin de restringir la demanda, las presiones inflacionarias y la apreciacion real,

La forma en que se implemente dicha reduccion no es una cuestion sin
importancia;

. un ajuste que reduce la demanda de no transables, ya sea en forma directa reduciendo
el gasto publico en los mismos o indirectamente incrementando impuestos reduce las
presiones inflacionarias domésticas, sin embargo uno que recaiga sobre los bienes
transables puede generar mayores presiones de apreciacion real;

. a menos que el ahorro privado compense exactamente los cambios en el ahorro
publico contener el gasto tendrd efectos mas fuertes que aumentar los impuestos por
cuanto estos pueden ser absorbidos con recursos que hubiesen sido de otra forma
ahorrados.

Schadler, Carkovic, Bennet y Khan (1993) sostienen que, en general, el escaso
uso de la politica fiscal refleja las dificultades de lograr consenso publico para realizar
un mayor ajuste, y las necesidades de realizar mayores inversiones en infraestructura,
A su vez, si bien la posicidn fiscal mejora durante los episodios de ingresos de capitales
estudiados, esla mejora no es mas que una continuacion de la mejora previa.

La esterilizacidn, particularmente en un periodo de tiempo prolongado no
resulta aconsejable, debido a que sostiene el diferencial de intereses (que provocan los
ingresos) y porque, en general, resulla costosa.

Constituye la primera linea de defensa ante el aumento de los ingresos,
independientemente de las causas de los mismos, en todos los paises estudiados por los
citados autores,

Resulta atractiva por cuanto se implementa ripidamente y permile comprar
tiempo durante el cual analizar las causas y las persistencia de los ingresos y las
respuestas de largo plazo mas adecuadas Revierte los efectos monetarios de los
ingresos y genera un colchon de reservas que permiten enfrentar una reversion de los
mismos. En la medida que los ingresos persisten el grado de esterilizacion va
disminuyendo
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En realidad las operaciones de mercado abiero son sole uno de las formas
utilizadas para limitar los efectos monetarios de los ingresos de capitales. Incrementos
de los requerimientos de reservas sobre todos, o algunos, depdsitos; varias formas de
endeudamiento del Banco Central con los bancos comerciales; desplazamiento de
depositos oficiales desde los Bancos comerciales hacia el Banco Central; incremento
de las tasa de interés sobre los activos y pasivos del Banco Central, reduccion de las
facilidades de redescuento; (en Espaiia) controles directos sobre crédito,

Algunas medidas de indole microecondmico como la reforma del sistema
financiero y la liberalizacion del comercio y de las salidas de capital, incrementan la
eficiencia con la cual son absorbidos los ingresos masivos de capitales. Eliminar
restricciones sobre los egresos de capitales puede incrementar los ingresos, si la
confianza se ve aumentada; la liberalizacion del comercio puede ayudar a mejorar la
cuenta corriente si mayores importaciones de bienes intermedios incrementan la
competitividad de las exportaciones.

Otras medidas, como restricciones e impuestos a los ingresos de capitales
resultan las mas controvertidas. Un punto en favor de las mismas podria ser la
existencia de distorsiones previas que impiden absorber eficientemente los ingresos de
capitales. Desde el punto de vista practico, son sin embargo, las mas faciles de esquivar
aun en mercados financieros minimamente desarrollados,

De todas las medidas antes presentadas, ajuste fiscal, esterilizacion,
restricciones e impuestos, reformas en el sector financiero y eliminacion de controles a
la salida de capitales, sblo estas dos Gltimas se han hecho presentes en el caso
argenting?,

La ausencia de otras medidas puede deberse a que se han identificado como
causas del ingreso de capitales a las mejoras de productividad o competitividad,
derivadas de los cambios de la politica econdmica doméstica y que por lo tanto sus
efectos pueden verse como respuestas de equilibrio.

Si el origen de las causas estuviese en cambio del lado de los factores externos,
un shock externo podria generar ajustes traumdticos, adn cuando la apreciacidn real y
la acumulacién de reservas constituyan respuestas de equilibrio ante cambios en las

condiciones externas!'?,

Peor aim. algunas politicas parccen haber actuado en forma opuesta a la esperada comportindose de
mancra pro-ciclica con el ingreso de capilales, reforzando sus efecios.

Myer Hoymann {1993),
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3. Algunos resultados empiricos,

3.1. Anilisis de correlacion y causalidad.

Dado que no estamos solo interesados en analizar los episodios mas recientes
de ingresos de capitales, nuestro periodo de trabajo se extiende desde 1987 a 1993, A
su vez, la escasa disponibilidad de datos sobre los mismos con una frecuencia aceptable
para un nmerd respetable de paises, nos lleva a considerar al tipo de cambio real y al
stock de reservas como las variables que serin objeto de nuestro estudio,

Como vimos, los primeros componentes principales presentados en los graficos
| ¥ 2 pueden ser interpretados como indices regionales del tipo de cambio real y de las
reservas. Exentos de influencias especificas de cada pais, pueden reflejar las
influencias de factores externos comunes a la region como asi también cualquier
desarrollo coordinado dentro de la regidn.

Analizando la interaccion existente entre ambas variables, Calvo, Leiderman y
Reinhart {1993} encuentran que el patron de co-movimiento, para el periodo 1988
1921 indicaria que el incremento de las reservas precederia a la apreciacion del tipo de
cambio real efectivo®!,

Computamos lests de causalidad de Granger para el periodo 1987-199312 gn
forma individual para cada uno de los paises de la muestra. En general la evidencia no
es homogénea, en los casos de Argentina y Ecuador los resultados son los mismos que
los obtenidos por los citados autores. En otros casos la evidencia no es concluyente.

Especificamente para Argentina obtuvimos los siguientes,

Hipdtesis nula: Obs.  F-Estadistico Probabilidad
reservas no causa'? tipo de cambio real 24 4.167 0.018
tipo de cambio real no causa reservas 0.520 0.722

El patron obtenido por los citados autores y el que hemos obtenido para el caso
argentino, difiere, tal como los mismos lo expresan, del que se obtendria si se hubiese
presentado un shock sobre el tipo de cambio real o sobre los términos del intercambio
seguido de un movimienta acomodaticio de las reservas.

Para evidenciar el posible rol de factores externos, computamos los coeficientes
de correlacidn entre &l primer principal componente de ambos indices regionales v un

set de variables de los Estados Unidos', obteniendo los siguientes resultados:

'W%er nola al pie nimero 6,

212 cantidad de ohservaciones sin embargo es mayor en el Irabajo citado por cuante utilizan duos de
Trecucncis meisugl,

PCausalidad en ¢l semido de Granger.
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Cuadro Mro. |
Matriz de Correlacion,

Los encficientes que se encucniran arriba v a 1 derecha de 1a diagonal principal son para ¢l periodo
196 7-1993. Los que se encuentran a la izquierda y abajo son los del subperiodo 194H1-1993.

cD Com, T.Bil Gov. Sap War PCI PCl

Paper Bond 400 GDP ler res

CcD | ug 901 B 42 - (M B35 =011

Coumn, Paper 498 I 890 B0 047 =136 B35 =207

T.Bill Rk 996 i B59 080 =3 LTH2 =924

Gov. Bond A 419 520 I =050 49 B4 =855

SP 4 =049 =039 - 48 021 I A3 B4 - 191

Var GDP = | &6 =71 - 192 = 163 427 1 133 112

PCI ter R4 SR RLA] g0 =107 -134 | -12%
PCI res - Ty e [ <5 =47 - 140 L1 -3 1

Como puede observarse la comrelacion existenle entre los  primeros
componentes principales del tipo de cambio real y de las reservas y las variables
representativas de rendimientos financieros es significativa, y se incrementa durante los
Giltimos tres afios. Los coeficientes presentan en general los signos esperados, el indice
del tipo de cambio real se encuentra positivamente correlacionado con los rendimientos
financieros americanos mientras que el de la reservas presenta una correlacion
negativa.  Un incremento de los rendimientos financieros en el mercado norte-
americano originaria entonces una depreciacion del tipo de cambic real y una
disminucion del stock de reservas internacionales, efectos que se encueniran
intimamente relacionados con la evolucién de los movimientos de capitales en la

region.

3.2, Analisis de coinlegracion.

Con el fin de analizar la relacion de largo plazo existente entre la evolucion del
tipo de cambio real y de las reservas con este indice de variables externas, utilizamos la
técnica de cointegracion de Johansen, la cual enfatiza la identificacion de relaciones de
largo plazo entre las variables.

La idea basica del concepto de cointegracion es gue dos o mds variables
definen una relacion de equilibrio de largo plazo cuando se mueven conjunta y
cercanamente en el largo plazo, aunque puedan apartarse unas de otras en el corto

plaze. Un grupo de series cronoldgicas no estacionarias se encuentra co-integrado si

14 a5 variabies s prescutzi en el Apéndice Estadistico.
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existe una combinacion lineal de ellas que si es estacionaria, o sea, dicha combinacion
lineal no presenta un trend estocistico. Dicha combinacion lineal es la denominada
ecuacion de cointegracién y su interpretacion usual es la de ser una relacion de
equilibrio de largo plazo.

La hipotesis de cointegracion puede ser testeada segin los lineamientos
establecidos por 5. Johansen'. El test de Johansen puede determinar el ndmero de
ecuaciones de cointegracién, nimero que se conoce bajo el nombre de rango de
cointegracion. Dicho test computa la razén de verosimilitud (L.R. test) para cada
ecuacion de cointegracion adicional.

Si uno desea estudiar la interrelacion existente entre N variables, pueden
encontrarse entre 0 ¥ M vectores de cointegracion linealmente independientes.  Si no
existe ninguno, un modelo VAR puede ser aplicado sobre las primeras diferencias de
las series. Dado que en lal caso existen N elementos separados que impulsan los
movimientos de las series, niveles de las mismas no aparecen en el VAR y el modelo
no posee propiedades de largo plazo. Si existen N ecuaciones de cointegracion,
significa que todas las series son estacionarias y que un VAR puede ser formulado en
términos de los niveles de todas las variables. En el caso en que se encuentren entre |
y N-1 vectores de cointegracion, el VAR requerira de un término de correccion de los
errores que involucre los niveles de las series, y este término aparecera del lado
derecho de cada una de las ecuaciones del VAR, Cada vector de cointegracion afadird
un término de correccidn adicional en cada una de estas ecuaciones

Las series pueden presentar medias y tendencias deterministicas como asi
también tendencias estocasticas. De manera similar las ecuaciones de cointegracion
pueden poseer constantes y tendencias deterministicas. La metodologia de Johansen
permite considerar cinco combinaciones de tales ingredientes,  Hemos supuesto a los
fines de computar los respectivos tests de cointegracion que las series presentan
medias y tendencias lineales y que las ecuaciones de cointegracién poseen una
constante y una tendencia lineal. Los tests se computaron considerando un rezago de
dos periodos.

Antes computamos componentes principales para las cinco series financieras
que se presentaron en el Cuadro n® | (tasa de interés sobre certificados de depdsitos,
tasa de interés sobre "commercial papers”, tasa de las letras del tesoro, el rendimiento
de los bonos a largo plazo del gobierno americano y el rendimiento de un indice
bursitil americano). El primer componente principal captura un 76% de la varianza de
las cinco series mientras que el segundo componente principal captura un 20%

adicional. El siguiente grafico muestra la evolucion del primero de ellos;

*Parn un amilisis mas detallade de esta metodologia ver EViews User's Guide (1944),

1317




Grifico nro. 3

brumen du smsling leprgares s e

r
L]
1
3
&

T R
Eitedinab il i
.
w
fF'

Primero analizamos la relacion existente entre los indices regionales del tipo de
cambio real y de las reservas y el indice de factores externos, y luego hicimos lo mismo
considerando la evolucion del tipo de cambio real y de las reservas y dicho indice de

factores externos para la Argentina, obteniéndose los siguientes resultados:

Cueadro nrg. 2
Tests de coimegraciin de Johansen,
indices regionales del tipo de cambio real v reservas ¢ indice de faclores externos,
{Muesira 10 paiscs latinpamericanos, 1987-1991)

Mumero de
Razdn de Valor Critico Walor Critico ecuaciones de
Eigenvalue verosimilited %% 1% cointegracidn
0,654 54302 42,44 48,45 ninguna **
0.574 27415 25,32 30,45 couno maximo | *
0216 6.0 12,25 16,26 CONTWD xIImD 2

*(**) sagnifica rechazo de |a hipdtesis al 5% (1%) de nivel de significacian,

LK. test indica la presencia de 2 ecuaciones de cointegracidn al 5% de nivel de significacion.

Cudro nro. 3

Tests de cointegracidn de Johansen.
Tipo de cambio real v reservas ¢ indice de [clores extermnos.
[Argenting 1987-1993)

Mimero de
Razon de Valor Critico Valor Critico couaciones de
Eigenvalue verosimibitud 5% 11r%% coinlegraciin
0638 500,90 41 44 48.45 nimguna **
0429 25,505 1512 45 coime meixime | *
0368 11477 12,25 16,26 como maximo 2

*1**) significa rechazo de la hipdlesis al 5% (1) de nivel de significacion.
LR, test indic la presencia de 2 ecuaciones de cointegracion al 5% de nivel significacion,
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Utilizamos estos resultados con el fin de estimar un modelo VAR, con dos
ecuaciones de cointegracion'®, que nos permita cuantificar la importancia relativa de
los Factores externos mediante una descomposicion de la varanza del error de
prediccion de las series del tipo de cambio real y de las reservas. También
computamos las funciones de respuesta impulso (impulse response funciions) con el
fin de mostrar como las reservas y el tipo de cambio real reaccionan ante un shock
externa,

A continuacion presentamos solo los resultados de los analisis a que hiciéramos

mencion anteriormente! 7
Cuadro nro. 4
Descomposicion de la varianza
Indice regional del tipo de cambio real
{Mucsira 10 paises latinoamericanos, 1987-1993)

Indice del Indice de las indice de
Periodo 5.E. tipo de cambio FEsErvas lactorcs exiernos
real
1 0,25 080 ] 1.91
4 .53 3391 5.0 ). B84
7 067 11,75 1.12 58.52
10 1186 3568 6. 16 5815
Cuadro nfo. §
Descompasicion de la varianza
Indice regional de las reservas
(Mucstra 11 paises launoamericanos, 1987-1993)
Indice del Indice de las Indice de
Periodo S.E. tipo de camixo reseTvas Grctores externos
el
I 1652 201 R1.84 14.15
4 .82 3188 48.22 784
7 1.02 3178 36,710 3050
n 1.48 34.78 19.81 4540

De los cuadros 4 y 5 se puede extraer la siguiente observacion: los factores
externos dan cuenta de una proporcion relevante de la varianza del error de estimacion
(trimestral) del tipo de cambio real y de las reservas, aungue su importancia es algo
mayor en el primer caso, de alrededor del 0%, mientras su importancia relativa es
algo menor para las reservas.

I%Esios modelos se conocen bijo el nombre de VEC -veclor error correction-,

17Las estumaciones estin dispanibles a pedido de los interesados
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El indice del tipo de cambio real explica en ambos casos alrededor del 35% de
la varianza del error de prediccion, lo cual podria estar indicando que su evolucion
caplura la presencia de variables domésticas, no incluidas en el analisis.

Los cuadros 6 y 7 presentan los resultados obtenidos para la Argentina:

Cuadro nro. &

Descomposicidn de la varianza del tipo de cambio real
{Argentina, 1987-1993)

Tipo de cambio Reservas Indice de
Periodo 5.E. real faciores exlernos
1 12,27 99.73 1 0.27
4 30,42 G031 877 30.92
7 4899 45.30 9.41 44.79
I 38.31 46.72 TR 44 51
Cuadro nro, 7
Diescomposicion de la varianza de las reservas
{Argenlina, 1987-1993)
Tipo de cambio Reservas Indice de
Periodo 5.E. real lactores exicrmos
I 042 0,57 6310 3.2
4 .76 3170 41.21 21.0%9
7 103 29 59 23.72 46.68
{[1] .46 12.71 14.52 5177

Los mismos son un tanto diferentes a los obtenidos para la region. La
importancia relativa del indice de faclores externos es mayor para las reservas que para
el tipo de cambio real. Dicho indice da cuenta de alrededor de un 45% de la vananza
del error de prediccion del tipo de cambio real, bastante menos que el resultado
obtenido para el indice regional, mientras que justifica algo mas del 50% del error de
prediccion de las reservas.

Con el fin de complementar nuestras ideas sobre los efectos cualitativos de
shocks externos sobre el tipo de cambio real y las reservas, computamos las respuestas
impulso generadas a partir de los modelos estimados anteriormente y obtuvimos los

resultados que se presentan en los grificos de la pagina siguiente:
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Respuesta del indice regional del tipo de cambio real a una
innovacion Lru_ai i (*+) un desvio estandar en ol indice de factores extermos.

=

Respuesta del indice regional de las reservas a una
inmovacicn igual a (+) un desvio estandar en el indice de fciores externos.

Respucsia del lipo de cambio real a una
imnovacidn igal a (+) un desvio estindar en el indice de faclores externos.
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Respuesta de las reservas 3 i
inngvacion igual a (+) un desvio estandar en el indice de factores externos.
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Los graficos anteriores permiten observar como un shock positivo sobre los
factores externos {un incremento de los rendimientos financieros en Estados Unidos)
originarian una depreciacian real del tipo de cambio y una disminucion en e stock de
reservas, tanto para la region en su conjunto como para Argentina en particular,
aungue, tanto la depreciacion real como la caida en ¢l stock de reservas se producen de
manera menos inmediata y menos pronunciada en este ultimo caso,

En ninguno de los casos las variables vuelven a sus niveles anteriores indicando
la presencia de efectos permanentes de los shocks externos sobre las economias de la
region. El tipo de cambio real alcanza su nuevo nivel a partir del periodo 15 (3 afios y
mediol) tanto para la region en su conjunto como para la Argentina, Las reservas en
cambio se estabilizan ripidamente para la region en su conjunto, a partir del 8vo.
periodo, pero para la Argentina la tasa a la cual disminuyen continia siendo positiva

{aungue bastante reducida) ain luego de 20 periodos.

Resumen y conclusiones.

La mayoria de los paises latinoamericanos ha experimentado recientemente
episodios similares de ingresos de capitales.

Tales ingresos de capitales se asocian con una aceleracion de la demanda
domeéstica, un deterioro de la cuenta corriente del balance de pagos, una apreciacion
del tipo de cambio real, acumulacion de reservas internacionales y fuerte recuperacion
de los precios de los titulos de la deuda pablica.

Algunos de estos sintomas parecen contener algin tipo de amenaza a los
procesos de estabilizacion en curso, y provoca preocupacion entre los agentes y las
autoridades economicas hasta donde el ingreso de capitales resulta sostemble

La revision de las causas sugiere que a menos que una restriccion crediticia sea
la responsable de los ingresos, es posible que estos originen sefiales de
sobrecalentamiento. Si estos son sostenibles o no, esto es, si una respuesta de politica
se hace necesaria, debera evaluarse en funcion de las causas que generaron los
INErEsos

La recomendacion de politica adecuada seria que cuando se trate de ingresos
generados por mejoras de productividad o competitividad, sus efectos pueden verse
como respuesia de equilibrio, Cuando las causas sean factores externos cambiantes o
producto de la moda, sus efectos pueden ser insostenibles, sobre todo si la reversion se
produce inesperadamente, atn cuando la apreciacion real y la acumulacion de reservas

constituyan respuestas de equilibric.
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El presente trabajo inlenta analizar hasta qué punto la evolucion de ciertos
factores externos resulta ser la responsable de los mismos,

Con el fin de analizar la relacion de largo plazo existente entre la evolucion del
tipo de cambio real y del stock de reservas con un indice de variables externas
{construido a partir del primer componente principal de un grupo de cinco variables
representativas de rendimientos financieros en Estados Unidos), utilizamos la técnica
de cointegracion de Johansen, la cual enfatiza la identificacion de relaciones de largo
plazo entre las variables,

Encontramos que la evolucion de indices regionales del tipo de cambio real y
de las reservas (utilizamos los primeros componentes principales calculados sobre una
muestra de |0 paises) definen conjuntamente con el indice de variables externas una
relacion de equilibric de largo plazo. ldéntico resultado encontramos utilizando las
series del tipo de cambio real y del stock de reservas de Argentina.

Utilizamos estos resultados con el fin de estimar un modelo VAR, con dos
ecuaciones de cointegracion, que nos permita cuantificar la importancia relativa de los
factores externos mediante una descomposicion de la varianza del error de prediccion
de las series del tipo de cambio real y de las reservas. También computamos las
funciones de respuesta impulso (impulse response functions) con el fin de mostrar
comao las reservas y el tipo de cambio real reaccionan ante un shock externo.

Encontramos que los factores externos dan cuenta de una proporcion relevante
de la varianza del error de estimacion (tnmestral) del tipo de cambio real y de las
reservas.

Los resultados obtenidos para Argentina son un tanto diferentes a los obtenidos
para la region. La importancia relativa del indice de factores externos es mayor para
las reservas que para el tipo de cambio real. Dicho indice da cuenta de alrededor de un
45% de la varianza del error de prediccion del tipo de cambio real, bastante menos que
el resultado obtenido para el indice regional (60%), mientras que justifica algo mas del
50% del error de prediccion de las reservas,

Las respuestas impulso obtenidas muestran como un shock positivo sobre los
factores externos (un incremento de los rendimientos financieros en Estados Unidos)
originaria una depreciacion real del tipo de cambio y una disminucion en el stock de
reservas, tanto para la region en su conjunto como para Argentina en particular,
aundgue, tanto la depreciacion real como la caida en el stock de reservas se producen de
manera menos inmediata y menos pronunciada en este ultimo caso.

En general, los resultados obtenidos tienden a confirmar la importancia de los
factores externos en la explicacidn de los recientes episodios de elevados ingresos de

capitales. apreciacion del tipo de cambio real y acumulacion de reservas. Sin embargo,



no son solo estos los determinantes excluyentes de su comportamiento, sobre todo si
consideramos los resultados obtenidos para la Argentina,

En tal sentido, otras variables no incluidas en nuestro analisis, relacionadas tal
vez con las reformas econdmicas domésticas, jugarian un rol fundamental en la
determinacion del sendero seguido por tales variables, por cuanto nuestro andlisis de
descomposicion de varianza arroja que los factores externos darian cuenta de
aproximadamente la mitad de la varianza del error de prediccion de las mismas.
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