UNIVERSIDAD DE CHILE

Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas

POLITICA CAMBIARIA EN CHILE
1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES
CAMBIARIOS ALTERNATIVOS.

Tesis para optar al Titulo Profesional de Ingeniero Comercial Mencion: Economia

ALEXI FERNANDO OLIVARES LIGENA
Profesor Guia: Dr. Rodrigo Fuentes San Martin
Santiago, Chile, 2002






AGRADECIMIENTOS . 3
RESUMEN . 5
INTRODUCCION . 7
CAPITULO 1 . 9
1. SISTEMAS CAMBIARIOS ALTERNATIVOS .. 9

1.1. Marco Teoérico . . 10

1.2. Tipo de cambio fijo . . 13

1.3. Tipo de cambio flexible . 20

1.4 Areas Monetarias Optimas (MERCOSUR) . . 31

1.5. TABLA COMPARATIVA 1 “Sistemas Cambiarios Alternativos en la
Historia Econémica Mundial” . . 36

CAPITULO 2 . 41

2. HISTORIA CAMBIARIA DE LA ECONOMIA CHILENA DE LOS ULTIMOS 25 ANOS

42
2.1. Periodo 1974 — 1982 . 42
2.2 Periodo 1983-1999 .. 55
2.3 Periodo 1999-2002 . . 69
CAPITULO 3 . 77
3 SISTEMA CAMBIARIO MAS FAVORABLE Y ADECUADO PARA CHILE EN LA
PROXIMA DECADA .. 77
3.1 Tendencia y Experiencia Reciente . . 77
3.2. Revision de la literatura . . 86
3.3 Analisis Comparativo Empirico de Regimenes Cambiarios Alternativos en
Chile . 89
CAPITULO 4 . 127
CONCLUSIONES .. 127

BIBLIOGRAFIA . 131






A mi amada familiay en especial a mi hermano

Olivares Ligena, Alexi Fernando



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS
ALTERNATIVOS.

2 Olivares Ligena, Alexi Fernando



AGRADECIMIENTOS

AGRADECIMIENTOS

Quisiera agradecer a todas las personas que me apoyaron en e desarrollo de este trabajo,
primero a cuerpo docente de la Facultad, en especial a todos mis profesores del area
macroecondémica en el transcurso de la carrera, por incentivarme a explorar éste entretenido
tema, segundo a Dr. Rodrigo Fuentes San Martin por su siempre buena disposicion y
comentarios a mi trabgjo, tercero a Sr. Felipe Morandé por sus excelentes comentarios y buena
disposicion a escuchar mis inquietudes, cuarto a Carola una hermosa persona que me apoyo y
ayudo durante la realizacion de este trabgjo, y quinto a mi familia por su carifio y compahia.
Finalmente, quisiera expresar mi gratitud a una persona muy especial para mi, Paola, por su
incondicional afecto y compafiia.

Olivares Ligena, Alexi Fernando 3



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS
ALTERNATIVOS.

4 Olivares Ligena, Alexi Fernando



RESUMEN

RESUMEN

El objetivo de éste trabajo es evaluar que régimen cambiario es el mas favorable para Chileen la
proxima década, para ello es descrita la politica cambiaria implementada por las autoridades
chilenas en € transcurso de los Ultimos treinta afios, sefidlando las causas y necesidades que
motivaron el abandono, y posterior eleccion de un particular régimen cambiario entre los
diversos utilizados hasta la actualidad, con un especia énfasis al abandono de la banda de
flotacion utilizada por Chile hasta 1999, por un régimen de libre flotacion, sin renunciar a
intervenir el mercado cambiario en excepcionales circunstancias, como el aplicado en la
actualidad, describiendo € buen resultado logrado por las actuales intervenciones en reducir las
sobre reacciones del tipo de cambio nominal, causadas por sobre dimensionadas expectativas
negativas externas, permitiendo mantener el nivel del tipo de cambio nominal en niveles acordes
a mediano plazo. Ademas, son descritos los fundamentos tedricos de los distintos regimenes
alternativos, sus requisitos, ventajas y desventajas para su implementacion, un sistema cambiario
de tipo de cambio fijo clasico, un Currency Board, Dolarizar la economia, unirse a un Area
Monetaria Comun, un sistema de Bandas de Flotacion, una Flotacion Sucia y una Flotacion
Limpia son revisados. Posteriormente, es revisada la actual tendencia mundial en la eleccion de
un sistema cambiario, encontrando una marcada tendencia en los ultimos 25 afios por los
sistemas mas flexibles. El resultado de las economias emergentes, con opuestos regimenes
cambiarios, ante las Ultimas crisis mundiales, como la crisis asi@tica, es revisado encontrando
gue los sistemas flexibles han permitido a las pequefias economias emergentes, absorber los
shocks externos generados por las crisis econémicas con menores costos en crecimiento y
empleo que las fijaciones duras, e incluso sin aumentos en inflacion como lo demostrado por
Chile, México, Nueva Zelanda y Australia. Por ultimo, es revisada la literatura empirica sobre
regimenes cambiarios alternativos, encontrando que los resultados de las fijaciones clasicas y
duras como los Currency Board estan actualmente desacreditados, mientras que los potenciales
beneficios de la Dolarizacion en reducir lainflacion son corroborados, sin embargo, se encuentra
gue la volatilidad y niveles de crecimiento son menores que en las economias con sistemas
flexibles, y el supuesto mejor comportamiento fiscal y externo no es explicito y tiende a ser
similar que con sistemas flexibles, el comportamiento de Chile con una libre flotacion, desde su
implementacion muestra que no ha generado aumentos en la inflacién, ni tampoco significativas
distorsiones a las empresas, sector exportador e importador, mostrando resultados similares a
nivel mundial a economias con sistemas flexibles. Asi, se concluye para la préxima década que
la mejor opcion para Chile, una economia pequefia, abierta a comercio internacional, y con una
produccion compuesta concentradamente por commaodities y recursos naturales, ain indexada y
con grados de rigidez salarial, es mantener una libre flotacion que permita agjustes rgpidos via
tipo de cambio nominal a cambios en los términos de intercambio, y no via precio de los bienes,
sin generar fuertes costos en produccién, empleo y asignacion de recursos.

Olivares Ligena, Alexi Fernando 5



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS
ALTERNATIVOS.

6 Olivares Ligena, Alexi Fernando



INTRODUCCION

INTRODUCCION

La politica cambiaria ha sido, es y sera un elemento central de discusion de la politica
econdmica chilena, la cual corresponde a una economia pequefia y abierta al exterior, en
la que, el tipo de cambio vincula al sector comercial y financiero interno con el externo vy,
su manejo repercute en la estabilidad global del conjunto de politicas econdémicas
seguidas por las autoridades, y en las decisiones de asignacion de los recursos de los
agentes econdmicos entre los distintos sectores productivos, entonces, es importante
responder la siguiente interrogante.

¢ Qué politica cambiaria es la mas conveniente en una economia emergente como
Chile para las préximas décadas?

Chile, una economia que hace mas de veinte afios decidid implementar una
estrategia de crecimiento hacia afuera, a través del impulso de reformas econémicas que
permitieran abrir su economia al comercio internacional, las que consistian principalmente
en fomentar al sector exportador, actualmente esta inserta en un mundo con un alto nivel
de integracién econoémica, con avances continuos y progresivos en relacion a la apertura
comercial a nivel mundial. Lo que se muestra claramente, en las actuales politicas
comerciales seguidas por las autoridades chilenas, mediante los recientes acuerdos de
libre comercio, realizados con la Unién Europea, con Corea y el posible, con Estados
Unidos, hacen a la economia mas expuesta y vulnerable a los cambios econdmicos
internacionales. Debido a esto, la eleccion de un sistema cambiario, capaz de minimizar
los efectos negativos ante shocks externos, que resulte ser el mas conveniente para la
economia chilena, no es irrelevante. Es por este motivo, que en este trabajo se
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respondera a la pregunta planteada a través del analisis de distintas alternativas, es decir,
se analizara cual es la mas conveniente: “Flotacion Libre” actual, “Bandas Cambiarias”
como hasta mediados del 99, “Currency Board” como lo hizo Argentina hasta hace poco,
“Dolarizacion” como lo ha hecho Panama y Ecuador, un “Area Monetaria comun” con el
MERCOSUR u otros socios comerciales como lo realizado por la unién europea.

La metodologia a utilizar, en el trabajo, sera tedrica analitica y utilizara estudios
empiricos sobre regimenes cambiarios de destacados economistas nacionales y
extranjeros, que permitan describir y analizar las virtudes y debilidades de implementar
los diversos sistemas cambiarios en una economia emergente como la chilena.

El desarrollo de este trabajo contendra en un primer capitulo el marco teérico, que
permitira diferenciar cada régimen cambiario, de acuerdo a sus ventajas y desventajas.
En un segundo capitulo se describira la politica cambiaria seguida por Chile en los
ultimos 25 afios, sefialando su rol, objetivos y problemas de implementacién. En un tercer
capitulo se describiran los estudios empiricos mas relevantes sobre sistemas cambiarios
alternativos para economias emergentes, proyectando los resultados a la economia
chilena, senalando cual es el mas favorable y adecuado para Chile. Finalmente se
expondran las conclusiones derivadas de la realizacion de este trabajo.
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CAPITULO 1

CAPITULO 1

1. SISTEMAS CAMBIARIOS ALTERNATIVOS

Chile, un pais pequefio y abierto al comercio internacional, que cuenta con un sistema
judicial independiente, en el que estan relativamente bien definidos los derechos de
propiedad y que cuenta ademas con reglas claras en materia financiera y laboral, posee
un Banco Central auténomo encargado de la politica monetaria y cambiaria, es decir, se
ocupa de mantener una estabilidad de precios que permita el pago sustentable de la
deuda externa a mediano y largo plazo, que ademas regula el normal funcionamiento del
sistema financiero, dando liquidez al mercado, mediante el manejo combinado de la
politica monetaria y cambiaria.

Para cumplir estos objetivos el Banco Central dispone de distintos sistemas
cambiarios, los que se separaran en tres grupos:

“Tipo de Cambio Fijo” (clasico), un “Currency Board” o bien una “Dolarizacion”.

“Tipo de Cambio flexible” o “Flotacién Limpia” (sin intervenciones), una “Flotacion
Sucia” (con intervenciones), o bien “Bandas Cambiarias”.

“Area Monetaria Comun”.
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1.1. Marco Teédrico

1.1.1. Paridad del Poder de Compra o PPP (“Purchasing Power Parity”)1

La Paridad del Poder de Compra se puede definir mediante la “Ley de un solo Precio”, es
decir, al existir un mercado unificado (Mundial), en que todos los bienes sean transables
internacionalmente, un bien tiene el mismo precio en cualquier lugar fisico del mercado.
Si se separa este mercado en mercados mas pequefios, pero con similar nivel de
integracion comercial, un bien debe mantener un mismo precio en cada una de estas
economias mas pequefias expresadas en una moneda comun. Esta relacién es
sustentable en el tiempo gracias al arbitraje ejercido por los agentes econémicos, que
ante distorsiones en la paridad de precios internos y externos, mediante compra o venta
del bien en ambos mercados logran restablecer la paridad.

Esta paridad es valida también asumiendo una canasta de productos que determina
el nivel promedio de precios de una economia, suponiendo ademas que no existen
barreras naturales en el intercambio de bienes entre dos economias (costo de transporte
y seguros), no existen barreras artificiales (aranceles y cuotas), y que los indices de
precios locales y externos contienen los mismos productos con iguales ponderaciones
relativas, entonces es posible definir.

(1) P= BxP*
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De donde se concluye que en la realidad aunque no se cumplen fielmente todos los
supuestos descritos anteriormente, el nivel de precios interno y externo tienden a
igualarse por arbitraje al comercio, asumiendo bajos costos de transportes y un gran
numero de bienes que se transen internacionalmente en la economia. Ademas si se
considera que las barreras (naturales vy artificiales) son estables a lo largo del tiempo, las
variaciones porcentuales del indice de precio seran equivalentes a las variaciones
porcentuales del indice de precios externo medido en moneda local.

Ver articulo de Rudiger Dornbusch, “Purchasing Power Parity” en The New Palgrave: A Dictionary of Economics,

Stockon Press, Nueva York, 1988.
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1.1.2. Paridad de Tasas de Interés

Si se supone que los capitales tienen libre movilidad entre el mercado local y el
internacional, el arbitraje de las tasas de interés nacional e internacional (PTI), permite
que se igualen los retornos de los bonos domésticos con los bonos externos.
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La ecuacién (8) explica la relacion entre las tasas de interés local e internacional,
donde la tasa de interés local es igual a la tasa de interés internacional mas las

expectativas de devaluacion.

1.1.3. Ecuacion Cuantitativa del Dinero
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Donde el mercado monetario se equilibra donde la demanda y oferta monetaria se

igualan.
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De esta manera al considerar las ecuaciones anteriormente descritas con los
supuestos que implicitamente estan detras, es posible describir, en forma sencilla y clara
los efectos de los distintos regimenes cambiarios sobre el control de la politica monetaria
y sus consiguientes efectos econémicos.

1.2. Tipo de cambio fijo

1.2.1. Tipo de cambio fijo Clasico

La autoridad monetaria nacional (Banco Central), fija el precio relativo entre la moneda
local y la(s) moneda(s) extranjera(s) y se compromete a mantener esta paridad de
monedas fija y estable en el tiempo, para ello la autoridad monetaria interviene el
mercado cambiario realizando compra y venta de délares segun los excesos de oferta y
demanda de éstos que se generen en el mercado y desequilibren el tipo de cambio
nominal de su valor fijado.

Es necesario aclarar la diferencia entre un tipo de cambio fijo irrevocable y una
fijacion ajustable (adjustable peg). El tipo de cambio fijo se usa con frecuencia para
designar un precio entre monedas fijado en forma irrevocable, sin posibilidad de cambio.
Un tipo de cambio ajustable (pegged) indica entonces que el precio lo establece el Banco
Central pero, si cambian las circunstancias, puede modificarloz, en este trabajo el término
tipo de cambio fijo, se referira a tipo de cambio fijo irrevocable.

E

Efijo

U$
g™
GRAFICO 1. Tipo de Cambio Fijo

2
Esta diferencia se aclara en Sachs-Larrain, “Macroeconomia en la economia global”, cap.10 , PrenticeHall Hispanoamérica, S.A.
1994.
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Por otro lado dada la ecuacion (1) (paridad del poder de compra), se observa que, al
fijar el tipo de cambio nominal (no varia), la variacién de los precios internos se tiende a
igualar a los niveles en que varian los precios internacionales, que tienden a ser bajos,
esto se observa en la ecuacion (13).

ﬁ_ﬁ-l _E*_ﬁtl _ E_E:r—l
£

H iD.|.1 E:f—l

-

[13) =0=TII=T1I"

Al introducir el equilibrio en el mercado monetario ya descrito por la ecuacién (11), y
posteriormente incorporar las consecuencias en las tasas de interés y nivel de precios
antes sefaladas por las ecuaciones (12) y (13), se obtiene la ecuacién (14).

Py
i)

(11) M* =

ExP" =Y _EKP*KT
PRI

(14) M’ =

Donde se observa que la cantidad de dinero ya no es controlada por el Banco
Central, es decir, el stock de dinero en la economia se ajusta automaticamente
(endégenamente) dependiendo del nivel fijado para el tipo de cambio nominal, el nivel de
precios externo, la produccién nacional y la tasa de interés externa.

En este contexto, el Banco Central al fijar el tipo de cambio nominal, pierde su control
sobre la tasa de interés interna, y por consiguiente sobre la cantidad de dinero, es decir,

14 Olivares Ligena, Alexi Fernando



CAPITULO 1

pierde su autonomia en el manejo de la politica monetaria, dependiendo del manejo
monetario seguido por las autoridades de la moneda a la cual se fij6 la moneda local
(Federal Reserve o Banco Central Europeo), pero a la vez logra nivelar su nivel de
precios a niveles internacionales. Es decir, bajo un sistema de tipo de cambio fijo, con
libre movilidad de capitales, la autoridadmonetaria no puede afectar la cantidad de dinero
mediante operaciones de mercado abierto (compra o venta de bonos), y al hacerlo pierde
(gana) reservas en igualsmonto que la adquisicién (emision) de bonos.

1.2.2 Currency Board o Caja de Convertibilidad

Este sistema consiste en que la autoridad monetaria se compromete a emitir dinero
basado en su nivel de reservas en moneda de otro pais, y respetar una paridad entre la
moneda local y la moneda extranjera ($/US$) previamente fijada, y donde el Banco
Central queda legalmente circunscrito s6lo a la compra y venta de divisas a la paridad
fijada, donde al igual que con un tipo de cambio fijo clasico, la autoridad monetaria pierde
su autonomia, sin embargo tiene la ventaja de permitir un control automatico de los déficit
en cuenta corriente.

1.2.3 Dolarizacién

Consiste en que la autoridad monetaria toma la decision de abandonar la moneda local, y
en su reemplazo tomar la moneda de otro pais, que puede ser el dblar de Estados
Unidos. Esto significa que el pais deja de emitir su propia moneda, perdiendo o, mejor
dicho desapareciendo la politica monetaria y el Banco Central.

Dada esta pequefia descripcion de los regimenes en torno a las fijaciones duras, vale
la pena describir en que condiciones seria adecuado utilizar alguno de ellos.

1.2.3.1 Condiciones para Adoptar Fijaciones Duras

En la actual economia global e interdependiente, las continuas fluctuaciones de capitales
y los cada vez mas comunes tratados de libre comercio bilaterales, hacen que la
naturaleza de los bienes sea cada vez un mayor porcentaje de transables, tendencia que
debiera seguir en aumento. De donde se postula que tarde o temprano las economias
pequefnas tendran que adoptar naturalmente monedas duras, como el délar o el euro, lo
que traeria como resultado una mayor eficiencia para la economia mundial y una
disminucion en los costos de transaccion.

Economias desordenadas en materia inflacionaria y fiscal, que mantienen
irresponsables politicas fiscales (populistas) con efectos positivos a corto plazo, y que
generan fuertes costos sociales de largo plazo, como lo visto cominmente en América

Penti Kouri y Michael Porter en el trabajo, “Internacional Capital FlowsandPortfolioEquilibrium”, publicado en
JournalofPoliticalEconomy, 1974, al estimar empiricamente la compensacién entre perdida de reservas al realizar una politica
monetaria expansiva, encuentran una compensacion de solamente 80% en Alemania y 43% en ltalia a causa que no se posee una

perfecta movilidad de capitales.

Ver citas en Krugman, 1999.
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Latina. Con autoridades monetarias que no consiguen cumplir sus objetivos en materia
de estabilidad de precios, ya sea por falta de credibilidad en sus politicas pasadas, por
ineficiencias, o por omisién de politicas en los momentos adecuados. Mediante las
fijaciones en el tipo de cambio consiguen ordenar sus economias, haciendo tender la
inflacién local a los niveles internacionales, y generando incentivos al fisco a poner freno
a las irresponsables expansiones fiscales que generan costosos ataques especulativos a
las monedas locales, y que ponen en peligro la estabilidad del conjunto de politicas
economicas elegidas por un pais que posee una cantidad reducida de reservas
internacionales, arriesgando la estabilidad, credibilidad y permanencia de una fijacion
dura, ya sea un tipo de cambio fijo clasico o una caja de convertibilidad.

Sin embargo, las fijaciones duras no terminan con todas las fuentes de inestabilidad
monetaria, fluctuaciones en la oferta monetaria impulsadas por la reserva federal
norteamericana, tienen efectos en materia inflacionaria a nivel local. Otra fuente de
inestabilidad monetaria son las causadas por las fluctuaciones en las paridades
internacionales, por ejemplo, si se toma la decisién de dolarizar la economia, se sigue
flotando respecto a otras monedas duras como el Yen o el Euro, y ante crisis financieras
en que los inversionistas tienden a cubrirse en economias mas seguras como la
norteamericana, y retirando las divisas de las economias emergentes, se tiende a
apreciar el dodlar respecto al Euro y al Yen, generando contracciones monetarias y
presiones deflacionarias en los mercados locales, con las consiguientes pérdidas de
competitividad, y en mercados con rigideces a la baja en los precios y salarios, con las
consiguientes recesiones y pérdidas de empleo.

Un indicador determinante del nivel de competitividad de la produccién nacional de
un pais, como ya se menciono anteriormente, es el tipo de cambio real de equilibrio.

E*F*
F

TORE =

Este indicador, esta determinado por la disposicidon de los inversionistas de mantener
sus capitales en el pais, y asi permitir financiar los déficit en cuenta corriente; los términos
de intercambio; la productividad de los exportadores; la dotacion de recursos naturales;
las politicas econdmicas; las percepciones de riesgo pais, muy asociadas a los niveles de
déficit fiscales, etc., los cuales siguen siendo relevantes al implementar una fijacion dura,
debido a que siguen existiendo bienes y servicios que no son transables
internacionalmente, y donde los shocks sobre el tipo de cambio real de equilibrio dan
lugar a costosos y prolongados ajustes en los niveles de precios y costos, es por ello que
con el fin de minimizar estos efectos recesivos en el crecimiento y empleo, se hace
necesario implementar politicas que generen las bases para adoptar fijaciones duras.

Los principales requisitos para la dolarizaciéon o una caja de convertibilidad con el fin
de minimizar los costosos ajustes ante shocks monetarios externos son:

Poseer un alto nivel de integracion comercial con USA o la moneda del pais a anclar
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CAPITULO 1

Para ello, es necesario contraer tratados de libre comercio que abarquen acuerdos de
integracion y ayuda tecnoldgica y productiva, que permitan una mayor profundizacion de
la integracion comercial en bienes, pero también en servicios financieros y de transportes.

Poseer un alto nivel de flexibilidad salarial y permitir una libre migracion de los
trabajadores:

En este sentido, hay que realizar reformas legales en materia laboral que desregulen el
mercado del trabajo, eliminando los salarios minimos, permitiendo contratos mas flexibles
en fijacion de horas trabajadas y minimizando los costos de despido (indemnizaciones),
implementando seguros de desempleo con montos decrecientes en el tiempo para
estimular la busqueda de trabajo.

Diversificacion de la produccién nacional o ingreso nacional:

Esto con el fin, que el riesgo ante fluctuaciones en las demandas, y por ende en los
precios de los productos, sea diversificado y no genere pérdidas significativas en empleo
y crecimiento.

Poseer un sistema financiero solvente, liquido, competitivo y diversificado:

Es decir, una banca sdlida con capitales externos (duefios) e internos, con el fin de
diversificar el riesgo ante corridas bancarias que estén en condiciones de actuar como
prestamistas de ultima instancia ante la ausencia de un Banco Central local.

Flexibilidad fiscal:

Una institucionalidad fiscal que posea reglas contra ciclicas, como por ejemplo, un
superavit fiscal estructural, que faciliten las transferencias entre regiones o estados.

Instituciones de alta calidad y ejercicio de la ley:

Un sistema judicial independiente de las presiones politicas, que resguarde los derechos
de propiedad y legisle en forma rapida, eficiente y conforme a la ley en materia
econdmica (laboral, financiera, etc.).

Una decisidon importante a la hora de decidir implementar una fijacion dura es qué
moneda elegir; esta debe ser la del principal socio comercial (en el caso de dolarizar), el
problema radica en que las economias emergentes mantienen un intercambio comercial
con un amplio numero de economias, y por otro lado son tres las monedas mas duras a
escala mundial (Dolar, Euro, Yen), en este sentido pareceria conveniente (en el caso de
un tipo de cambio fijo clasico o currencyboard) fijar la moneda a una canasta entre las
tres monedas mas duras acorde a la proporcion de intercambio comercial
correspondiente, sin embargo, esto seria dificultoso y poco transparente ya que se
crearian los incentivos perversos al fisco a cambiar las ponderaciones de la canasta
argumentando cambios estructurales, pero definir bajo qué criterios, y quienes serian los
encargados, crearia desconfianza, ademas debiera ser de conocimiento publico las
ponderaciones de la canasta, hecho que es poco practico, por consiguiente es preferible
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atarse a una unica moneda de manera de mantener una simpleza que genere
. T 5
transparencia y credibilidad".

1.2.3.2 Analisis Costo Beneficio

Otro punto importante de fijar la moneda local a una moneda extranjera dura como el
Délar, Yen o Euro, es que genera beneficios por un lado pero por otro se incurren en
costos.

1.2.3.2.1 Beneficios de un Tipo de Cambio Fijo, CurrencyBoard o
Dolarizacion:

Reduce el Costo de Capital

Dada la ecuacion (8), en que se relacionan las tasas de interés locales a las mundiales, al
fijar el tipo de cambio, las tasas de interés locales dependen de las tasas de interés que
fije el Banco Central del pais al que se anclé la moneda local, mas la prima por riesgo
pais, concepto que esta relacionado con los niveles de déficit fiscal y comportamiento
presupuestario de las autoridades fiscales locales. Asi el costo de capital se reduce, esto
gracias a la eliminacién de la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin embargo, sin
poder alcanzar niveles de economias grandes ( por causa de la prima por riesgo).

+ B —E .
i=i +%+PR =i=i"+P,

Se Beneficia el Comercio

Al ser menor la incertidumbre cambiaria, las empresas exportadoras compradoras de
insumos importados, y las importadoras de bienes finales pueden tomar decisiones de
asignacion de recursos y reinversiones en un ambiente mas seguro, aunque como ya
explicamos anteriormente, depende de si las condiciones para una dolarizacion o una
fijacion dura sean acordes, y minimicen las fluctuaciones de shocks externos, sin
embargo, este beneficio pierde fuerza al existir mercados de derivados desarrollados que
permitan cubrirse satisfactoriamente de la volatilidad cambiaria al flotar el tipo de cambio
nominal.

Disminuyen los Costos de Transaccion

Al elegir fijaciones duras del tipo de cambio nominal, se disminuyen considerablemente
los costos de cambiar una moneda por otra, es decir, se reducen las comisiones a las
casas de cambio y en general disminuyen los costos de transaccion, sin embargo, dada
la existencia de cajeros automaticos y transferencias electrénicas este argumento pierde
fuerza.

5
Desarrollado formalmente por Herrendorf, 1999.
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Elimina la Accion de Autoridades Monetarias Irresponsables y Poco Creibles

La existencia de Bancos Centrales sujetos a presiones politicas, que se traducen en
politicas monetarias irresponsables (acciones u omisiones) que terminan financiando
déficit fiscales, y dejan de lado su rol principal de estabilizar los precios, que a la larga
hacen perder la credibilidad de los agentes econdmicos en este tipo de instituciones. Al
decidir fijar la moneda local a una externa y por ende a su politica monetaria, se elimina
este efecto y se termina ganando credibilidad y estabilidad de precios.

Se estimula la disciplina fiscal

Al depender de la politica monetaria del pais al que se fijé6 el TCN, las autoridades
fiscales ya no pueden financiar sus déficit fiscales mediante impuesto inflacion, ni
tampoco devaluar la deuda interna ya que, politicas de este tipo harian aumentar el
riesgo pais y en ultimo término, a interrumpir el servicio de la deuda publica,
abandonando la fijacion dura, con sus elevados costos sociales.

1.2.3.2.2 Costos de un Tipo de Cambio Fijo, Currency Board o Dolarizacion:

Pérdida del Seforeaje

Al implementar una fijacion dura para el TCN, se pierde la ganancia por el flujo anual de
producto del aumento en la demanda de dinero, pero ademas al implementar alternativas
como la dolarizacion, la autoridad monetaria tendria que comprar la totalidad de billetes y
monedas en circulacién, que representan un porcentaje no menor del PIB.

Pérdida del Prestamista de Ultima Instancia

Al desaparecer el Banco Central, y depender del Banco Central al cual se ancla el tipo de
cambio nominal, en mercados financieros imperfectos, en que no se disponen de
eficientes seguros a los depdsitos y que, ante problemas de liquidez se generan corridas
bancarias, se pierde el rol de prestamista de ultima instancia, y se argumenta que ante
regimenes cambiarios, como la dolarizacidon o una caja de conversién, se reduce la
probabilidad de crisis en balanza de pago, a costa de aumentos en la probabilidad de
crisis de la banca, es decir, se reduce la inflacion a niveles internacionales pero se
genera una inestabilidad financiera endémica, como lo relata Felipe Larral'ns, “Los
sistemas que atan de manos al banco central y le impiden imprimir dinero, también
le impiden salir al rescate de la banca en tiempos de apuro. Como lo demuestran
formalmente Chang y Velasco (1998a) en un modelo tipo Diamond y Dybvig (1983)”.

Como reducir este efecto:

Mediante un fisco que instaure reglas que permitan generar los recursos (superavit
fiscal estructural), y que en épocas de auge se ahorre para poder utilizar estos en

en “Regimenes Cambiarios para Economias Emergentes”, de Cuadernos de Economia —Vol. 37, n. 110, (abril 2000). Pp.
101-137.
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periodos de crisis financiera, de manera que el fisco auto asegure el sistema
bancario.

Contrayendo lineas de crédito externas, utilizables en periodos de crisis, el problema
es que se conoceria el monto, y se podria especular en contra de la estabilidad de la
fijacion dura.

Hacer que la Banca esté en propiedad de extranjeros, en un niumero que permita
mantener la competencia de la banca, y al mismo tiempo diversificar el riesgo de
liquidez, de manera que no les resulte tan costoso actuar como prestamista de ultima
instancia, aunque seria riesgoso dejar en manos de inversionistas extranjeros la
salud de la banca en momentos de crisis, quedando vulnerables a sus decisiones.

Pérdida de la Politica Monetaria Estabilizadora

Al depender de las politicas monetarias de un Banco Central externo, en periodos de
recalentamientos de la economia, no se puede aplicar las alzas de tasas de interés como
mecanismos estabilizadores, ya que no se controla la tasa de interés ni la cantidad de
dinero. En casos en que los ciclos econdmicos sean opuestos entre la economia a la cual
se fij6 el tipo de cambio nominal, y la economia local, las politicas monetarias externas
terminarian profundizando los desequilibrios generados por shocks externos, con altos
costos en crecimiento y nivel de empleo, que responderan con fuertes caidas.

Dificultad en el Ajuste de Precios Relativos

Al fijar la moneda local a una extranjera, tanto las fluctuaciones en la oferta de dinero de
la economia a la cual se ancld, como las fluctuaciones ante otras monedas duras, y las
fluctuaciones ante las condiciones fundamentales de la balanza de pago, hechos ya
explicados anteriormente, generan costosos ajustes en los niveles de precio y costos a
nivel local, costos que a juicio de Juan Andrés Fontaine y Rodrigo Vergara constituyen el
principal defecto de la Dolarizacion’.

De esta manera, se han descrito los prerrequisitos y los argumentos a favor y en
contra de implementar una fijacion dura en una economia pequefia y abierta al comercio
internacional con fluctuantes capitales.

1.3. Tipo de cambio flexible

1.3.1. Libre Flotacion

7
En “¢Debe Chile Dolarizar?, cuadernos de Economia, Afio 37, N°110, pp.232.
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Bajo este esquema, al permitir flotar libremente al tipo de cambio nominal, de la
ecuacion (8), que refleja la paridad en las tasas nacionales y extranjeras, se observa que,
la tasa interna es igual a la internacional mas las expectativas de devaluacioén, lo que
implica que la autoridad monetaria mantiene un nivel de control 0 manejo de la tasa de
interés interna, y por consiguiente del manejo contra ciclico de la politica monetaria.

E..-E
(15 1=3% 422 ¢
E

De la ecuacion (3), que indica la relacion entre los precios internos y externos de una
misma canasta de productos, o paridad del poder de compra, se observa que, la
variacién de los precios internos refleja la variacion en el tipo de cambio nominal mas la
variacion de los precios internacionales, que al tender a ser bajos trae como implicancia
que el nivel de precios a nivel local sea superior al internacional.

(16]H:%+H“

-1

Al introducir el equilibrio en el mercado monetario, ya descrito por la ecuacion (11), y
posteriormente incorporar las consecuencias en las tasas de interés y nivel de precios
recién sefaladas por las ecuaciones (15) y (16), se obtiene la ecuacioén (17).

(11) M? _PxY
i)
M % r+—E’+iE_E
1 BE=
(7 P* =Y
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En este contexto, el Banco Central al dejar flotar libremente el tipo de cambio
nominal, gana control sobre la tasa de interés interna, y por consiguiente sobre la
cantidad de dinero, es decir, mantiene su autonomia en el manejo de la politica
monetaria. La flexibilidad cambiaria permite en consecuencia, responder a shocks reales
externos e internos que requieren ajustes en el tipo de cambio real, en forma rapida y
menos costosa.

-
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De este modo, seria adecuado describir en que condiciones una economia es apta
para permitir a su moneda fluctuar libremente respecto al resto de las monedas.

1.3.1.1 Condiciones para implementar una Libre Flotacidn

En el caso que un Pais sufra de continuos Shocks Externos.

Es decir, economias pequefas abiertas al comercio internacional, y por ende vulnerables
a los shocks externos. Mediante la implementacion de un tipo de cambio flexible, podrian
amortiguar los efectos costosos de shocks externos, mediante la fluctuacion en el tipo de
cambio nominal.

Economias con bases productivas que estén compuestas por altos niveles de
productos derivados de Recursos Naturales (Commaodities), donde los precios de
estos productos fluctien mucho.

Si se dispone de Instituciones Sélidas y Capaces de Controlarse entre si.
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Es decir, poseer un sistema financiero con una supervision eficiente, una institucionalidad
fiscal que cuente con reglas y politicas contra ciclicas, y se disponga de un Banco Central
independiente, que se haya ganado la credibilidad de los agentes econémicos.

Si se disponen los Mecanismos que permitan llevar una Flexibilidad Cambiaria junto
a una Estabilidad Financiera.

Un ejemplo de este hecho, lo constituyen economias con pasivos en moneda extranjera
que las hacen ser altamente vulnerables a las devaluaciones cambiarias, pero que al
disponer de un sistema financiero que genere los instrumentos y mercados de cobertura,
permite combinar una flexibilidad cambiaria junto a una estabilidad financiera.

Poder implementar un ancla nominal.

La autoridad monetaria independiente, debe ser capaz de implementar y dar buen
manejo a otras anclas nominales, en reemplazo del tipo de cambio, tales como, metas de
inflaciéon o agregados monetarios, la primera de ella mediante la publicaciéon con rezagos
minimos de los niveles inflacionarios, de manera de hacer que sea facil de entender para
el agente econdmico comun. Ademas, se hace necesario no comprometerse con otras
anclas nominales distintas a la elegida.

1.3.1.2 Analisis Costo Beneficio

Al permitir flotar libremente al tipo de cambio nominal, se incurren en efectos positivos y
otros negativos a la economia.

1.3.1.2.1 Beneficios de un tipo de cambio flexible:

Politica Monetaria Estabilizadora

La politica monetaria se vuelve activa y permite suavizar los ciclos mediante cambios en
las tasas de interés en periodos de sobrecalentamientos o estancamiento de la
economia. Es necesario, como ya se menciond, un Banco Central creible e
independiente, aislado de las presiones politicas, caracteristica que le permitira hacer
efectiva su politica monetaria estabilizadora.

Prestamista de Ultima Instancia

El Banco Central, al ser autbnomo, puede actuar como prestamista de ultima instancia en
situaciones de problemas de liquidez y corridas del sistema financiero. Es necesario
aclarar, que independiente del sistema cambiario implementado, es de suma importancia
la solidez del sistema financiero, donde la regulacién y supervision son basicas para
evitar corridas bancarias, sin embargo, como se menciond anteriormente, bajo una
fijacion dura el riesgo de producirse es mayor que bajo un sistema flexible.

Ajuste de Precios Relativos

Al flotar libremente se ajustan mas rapido los precios relativos, ya que el efecto de los

Olivares Ligena, Alexi Fernando 23



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS
ALTERNATIVOS.

8

shocks externos es absorbido por las variaciones del tipo de cambio nominal, haciéndolo
a un menor costo en términos de crecimiento y empleo. Este hecho es descrito por Felipe
Larrain (2000)8 “El clasico argumento de Milton Friedman (1953) a favor de la
flexibilidad todavia tiene amplia vigencia: si los precios se mueven lentamente, es
mas rapido y mas barato mover el tipo de cambio nominal en respuesta a un shock
que requiere un ajuste del tipo de cambio real. La alternativa es esperar hasta que
el exceso de demanda en el mercado de bienes y en el mercado laboral presione
hacia abajo a los precios nominales de los bienes. No se necesita ser un
keynesiano fanatico para sospechar que este proceso probablemente sera largo y
doloroso. La analogia que usa Friedman es reveladora y precisa: cada verano
resulta mas facil correr la hora que poner de acuerdo a un gran numero de
personas y desplazar todas las actividades una hora”.

1.3.1.2.2 Costos de un tipo de cambio flexible:

Aumenta el Costo de Capital

Dada nuestra ecuacién (8), que relaciona las tasas de interés internas con las
internacionales, refleja ademas la volatilidad generada al flotar libremente el tipo de
cambio nominal mediante las expectativas de devaluacion o premio por riesgo cambiario.
Esto genera que el costo de capital aumente, generando desincentivo a invertir, con sus
consecuencias negativas en crecimiento, sin embargo, esto se elimina al disponer de
mecanismos financieros de cobertura.

Aumenta la Incertidumbre por Riesgo Cambiario y se Deteriora el Comercio

De la misma ecuacién antes descrita, al aumentar la variabilidad del tipo de cambio, los
inversionistas tienen que convivir con una mayor incertidumbre en el precio de bienes
exportados e insumos importados, asi como también, de una mayor incertidumbre en el
sector importador, que no tiene una certeza del precio de compra y venta de sus
productos en moneda local, deteriorando o dando mayor inestabilidad al comercio.

1.3.2. Flotaciéon Sucia

Este tipo de flotacion se diferencia unicamente de la libre flotacion debido a que la
autoridad monetaria se reserva el derecho de intervenir en situaciones excepcionales.
Las intervenciones en el mercado cambiario se justifican debido a que el tipo de cambio
es una variable clave en la asignacion de recursos, y por ende tiene importantes
repercusiones macroeconémicas sobre las cuentas externas, crecimiento e inflacion, y al

en “Regimenes Cambiarios para Economias Emergentes”, Cuadernos de Economia, Afio 37, N° 110, pp. 121 (Abril del 2000).
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9

permitir flotar al tipo de cambio nominal con un ancla como las metas de inflacién se
generan fluctuaciones en el tipo de cambio real, generando inercia en los movimientos de
los precios y costosas fluctuaciones a nivel macroeconémico en la produccion. Esta
inercia en los precios afecta a los precios relativos locales e internacionales (P,P*), lo que
afecta a la demanda nacional y externa de bienes de produccién doméstica, lo que
termina afectando la demanda agregada, y en ultimo término generando inflacion.
Ademas, un efecto mas directo es el generado al variar el tipo de cambio en los precios
de los bienes importados, que generan presiones inflacionarias o inflacion directamente si
estan contenidos en la canasta de bienes con que calculan la inflacion, poniendo
finalmente en riesgo anclas nominales como la meta inflacionaria.

Entonces, se justifica intervenir el mercado cambiario en presencia de sobre
reacciones en los niveles del tipo de cambio nominal, que lo lleven a niveles alejados del
equilibrio de mediano plazo acorde a los fundamentos de la economia, que solo generan
presiones inflacionarias y malas sefiales micro econémicas, haciendo necesario proveer
de liquidez mediante intervenciones que aminoren estas presiones inflacionarias
infundadas.

1.3.2.1. Modelo de Overshooting o Precios Pegajosos9

Este modelo da un marco tedrico y grafico, donde se describen los ajustes en el mercado
de bienes y activos generados por shocks externos o cambios en las expectativas de los
agentes econémicos.

Supondremos que el mercado de activos se ajusta rapidamente, en donde se cumple
la paridad de tasas de interés descrita en la ecuacion (8).

De la paridad de poder de compra, descrita al inicio de este trabajo por la ecuacion (1
a 3), podemos demostrar que las expectativas de devaluacién, asumiendo en los agentes
econdémicos un comportamiento racional en sus expectativas, se igualan a la diferencia
de inflacion interna y externa esperada por los agentes en el largo plazo.

E-EK
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Al utilizar ambas ecuaciones se obtiene finalmente la ecuacion (i) para el largo plazo.

Véase un analisis mas detallado en el articulo clasico sobre el efecto de “Overshooting” en, “Expectations and

Exchange Rate Dynamics”, Rudiger Dornbusch, Journal of Political Economy, (Diciembre de 1976).
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Es decir, las expectativas de devaluacién se igualan a la inflacion interna esperada
menos la inflacion externa esperada, que ademas es equivalente al diferencial de tasas
de interés internas y externas en un contexto de largo plazo.

Sin embargo, la ecuacion (i) no contiene el efecto de corto plazo generado por las
rigideces en los precios internos y externos en el mercado de bienes, dado que ante
cambios en los precios externos este efecto no es completamente internalizado por los
precios locales y existe un cierto rezago en el ajuste, este hecho queda reflejado, y es
absorbido por el tipo de cambio de corto plazo. Es asi, que la ecuacién (i) queda
redefinida por la ecuacién (ii) que contiene ahora este efecto de corto plazo.
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Al despejar el tipo de cambio spot o de corto plazo en la ecuacion (ii), se obtiene la
ecuacion (iii), la que indica que el tipo de cambio de corto plazo depende del nivel de
equilibrio del tipo de cambio nominal de largo plazo, del diferencial de tasas de interés
nominal interna y externa y del diferencial de inflacién interna y externa.

(i) ej=e_,,—(é}x[(¢—s'*}—(n=‘—n*]

---------
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La que muestra que el tipo de cambio de corto plazo, depende del nivel de equilibrio
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del tipo de cambio nominal de largo plazo, y del diferencial de tasas de interés real interna
y externa.
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Donde la demanda real de dinero de las personas se iguala a la oferta real emitida
por la autoridad monetaria. Aclarando que la demanda real de dinero, que muestran los
agentes econdmicos en una economia, depende del nivel de ingreso (Y) que dispongan
(positivamente), y del nivel de las tasas de interés (i) (negativamente) que posea una
economia, esto se muestra en la ecuacién (v) y es valido también para el mercado
internacional.
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CFhmads e opardad del aader de comprs destam antercctmente, IEarEndn nuE ol
procias zsa loe 4o zquidbns de lasgs plazs, (T = A PP o weorporar 2] cenlibeic on

el ks cado mosrebiose, peuacidn 29) se olene L choadn Szl w1 Ja ecuacs b

P
Iy
L Z,= L!;;f{_ Lrnie Zoen = bpor de vigobas 1ozl s Gage pla.
Pl
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Al aplicar logaritmo a la ecuacion (vi) se obtiene la ecuacion (vii), donde las letras con
minusculas representan el logaritmo de las variables con mayuscula ya definidas.

(i) ey =(m—D)—(m =17

Introduciendo en la demanda real de dinero las variables de las que depende como
logaritmo de la ecuacion (v), se obtiene:

I=aly)—bii), I"=a"(y")—b"G")
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Due al cernplazar en la ecvackin (v’ ) se abtiene:
g, — (=l — B — T =T T = ET T
- - - - .. +
=, =M —aiv—y —aili-iT)

Al remplazar el diferencial de tasas de interés nominal interno y externo obtenido en
la ecuacion (i) se obtiene.

(wi) e, = (m—m )—aly—y ) +5(I1° -II7)

Finalmente al remplazar el tipo de cambio de largo plazo de la ecuacion (viii) en la
ecuacion (A), se obtiene la ecuacion (B).

B) 2, = (m-m") —aly—- y*) +b(I* —H*)—(é}x[r—r*]

Donde el tipo de cambio nominal de corto plazo linealizado con logaritmo, depende
positivamente del diferencial de la oferta de dinero de la autoridad monetaria interna y
externa en logaritmo; negativamente del diferencial del nivel de producto interno y externo
en logaritmo; positivamente del diferencial de inflacién esperada interna y externa y
negativamente del diferencial entre las tasas de interés reales internas y externas.

O simplemente al ocupar la ecuacion (i) se obtiene la ecuacion (C), que incluye el
diferencial de tasas de interés nominal interno y externo.

(©) e, = (m-m") —aly—y*) +b(i—i") - %;K[r_f]

Asi, la dinamica de ajuste del tipo de cambio ante shocks externos, son absorbidos
rapidamente por el tipo de cambio nominal a corto plazo o spot, de tal manera, que en
ocasiones este tiende a sobrestimar el ajuste, esto a causa de especulaciones de corto
plazo que sobredimensionan los efectos de cambios politicos o financieros, efecto que es
potenciado por las rigideces en el ajuste del nivel de precios en el mercado de bienes y
servicios.

Por ejemplo, si en una economia, a causa de problemas politicos o inestabilidad
politica, se generan distorsiones en el normal funcionamiento de las instituciones, que
desprotejan los derechos de propiedad de los agentes econdmicos, generando
expectativas de inestabilidad en los fundamentos macros (inflacién y crecimiento),
finalmente generara efectos en el nivel de divisas, esto debido que los inversionistas y
agentes econdmicos en general querran cubrirse de estos aumentos en las expectativas
de devaluacion comprando divisas; depreciando el tipo de cambio y viéndolo en nuestra
ecuacion (C), este hecho se observa claramente en el efecto depreciativo en el tipo de
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cambio nominal de corto plazo, causado por el aumento en el diferencial de las tasas de
interés nominal externa e interna (con un valor del parametro b>0) debido al aumento en
las expectativas de devaluacion.

Graficamente podemos observar este efecto a continuacion:

= p=econp’=0
p Ay
p* Al IETDevie] M)
A5 R“———___ﬁﬂ(i",lED(Dew(ej,Mj
e

e* e?-'?-' e'.‘.'?.'?.‘

GRAFICO 3. Ajuste del TCN ante Sobrereacciones Generadas por Cambios en las
Expectativas de Devaluacion de los Agentes Econémicos

Tunads ow ovhbma s opaidad del vede cootcnpow (5 - = STy pesleiocmene
hoeamar con opackoe oblemende, (o= 42 T wmlonoes eope wpocz qus Joovanmaodo
el de prevea rwtereaz e oncs Ca pardsd oA poder drorerpra qda
dobarmais womms, (a0 el gue paioauenle e oaelos o eeme L4 oavd e preodens
pratma v ode omarenta v oriema grades Tovmooae A-emiae ol e deoeenlitie de
ey plase -he aavel o claudn oo desidocdn enoel mew. e precie: cloi) yoel
logartr-a A= tpe A= rambde notmna’, 7= unte a e e AL e d=nasds del el de
bsgae ole doleres exermd, le cepoclalvar de devaloaodn, v oz] aoeel de ol nonz.aE
reeatide oo ol B Tortra’

Entonces, el equilibrio inicial queda determinado por (p*, e€*), al aumentar las
expectativas de devaluacion, la curva A se desplaza a la derecha, y debido a rigideces de
los precios internos de los bienes y servicios, en que estos responden con rezagos a
corto plazo, el equilibrio queda determinado por el punto Y (p*, €***), con un nivel de tipo
de cambio nominal sobrereaccionado. Al transcurrir el tiempo, el nivel de precios se
empieza a ajustar al alza, con la consiguiente disminucion en el tipo de cambio nominal a

su nivel de equilibrio de largo plazo, representado en el grafico por el punto X(p**, e**),
hecho que también puede representarse en términos mas dinamicos en el siguiente

Olivares Ligena, Alexi Fernando 29



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS

ALTERNATIVOS.
grafico.
b, e
i wE e
DT =_eqLP?
t

tfr
GRAFICO 4. Dindmica de Ajuste de una Sobre reaccién en el TCN

Donde se observa que dado un nivel de equilibrio de largo plazo (LP*), con sus
respectivos niveles de equilibrio en el nivel del precio, y tipo de cambio nominal (p*, e*),
en el momento t* se genera un shock proveniente del exterior que como ya se explico,
genera expectativas de devaluacién que hacen depreciarse al tipo de cambio a niveles
sobre el nuevo valor de equilibrio de largo plazo (LP**), es decir, el tipo de cambio
nominal sobre reacciona hasta alcanzar el nivel e***, este efecto es causado por el
rezago del ajuste en el nivel de precios (p*) del mercado de bienes y servicios de corto
plazo. Al pasar el tiempo el nivel de precio se ajusta al alza, al nuevo nivel de equilibrio de
largo plazo (p**), y de la misma forma el tipo de cambio nominal se empieza a ajustar a la
baja, a su nuevo nivel de equilibrio de largo plazo (e**).

Este sencillo modelo, justifica la intervencion del mercado cambiario en ocasiones
excepcionales, donde la sobre reaccion en el tipo de cambio nominal genere altos costos
en nivel de empleo y presiones inflacionarias, en que los niveles de corto plazo de
equilibrio estén lejanos del nivel de equilibrio de largo plazo de las variables
fundamentales de la economia (tipo de cambio real, inflacion, desempleo y nivel de
actividad econémica).

1.3.3 Bandas Cambiarias reptantes y Bandas de monitoreo

Un sistema de bandas cambiarias consiste en fijar limites, superior e inferior, a las
fluctuaciones del tipo de cambio nominal, quedando restringido a un cierto rango de
fluctuacion conocido por los agentes econdémicos. En momentos en que el tipo de cambio
alcance los limites de la banda, la autoridad monetaria se compromete a defender estos
limites, mediante intervenciones de compra y venta en el mercado cambiario, hechos que
seran analizados en un contexto historico para la economia chilena en el segundo
capitulo de este trabajo, de esta manera, vale la pena sefalar que este sistema se
justifica en situaciones en que los flujos de capitales se mueven de acuerdo a las
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expectativas de apreciaciéon o devaluacién, por ejemplo, Felipe Larrain'’comenta que
durante los noventa, en Latinoamérica la apreciacion de las monedas causadas por la
mayor apertura comercial, se tradujeron en mejoras de productividad, con entradas
fuertes de capitales a la regiéon, que tuvieron efectos apreciativos en las distintas
monedas, y con expectativas que se seguirian apreciando en el tiempo, por lo que
continuaron entrando capitales a la region. Cuando estas expectativas se revirtieron,
como también lo hicieron los flujos de capitales, las monedas de la regién tuvieron fuertes
depreciaciones como las ocurridas en México en 1994, y la de Brasil en 1999.

De esta manera las bandas de flotacién reptante se fijan de acuerdo a un centro o
tipo de cambio real de equilibrio, el que se estima mediante modelos econométricos”, y
puede variar de acuerdo a cambios en este nivel de equilibrio, evitando la desalineacion
del tipo de cambio nominal a mediano plazo. Sin embargo, se corre el riesgo de hacer
indefendibles los bordes de la banda, cuando las presiones del mercado ejercidas por los
especuladores tienen fuerza, poniendo en riesgo la credibilidad de la autoridad monetaria
en poder mantener los limites de la banda, y haciendo que los especuladores tomen mas
fuerza con las consiguientes pérdidas de divisas asociadas cuando las presiones son de
devaluacion y hagan alcanzar el limite superior de la banda de fluctuacion.

Por otra parte, han surgido propuestas de implantar Bandas de Monitoreo12, que
consisten en estimar el centro de la banda de acuerdo al tipo de cambio real de equilibrio
de largo plazo, pero con la condicidon de que la autoridad monetaria no estaria obligada a
defender los bordes de la banda, y en su lugar verse obligado a no intervenir dentro de la
banda salvo como tactica, para evitar volatilidades excesivas y no deseadas. Asi,
permitiendo que el tipo de cambio nominal no se escape a niveles lejos de la banda,
dando un mayor grado de flexibilidad a la forma de conseguirlo. El problema de esto, es
que existen dificultades en la forma de estimar el nivel de equilibrio de largo plazo del tipo
de cambio real, y este fluctia continuamente, siendo lo mas 6ptimo mantener bandas
amplias, las que podrian expandirse en momentos de crisis que lo exigieran, a costa de
credibilidad de la autoridad monetaria.

1.4 Areas Monetarias Optimas (MERCOSUR)

Este sistema consiste en fijar la moneda entre los miembros de la unién monetaria a una
moneda escogida, y mantener la flexibilidad frente a otras monedas, para ello es
necesario especificar las condiciones en que una regién cumple los requisitos necesarios

10
En “Regimenes cambiarios para Economias Emergentes”, Cuadernos de Economia, Afio 37, N° 110, pp 130. (abril 2000).

1 Soto, Reimundo, “El tipo de cambio real de equilibrio: un modelo no lineal de series de tiempo”, en “Analisis Empirico del tipo de
Cambio en Chile”, Felipe Morandé, y Rodrigo Vergara (eds). 1996. Soto, Raimundo , “Estimaciéon del desequilibrio del tipo de
cambio real en Chile” mimeo ILADES, 1997 Soto, Claudio, y Rodrigo Vades, “Desalineamiento del Tipo de Cambio Real en Chile”,
mimeo, Central Bank of Chile, 1998.

12
Williamson, J. (1998), “Crawling Band or Monitoring Bands: How to Manage Exchange Rates in a Word of Capital Movility”,

Internacional Finance, N°1, Vol. 1.
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para formar una unidn monetaria, y por lo tanto, a temas de movilidad de factores,
integracion comercial y similitudes en sus estructuras econdmicas en la regién toman
. 1
importancia

1.4.1 Prerrequisitos para Implementar un Area Monetaria Optima

Un Banco Central Independiente aislado del Ciclo Politico Econémico.

Los paises que deseen integrarse a una unién monetaria deberan poseer una autoridad
monetaria responsable e independiente, que mantengan niveles bajos en materia
inflacionaria y techos de endeudamiento con niveles de déficit en cuenta corriente que
garanticen una independencia con las autoridades fiscales, para asi evitar que el fisco
emita deuda que la autoridad monetaria financie mediante inflacion, practica que tendria
que ser llevada a cabo por la autoridad monetaria supranacional a costa de todos los
demas paises integrantes de la unién monetaria, obviamente practica no aceptada e
inviable. Asi, de esta manera se debera aumentar el nivel de acuerdos econdmicos,
sociales y politicos entre los miembros del area, con el fin de hacer costoso para cada
pais salirse del area, aumentando la credibilidad de la unién.

Alto grado de movilidad laboral, financiera y flexibilidad de precios.

Contar con bajos grados de restricciones legales y culturales en materia laboral y
financiera, que ojala lleven a legislaciones laborales similares entre los paises miembros,
con niveles de desempleo similares y legislaciones en materia financiera que permitan
una fluida movilidad de capitales, con la eliminacion de controles a los flujos de capitales
como el encaje entre los paises miembros. Mantener niveles de indizacion bajos en los
contratos o bien, realizar un plan gradual que permita alcanzar este objetivo, flexibilizar
los contratos del sector publico, y mantener salarios minimos bajos de manera que estos
sectores respondan a los ciclos econémicos, permitiendo ajustes en precios en los bienes
y servicios, y asi, ir minimizando la indizacion de los bienes a la inflacién pasada y
alcanzar el grado de flexibilidad necesario para formar un area monetaria comun entre los
paises miembros.

Sdlido e integrado sistema financiero

La banca de los paises miembros debe ser solvente y liquida, con capitales que le
permitan diversificar el riesgo de entrar en crisis por corridas bancarias entre los duefios
de los bancos internacionales, ademas mantener niveles de tasas de interés real y
retornos bursatiles similares entre los paises miembros.

Alto grado de Apertura Comercial e Interdependencia Regional
Los paises deben haber realizado previamente politicas de apertura comercial, haciendo

a sus respectivas economias mas abiertas al comercio internacional, con altos niveles de

3 .
La teoria de Zona Monetaria Optima fue desarrollada por Mundell, R. en “The Theory of Optimum Currency Areas”, American

Economic Review 51, septiembre (1961).
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exportaciones e importaciones sobre el producto, y reducidos niveles arancelarios con
tarifas que alcancen niveles uniformes entre los paises miembros.

Es importante ademas, que los principales socios comerciales de cada pais miembro
mantengan proporciones relativamente similares entre los paises, de manera que ante
shocks externos, o cambios en la estabilidad de una economia con la que se
intercambien productos afecte de manera similar a los paises integrantes del area.

Simetria de shocks Externos y Ciclos Econémicos

Es necesario que los shocks externos que afecten los términos de intercambio de las
distintas economias, potencialmente miembros de un drea monetaria, sean simétricos, de
manera que los niveles de crecimiento de las economias sean similares, y los ciclos
econdmicos sean simétricos, hecho que también puede ser analizado comparando las
tasas de crecimiento entre el nivel de consumo de las distintas economias miembros del
area sean similares y acordes al ciclo econdmico. De esta manera, las politicas
estabilizadoras implementadas por la autoridad monetaria supranacional, seran
internalizadas en las distintas economias miembros del area, sin causar profundizacion
en los ciclos con los respectivos costos asociados.

Diversificacion del Producto y Cartera de Activos

Los paises miembros del area monetaria comun, deben mantener un bajo nivel de
especializacién en los componentes de produccién y exportacion, es decir, un alto nivel
de diversificacién de sectores en sus componentes de produccién, de la misma manera la
cartera de activos debe estar diversificada, con flujos de inversién directa de privados
desde y hacia el extranjero, es decir, grandes flujos de capital en ambas direcciones.

1.4.2 Analisis Costo Beneficio

1.4.2.1 Beneficios del Area Monetaria Optima

Menores Costos de Transaccion en Moneda Extranjera

Un area monetaria comun, permite que se reduzcan los costos de transaccion de
convertir una moneda a otra, dentro del area, en la ejecucion de negocios o compra y
venta de bienes y servicios (comercio) y en la conversibn cambiaria de servicios
financieros entre las economias que conforman el area.

Mayor Comercio Internacional

Al tener los miembros del area comun la misma moneda dentro de la region, se
incrementa el nivel de comercio, ya que se anula el riesgo cambiario asociado a la
volatilidad del tipo de cambio nominal entre las distintas economias, y se fortalece la
moneda comun del area, enfrentando de mejor forma las fluctuaciones con las monedas
mas duras de las grandes economias, generando menores distorsiones al comercio en la
region comun.
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Eliminacion del Premio por Riesgo Cambiario

Al emplear la misma moneda los integrantes del area monetaria comun, se elimina el
riesgo cambiario entre las monedas de los paises de la region estabilizando las tasas de
interés, e incentivando la inversidn con costos de capital mas bajos y estables, generando
en ultimo término un mayor crecimiento a la region.

1.4.2.2 Costos del Area Monetaria Optima

Pérdida de la Politica Monetaria y Cambiaria Independiente

Al dejar de contar con una moneda propia, se transfiere la politica monetaria y cambiaria
a la autoridad monetaria supranacional, lo que podria generar potenciales costos en la
economia local.

a) Importacion de inflacion

El argumento para adoptar una moneda supranacional radica en la motivacion de
alcanzar una menor inflacion en el ambito local, sin embargo, si a nivel local se cuenta
con sélidas instituciones financieras vy fiscales, y se tienen niveles inflacionarios bajos, al
formar parte de un area monetaria comun se terminara importando la inflacién de las
economias socias que cuentan con instituciones mas débiles y mayores niveles
inflacionarios.

b) Pérdida de Flexibilidad Cambiaria

Al abandonar la moneda local, se esta perdiendo ademas, el tipo de cambio nominal
local como instrumento de ajuste de la paridad real, lo que impedira un ajuste rapido del
tipo de cambio real a través de un cambio en los precios domésticos que seran mas
costosos al existir rigideces de precios y salarios domésticos en términos de producto,
empleo y bienestar.

c) Pérdida de la funcién estabilizadora de la Politica Monetaria

Una economia, al abandonar su propia moneda, abandona ademas la politica
monetaria estabilizadora a nivel local, y pasa a depender de la politica monetaria
supranacional, mas preocupada de estabilizar los ciclos del area monetaria en su
conjunto que especificamente la de una economia en particular, que si desempefaba un
buen manejo estabilizador antes de integrarse al area, con niveles bajos de inflacion y
autoridades monetarias aisladas de presiones politicas, se terminara incurriendo mas en
un costo que en un beneficio para la economia local.

d) Pérdida de Sefioriaje
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Ademas, una vez que una economia se integré a un area monetaria comun, existe el
problema de, bajo qué criterios se repartira el sefioriaje entre la distintas economias que
conforman la union, entre los que podrian ser la cantidad de dinero circulante, el
crecimiento del producto, y los niveles de inflacidon de cada economia a nivel individual.

Coordinacion Fiscal y Transferencias Fiscales Intraregionales

Al existir rigideces en la movilidad laboral, inflexibilidad de precios y salarios, con altos
niveles de concentracion de la base productiva, los efectos de shocks externos e internos
repercutirdn de manera asimétrica dentro de cada sector y regiéon de una economia, por
lo que, instrumentos fiscales que permitan transferir recursos dentro de una economia
son muy necesarios El problema radica que al ser el area geogréafica de la union
monetaria mas extensa, se haria mas dificil el disefio de las transferencias a nivel
intraregional, por aumentos de los costos de transaccion y burocracias, con los costosos
ajustes asociados.

Pérdida del Prestamista de Ultima Instancia

Al perder la politica monetaria local, también se pierde la posibilidad de intervenir el
sistema financiero en momentos de crisis, aunque como se menciond anteriormente,
existen otras soluciones implementadas por el mercado, como lineas de crédito de
liquidez contingentes contratadas por los bancos locales con bancos extranjeros, como lo
sefalan Gavin y Powel'*. Otra forma, es abriendo el mercado financiero local a grandes
bancos internacionales, transfiriendo el rol de prestamista de ultima instancia a las
matrices de estas grandes instituciones financieras.

El problema radica en que al estar conformada una unién monetaria, existe la
posibilidad que una economia en particular practique comportamientos de riesgo moral
en beneficio propio, al creer que la autoridad monetaria supraregional, o los bancos
extranjeros, saldran en ayuda ante colapsos financieros.

Finalmente, para realizar una comparacion entre los distintos sistemas cambiarios,
especificando las principales caracteristicas, ventajas y desventajas, es conveniente
. . . 15
presentar el siguiente cuadro comparativo .

14
En “shoul Internacional Lender of Last Resort Lending be Privatized?”. Mimeo, Conferencia Banco Central de Chile. (Octubre,
1998).
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1.5. TABLA COMPARATIVA 1 “Sistemas Cambiarios Alternativos en la
Historia Economica Mundial”

TABLA COMPARATIVA 1 “Sistemas Cambiarios Alternativos en la Historia Econémica Mundial”

Este “Cuadro Comparativo” de los distintos Sistemas Cambiarios fue obtenido de, “Exchange Rate Systems in Emerging
Economies”, del Autor, Sebastian Edwards, (January 1, 2000), el que incluye la totalidad de sistemas monetarios implementados a

través de la historia econémica, y que en este trabajo no se describieron en su totalidad.
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Regimenes Caracteristicas Principales Beneficios Principales Efectos de Corto plazo
Flotacion Tipo de cambio nominal El tipo de cambio Alta volatilidad del tipo de
Libre libremente determinado en el nominal absorbe los cambio nominal (real) pueden

mercado. Cambios actuales y
esperados en la demanda /
oferta de bienes y servicios son
reflejados en el tipo de cambio
nominal.

ajustes de schocks
extranjeros y
domeésticos. Altos niveles
de reservas
internacionales no son
requeridos.

distorsionar la asignacion de
recursos La politica monetaria
necesita ser disefiada con un
ancla nominal distinta al TCN
(metas de inflacién o
Agregados

monetarios). Politicas
discrecionales, podrian
generar altos niveles
inflacionarios.

Flotacion con
una "regla de
feedback"

La intervencion al Mdo. Camb.,
es indirecta (a través de
cambios en tasas de interés,
liquidez y otros instrumentos
financieros) no directamente
cambiando el nivel de reservas.

Similares que en flotacion
libre, excepto que podria
ser necesario un alto nivel
de reservas
internacionales. Arbitraje
ante fluctuacion de tasas
extranjeras

Carencia de transparencia del
comportamiento del banco
central puede introducir
demasiada

incertidumbre. Efectos de la
intervencion pueden no durar
y ser desestabilizadores

Flotacion Sucia

Intervenciones esporadicas del

Similares que en flotacién

Carencia de transparencia del

o0 Manejada Banco Central en el mercado libre, excepto que podria | comportamiento del banco
cambiario. Formas y frecuencias| ser necesario un alto nivel | central puede introducir
de la intervencion varian, de de reservas demasiada
acuerdo a los objetivos de la internacionales. Arbitraje |incertidumbre Efectos de la
intervencion. Intervencion activa| ante fluctuacion de tasas |intervencion son tipicamente
(esterilizada y no esterilizada) |extranjeras de corto plazo (incluso
terminan en cambios in las cuando tratan de dar una
reservas internacionales. senal) y puede desestabilizar

ala Ec.
Flotacién El TCN puede fluctuar El sistema combina los | En algunos casos

con una Banda
(Zona Objetivo)

(libremente) dentro de la banda.
El centro de la banda es una
estimacion del TCRE, en
términos de una moneda o de
una canasta de monedas. El
ancho de la banda varia de
acuerdo a las condiciones del
mercado Algunos sistemas de
banda son el resultado de
arreglos cooperativos, otros son
unilaterales

beneficios de alguna
flexibilidad con algo de
credibilidad. Parametros
claves (bandas, puntos
medios) ayuda a guiar las
expectativas de los
agentes. Cambios en el
TCN (revaluaciones o
devaluaciones) con
bandas ayudan a
absorber schocks de las
variables fundamentales.

(especialmente cuando la
banda es demasiado angosta
y cuando las politicas
domésticas macro no son
consistentes con una banda
horizontal) el sistema puede
ser desestabilizante y puede
generar ataques
especulativos. Seleccionar el
ancho de la banda no es
trivial. Los sistemas que
permiten la posibilidad de
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realineamiento de las bandz
y paridad central pueden
generar una excesiva
incredibilidad en el régimen.
Banda No hay un compromiso de las El sistema permite a los | El hecho que el tiempo vy el
corrediza autoridades para mantener la | paises con elevadas tasa |tamano de la paridad centra
paridad central indefinidamente. | de inflacion local, mas son desconocidos, introduce
Sino, claramente abre la altas que la inflacion una incertidumbre
posibilidad de ajustar la paridad | mundial, adoptar una considerable, que a menudc
central banda sin tener guia a una alta volatilidad de
periddicamente(dependiendo experiencia de fuertes las tasas de interés. Al igual
del nivel de competitividad apreciaciones reales. que un sistema de bandas
local) El sistema es una tipico, es dificil escoger el
adaptacion del régimen de ancho apropiado para la
banda en casos de economia banda
con altos niveles inflacionarios.
Banda Un sistema de banda por el El sistema permite a un| Escoger el criterio para
reptante que la paridad central se pais de alta inflacion seleccionar la tasa de arrast
arrastra en el tiempo. Diferentes| adoptar un sistema de ocasiona serios riesgos. Un:
reglas pueden ser usadas para |banda sin tener que mirada atras puede introduc
determinar la tasa de arrastre. |encargarse de los ajustes | una inercia inflacionaria
Las dos mas comunes son: EI | de la paridad central. considerable al sistema. Un:
diferencial de la inflaciéon local y mirada hacia delante se
externa de un periodo anterior, aproxima a determinar la
y el otro del diferencial esperado inflaciéon "equivocada" que
de inflacion local e internacional. puede producir sobre
valuacién y dar aumento a I:
presiones especulativas
CrawlingPeg | EI TCN es ajustado Permite a paises de Una ajuste al pasado
periddicamente de acuerdo a un|alta inflacion evitar crawling peg (donde la tasa
conjunto de indicadores severas tasas reales de |nominal es ajustada
(usualmente se usa el sobre valuacion. La mecanicamente de acuerdo
diferencial de inflacion) y no variante de tablas ayuda a|diferencial de inflacion
estan permitidas las guiar las expectativas de |pasada) introduce inercia
fluctuaciones desde unrango |los agentes, y logra una |inflacionaria y podria
angosto (dicho, 2%) Una cantidad limitada de eventualmente causar perde
variante del sistema consiste en | credibilidad. el rol de ancla nominal a la
ajustar la tasa nominal por un politica monetaria. Cambios
tasa preanunciada definida equilibrados en el TCR son
16 deliberadamente bajo una dificiles de efectuar. Un

\ 14 TN D Y
vedse, Lapiwiio £, F

L4000 4000~ ' + $~f $ y Py ' £t
rNModo goo-1999, AONUE SE IMuUESlra que para aetendaer €1 peso Lhieno, de eleclos

nftacionarios por

volatilidad cambiaria, después de la Crisis Financiera en Asia, el Banco Central de Chile redujo el ancho de la Banda de

Fluctuacion.

17

Véase, Capitulo 2, Periodo 1973-1982, donde se desarrolla histéricamente la evolucién de este sistema cambiario en Chile.
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inflacién proyectada (variante
conocida como régimen de
"tablas")

sistema tablita no durara si las
politicas no son sustentables.

TCN Fijo
ajustable o
Revaluacion
(Devaluacion) a
las condiciones

ElI TCN es fijo, pero el banco
central no esta obligado a
mantener la paridad
indefinidamente. No hay
ninguna obligacién impuesta a

Provee disciplina
macroecondmica a la
autoridad monetaria y
fiscal al tener que
mantener los precios

Revaluaciones
(devaluaciones)bajo este
sistema han sido
frecuentemente usadas
(introduciendo incertidumbre y

Externas las autoridades monetarias y internos en linea con presiones inflacionarias).
fiscales, que impidan que sigan |precios extranjeros en un
una politica de romper y ajustar | contexto de baja
la paridad. Ajustes de la paridad|incertidumbre. La
(devaluaciones o revaluaciones)| implementacion de
son un instrumento poderoso de| "clausulas de escape" (
politica. que permiten a las

autoridades devaluar en
caso de necesidad)
provee al sistema una
cierta flexibilidad.

CurrencyBoard Sistema en que la tasa de El sistema maximiza | El sistema permite ganar
cambio de moneda local por credibilidad y reduce gran credibilidad pero a costa
moneda extranjera es (elimina) problemas de de nula flexibilidad. Grandes
estrictamente fija, con "inconsistencia de tiempo" | schocks externos no pueden
obligaciones institucionales ser absorbidos a través de
(legales, e incluso cambios en el TCN, teniendo
constitucionales) de politicas que ser completamente
monetarias y sin alcances para absorbidos por cambios en el
alterar la paridad. La autoridad precio de los bienes y
monetaria solo puede poner en servicios, generando costos
circulacion dinero local cuando en desempleo y actividad
esta completamente respaldada econdmica. (rigideces en
por entradas de moneda precios y salarios). El banco
extranjero. central pierde su rol como

prestamista de ultima
instancia.
Dolarizacion Nombre genérico dado a un La credibilidad es Al igual que el Currency

sistema monetario donde un
pais adopta la moneda de otro
pais y renuncia completamente
a su autonomia monetaria.

maximizada bajo este
régimen. No existen las
autoridades monetarias y
entonces, no tienen,
ningun alcance para
sorprender a los agentes.

Board , el sistema permite
ganar gran credibilidad, pero,
a costa de nula flexibilidad.
Schocks externos adversos
tendran que ser absorbidos
completamente por variables
reales .(desempleo y
recesiones). El banco central
pierde su rol como
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prestamista de ultima
instancia Es usualmente
resistido por sentimientos
nacionalistas. Las reglas de
juego del sistema son
cambiadas finalmente bajo
circunstancias extremas.
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CAPITULO 2

En este capitulo seran descritos los principales aspectos de la politica cambiaria en Chile
entre los afios 1974-2002, los que se dividiran en tres episodios. El primero, analiza lo
sucedido en el periodo 1974-1982, donde seran descritas las politicas adoptadas por la
autoridad de la época frente al caos econdmico heredado del gobierno de la Unidad
Popular, para después hacer frente a las crisis internacionales (como la crisis del
petréleo), donde se aplicaron politicas acordes al nuevo modelo econémico que se
instauraba en el pais. Ademas, se explican las razones que motivaron a la autoridad
econdmica a fijar el tipo de cambio en 1979, con sus respectivas consecuencias, y las
condiciones que hicieron necesaria la devaluacién del peso en junio de 1982.

En el segundo episodio se incluye el periodo 1983 -1999 donde el sistema utilizado
fue el de bandas cambiarias. En él, se describiran los dilemas que debieron enfrentar las
autoridades en relacion a la crisis de la balanza de pagos sufrida en el periodo anterior,
para posteriormente pasar a un periodo en el cual se abre la cuenta de capitales, y la
abundancia de divisas se vuelve el principal problema de la politica; para finalizar
describiendo los efectos de la crisis asiatica en la economia chilena, y las consecuentes
politicas adoptadas por la autoridad monetaria.

El tercer episodio incluye el periodo 1999-2002. Donde seran descritos los motivos
por los que el Banco Central decidié adoptar el sistema de paridad flexible sin abandonar
las intervenciones excepcionales, actualmente vigente.
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2. HISTORIA CAMBIARIA DE LA ECONOMIA CHILENA
DE LOS ULTIMOS 25 ANOS

2.1.

El afio 1973 marco sin duda, un importante icono en la economia y politica chilena. EI 11
de septiembre de ese afno, por medio de la fuerza, los militares tomaron el gobierno del
presidente Salvador Allende, iniciandose un periodo de significativas transformaciones de
la economia chilena al integrarse a la economia mundial. Se emprendieron reformas que
buscaban una mayor estabilizacién y liberalizacion del comercio para la economia.
Dentro de la estrategia de estabilizacion, el manejo de la tasa de cambio reemplazé al
control monetario como herramienta central del control de la inflacion y dentro de la
estrategia de liberalizacién se pretendia dejar atras la sustitucion de importaciones y el
intervencionismo estatal por dejar que las fuerzas del mercado guiaran la mayoria de las
decisiones econémicas.

Periodo 1974 — 1982

El gobierno militar en octubre de 1973 anuncié como metasm, reducir el nivel inflacionario
que superaba el 600% anual, disminuir el déficit fiscal, reorganizar al sector productivo, y
solucionar la crisis en balanza de pago. Para tales metas, el gobierno adopto la politica
de manipular el tipo de cambio nominal como instrumento basico de estabilizacion. Se
sostuvo que al estar la economia mas abierta al exterior, existia un vinculo estrecho entre
el nivel de inflacion local, y la tasa de devaluacion mas la tasa de inflacion mundial, es
decir, la tasa de inflacién interna dependia en gran medida del comportamiento del tipo
de cambio. La politica cambiaria se utiliz6 como instrumento regulador del nivel del
comercio exterior, consistid6 basicamente, en que el gobierno generaba pequefas
devaluaciones. Este procedimiento permitio en el corto plazo, mantener un tipo de cambio
acorde a las condiciones econémicas de esos momentos en Chile.

2.1.1 Tipo de Cambio Reptante o Crawling Peg 1973-1976

Estas pequefias devaluaciones se conocen como “Tipo de cambio reptante o Crawling
Peg’, y consiste en devaluar o revaluar, cada cierto periodo de tiempo, el tipo de cambio
con pequenos ajustes, de acuerdo a la diferencia entre las tasas de inflacion doméstica y
externa relevante.

= ; = Ml devaiuacion | revaluacicn) = TI-T17

Véase el discurso del ministro Gotuzzo, reproducido en Méndez, Juan Carlos, “Economic Policy in Chile”, Direccién de

Presupuestos, 1979.
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Segun palabras del sefior Alvaro Bard(')n19, “Las condiciones vigentes en
septiembre de 1973 no hacian posible pensar siquiera en la posibilidad de
implantar una politica de tipo de cambio fijo o una de tipo de cambio flotante. La
primera debido a que la situacion de déficit fiscal crénico financiado por el Banco
Central, con el consiguiente nivel hiperinflacionario, habia implicado una pérdida
de reservas insostenible; la seqgunda, debido a que una condicién necesaria para
lograr un sistema de tipo de cambio flexible, estable, es que el Banco Central,
ademds de no intervenir en transacciones de divisas, conduzca su politica
monetaria en forma también estable, a fin de que los especuladores pueden
pronosticar el comportamiento del mercado...Con esas condiciones, una politica
de tipo de cambio reptante parecio ser la mds adecuada. Esta permitio mantener un
tipo de cambio congruente con el proceso inflacionario que vivia el pais en aquella
época. De esta forma, se logré minimizar los efectos de la inflacion sobre los
precios relativos de bienes transables y no transables y asi incentivar en forma
importante el comercio exterior, especialmente las exportaciones no tradicionales.
Asimismo se evitaron los riesgos de variaciones bruscas en el valor del tipo de
cambio”.

Ademas, es importante mencionar los cambios implementados al mercado cambiario,
en el que, desde 1971, dado el acelerado proceso de estatizacion (crecimiento hacia
dentro impulsado por las autoridades del periodo de Allende), y que posteriormente
genero el quiebre del sistema institucional en 1973, existian multiples tipos de cambio,
dependiendo del sector en la economia, es asi que en septiembre de 1973, existia un tipo
de cambio para el sector bancario (comprador) fijado en 85 escudos por délar y un sector
bancario (vendedor) con seis “listas” con paridades que variaban entre los 25 escudos
por ddlar, hasta los 1300 escudos por dolar. Asi el 1 de octubre de 1973, los mercados
cambiarios se redujeron a tres, bancario, corredores y para el cobre. Los dos primeros
quedaron fijados a una paridad de 280 escudos por ddlar y se utilizaron para todas las
operaciones de exportacion e importacién, exceptuando al cobre, el que mantenia una
paridad fijada por el gobierno de 110 escudos por dodlar, para las operaciones de
exportacion del mineral.

En agosto de 1974, el gobierno eliminé el tipo de cambio diferenciado a los retornos
del cobre, el utilizado en el mercado de corredores se mantuvo, y se mantuvieron las
cuotas de viajes o montos maximos de compra. El gobierno devalu6 periédicamente el
tipo de cambio del mercado cambiario, exportacion e importacioén, asi permitiéo fomentar al
sector exportador y regular la demanda de importaciones, lo que en un plazo prudente le
permitiria estabilizar el déficit en balanza de pago.

En 1975 el gobierno continué su plan estabilizador, donde la politica cambiaria
consistié en devaluaciones pequefas y periddicas del tipo de cambio, con el objetivo de ir
adecuandolo a la variacion de los precios internos y externos por un lado, y a las
condiciones de balanza de pagos, por otro.

Durante 1975, el mercado de corredores y el bancario empiezan a converger, hasta
que el 26 de agosto de 1975, se llegd a un mismo tipo de cambio para ambos mercados,

19
Boletin del Banco Central, N°. 625 ( marzo 1980 ).
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de 6000 escudos por dolar.
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CUADRO 1. Indicadores Economia Chilena 1970-1982

Fuente:La columna A se tomd del INE para los afios 1970-1972 y 1979-1982, y de
Cortazar y Marshall (1980) para 1973-1978. Las columnas B a D se tomaron de
Exposicion de la Hacienda Publica, 1981. Las columnas E y F se tomaron de International
Financial Statistics. Las columnas G y H se tomaron de Indicadores econdmicos vy
sociales 1960-1982.

El tipo de cambio durante 1975 continué siendo el principal instrumento de ajuste
para equilibrar la balanza de pago. Para 1975, se preveia un déficit en balanza de pago,
cercano a los US$ 1200 millones, sin embargo, se concluyd con un déficit de US$ 344
millones. Durante 1976 se logré un superavit de US$ 414 millones (ver Cuadro 1).

Es importante destacar lo ocurrido en los mercados internacionales, y sus efectos en
la economia chilena, asi en palabras de Bela Balassa’’ , “Aparte del deseo de reducir
la inflacidn, las medidas macroeconémicas que se aplicaron respondieron a los
impactos externos que Chile sufrié en 1974 -1975, a causa de la cuadruplicacién de
los precios del petréleo, la caida del precio del cobre a la mitad y la recesion
mundial. Y pese a las mejoras que experimenté la economia mundial en los anos
siguientes, en Chile, que continué sufriendo bajos precios del cobre, los efectos
adversos de los impactos externos apenas se mitigaron.”

Asi, los resultados en balanza de pago antes descritos, fueron posibles gracias a las
reformas econdmicas que estabilizaron y abrieron la economia chilena al exterior, en
palabras de Bela Balassa, “Si bien las politicas deflacionarias constituyeron la
respuesta de politica inicial de Chile ante los impactos externos, posteriormente la
promocion de exportaciones se convirtié en la reaccion dominante. En el periodo
1974 -1978, la promocion de exportaciones compenso, en promedio, mas de la
mitad de los efectos que tuvieron los impactos externos sobre la balanza de
pagos”.

Es importante senalar la decisién de las autoridades monetarias de implementar un
cambio de moneda para la economia chilena, asi se decidié abandonar los escudos e

0
Véase, Balassa, Bela, “Experimentos de politica Econdmica en Chile”, Estudios Publicos N° 14, Santiago de Chile 1984.Pag 55
y 56.
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21

22

implementar una base monetaria en pesos, para asi tener un mayor control de la
inflacion. En este mismo sentido, desdeenero de 1976 hasta el 29 de junio del mismo afio
el tipo de cambio experimentd 64 devaluaciones.

En junio de 1976, la autoridad revalu6 el peso chileno en un 10%, con miras a
introducir un quiebre en las expectativas inflacionarias. Asi el29 de junio de 1976, el
ministro de hacienda anuncié el nuevo tipo de cambio que regiria a contar del dia
siguiente, el cual seria de 12,50% por délar, y creceria 5% durante el mes de julio hasta el
4 de agosto. A partir de dicho mes, el tipo de cambio comenzé a anunciarse por
intermedio de la publicaciéon de una tabla el dia 4 del mes siguiente. La variacion del tipo
de cambio en dicho periodo debia ser igual a la variacién del IPC del mes anterior.

2.1.2 TCN Ajustable o Fijacion Ajustable( Revaluacién o Devaluacién)
1977-1978

En 1977 se implementdé una nueva apreciacion del 10% al TCN, por lo que el délar que
estaba a $19,75 paso a valer $17,77. Esta medida significd una baja importante en el
costo de las importaciones, tanto de los insumos como de bienes finales, y por lo tanto,
ocasiondé una baja de costos de produccidn de numerosos productos; a su vez, significo
un freno natural a las posibilidades de alzar los precios internos por parte de los distintos
productores nacionales. Abaratdé también, el precio interno de todos los productos
exportables. Durante 1977 hubo una rebaja general de aranceles, que fue acompanada
simultdaneamente, de un aumento de un 6% del tipo de cambio. Segun Sergio de Castro’’
"al crearse una verdadera situacion de competencia externa se establecio una mas
estrecha relaciéon entre el nivel del arancel y el tipo de cambio. En estas
condiciones, una medida por la cual se rebajan aranceles corresponda con la
devaluacion simultanea, tiene el efecto de mantener la proteccion promedio a la
industria que vende en el mercado interno y de aumentar la proteccién a las
actividades exportadoras. Ademas, se estimé que dados los niveles arancelarios
actuales y la situacion de equilibrio en que se encuentra la balanza comercial, una
discriminacion en el arancel debe ir acompanado de un alza compensativa en el
tipo de cambio”.

A partir de enero de 1978, se introdujo una nueva politica de anuncios previos en las
modificaciones del tipo de cambio (“tabla de tipo de cambio”), los que tenian la
particularidad que, las devaluaciones se efectuarian a una tasa de 2.5%, que iria
decreciendo en el transcurso del afio hasta llegar a diciembre a una tasa de devaluacion
del 0,7%, esto con el objetivo de reducir la tasa de inflacién.

2.1.3 Tipo de Cambio Fijo 1979-1982

El gobierno decidié continuar con su apertura comercial, asi redujo los aranceles de un
94% en 1973, a un 10% (excepto para los automoviles) en 197922, reduciendo las

Sergio de Castro, “Inflation and Financial Disciplina en Chile”, en Méndez, J.C., (1979), pp. 275-287.

Véase Sjaastad, Larry, “The Failure of Economic Liberalism in the Southern Cone”, Word Trade (marzo 1983).
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barreras a laimportacion.

En sus inicios, el proceso de reduccion arancelaria se complementé con una politica
cambiaria dirigida a mantener, cuando no elevar, el tipo de cambio real, permitiendo
compensar la pérdida de competitividad de los sectores de sustitucion de importaciones
derivada de las reducciones arancelariasz3, se pensaba que, el sistema de devaluaciones
preanunciadas tenderia a funcionar de manera parecida a un régimen de cambio fijo,
donde la inflacion tenderia a ser, en promedio, igual a la tasa de inflacién mundial mas la
tasa de devaluacién. Sin embargo, la tasa de inflacion sobrepasé a la suma de la inflacion
externa y la tasa de devaluacion, con lo que se produjo, una importante apreciacion real
del peso. En junio de 1979, como manera de reducir el nivel inflacionario, se puso fin al
sistema de devaluacién anunciada y se adopté un tipo de cambio fijo, con el peso atado
al dolar de los Estados Unidos a razén de 39 pesos por dolar, medida que no fue efectiva
por la alta indizacion en el mercado laboral, generando nuevas apreciaciones reales del
peso. Es importante destacar que, en el mercado laboral estuvo en vigencia durante todo
el periodo un salario minimo, entre 1975 y 1979 este subié en un 20%, en términos reales
y lo mas relevante, existido un sistema de indexacion salarial, que consistia en reajustes
periodicos del salario nominal segun la inflacibn de los meses anteriores, segun
Sebastian Edwards™* en sus propias palabras, “...la adopciéon de un tipo de cambio
fijo, en junio de 1979, como ultimo paso del proceso de estabilizacion, junto con un
salario real inflexible (por Ley ), fue un grave error de politica que precipité la
recesion de 1982 -1983” (Lo que sera analizado mas adelante).

2.1.4 Liberalizaciéon y Modernizacion del Sector Financiero interno y de la
cuenta de capitales

Un mercado importante aun no analizado en este periodo, es el mercado de capitales y el
sistema financiero, que para mejor comprension, y por sus importantes efectos en la
recesion de 1982, es conveniente separar.

Un objetivo importante de la politica del gobierno militar, fue la liberalizacion y
modernizacion del sector financiero. Hasta 1973, los bancos pertenecian al estado, y
existia una severa represion del mercado de capitales. Las tasa de interés real eran
negativas, y habia limitaciones cuantitativas sobre el crédito. Asi, en 1974 se empezaron
a privatizar los bancos, y se autorizd la creacién de nuevas instituciones financieras,
aunque siguieron normas represivas, como una tasa del encaje bancario del 66%. Los
controles de capitales se siguieron efectuando hasta mediados de 1979, afo que el
gobierno decidié iniciar un proceso de liberalizacion de la cuenta de capitales de la
balanza de pagos, y se suprimieron restricciones a los movimientos de capitales de
mediano y largo plazo. Finalmente, en abril de 1980, se eliminaron las reglas que regian
la entrada mensual maxima de capital extranjerozS. Sin embargo, los movimientos de los
capitales de corto plazo estuvieron prohibidos la mayor parte del tiempo. Aun asi, la

3
Véase Balassa, Bela , “Development Strategies in Semi-Industrial Economies”, Oxford University, 1982.

4
Edwards, Sebastian, “Estabilizaciéon con Liberalizacion: Diez Afios del Experimento Chileno con Politicas de Mercado Libre
1973-1983”, en Estudios Publicos , 14 (otofio 1984).
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apertura de la cuenta de capitales permitié un flujo masivo de capitales extranjeros, que
generaron apreciaciones reales del peso.

Una de las caracteristicas mas extrafas del comportamiento del sector financiero,
entre 1977 y 1982, fueron las tasas de interés reales extraordinariamente altas que
persistieron a lo largo de la mayor parte de este periodo (ver Cuadro 2), que superaron el
30% anual promedio, a pesar del aumento considerable del crédito total y del flujo de
capitales extranjeros a fines de 1980. Estas altas tasas de interés reales, que por mucho
tiempo fueron negativas, pasaron a ser positivas, sin conducir a un aumento del ahorro
interno, como la autoridad econdmica y la teoria econdémica lo esperaban, sino que se
redujo a uno de los niveles histdricos mas bajos. Segun Sebastian Edwards’® entre las
explicaciones posibles, él sefala, “En la medida que las decisiones de ahorro
dependen, de manera metzleriana, de la diferencia entre la riqueza real y Ia
deseada, este aumento dramatico en los precios de los activos, y por ende de la
riqueza percibida, bien podria ofrecer una explicacién del pobre nivel de ahorro
interno durante el periodo. Otra posible explicacion tiene que ver con la politica de
privatizacion que adopté el gobierno. En 1974, como forma de reducir la
importancia del sector publico, se inici6 un proceso de privatizacion de las
empresas de propiedad estatal, las que se repartieron entre interesados privados
(nacionales y extranjeros)...el gobierno empleé el producto de estas ventas en
gasto corriente,...el ahorro privado que sirvié para adquirir estas empresas se
compenso con un ahorro estatal negativo”.

25
Véase Arellano, José y French-Davis, Ricardo, “Apertura Financiera Externa: La Experiencia Chilena en 1973-1980", CIEPLAN

(1981).

2

6
Véase Edwards, Sebastian (1984).

Olivares Ligena, Alexi Fernando 47



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS
ALTERNATIVOS.

1 2 3 4 5

Taz= nominal Taza da Tasa dz 1n- Fase mone- Cantcdad de

e nteras anual inflscicn terés LIBO Laria dinera (A3

sohre préstames 5 anualizada 45 % | 57E-1=1ix] 19781 =1 0
15977-1 124.64 o0 5.6 4.5 475
1972-2 B304 502 .1 6.0 573
1977-3 TR 4.3 7.2 71.2 6.7
18977 L 454 1.6 8.4 BT
1978-1 .7 i27 3 1000 RIRE
1978-2 55.4 RN &5 102.2 LO8.2
19783 555 g2 93 1065 1132
1978-4 .0 205 12.0 115.2 126.2
19709-1 47.3 in2 160.7 1165.4 147.0
19782 441 a5 160.7 1129 145.6
19703 2.7 a2 12.0 1095 1528
1970-4 44, 1 ing 14.5 120.2 1636
| 9ED-1 52.0 il4 17.0 1074 1&T.6
| 9ED-2 327 anag 1.3 121.4 1951
| 9ED-3 LR 2Eh 2.2 222 2084
| HED-4 4.2 344 6.2 1260 21749
19E1-1 45.0 11.5 6.5 111.0 404
|2E]-2 40.9 11.1 17.2 109.7 2732
19E]-3 ER A 1.5 18.5 105.4 29749
19E]1-4 42 5 42 14.58 a3 Anes
1 2E2-1 45.2 .0 15.6 117.8 A6T.7
|9E2-2 49.9 4.2 15.2 133.0 1533
1 982-3 GG, 1.3 12.1 1408 LTI
| 9E2-4 L] 207 9.5 157.5 aTe]

CUADRO 2. Tasas de Interés, Inflacion y Tasas de Cambio en Chile 1977-1981 (Datos
trimestrales)

Fuente: Banco Central de Chile e IFS.

Dado que el ahorro interno era bajo, fue el ahorro externo el que financié la
formacion bruta de capital. En 1980, el ahorro externo alcanzo al 8,5% del PIB, y en 1981
subié al 14,5% del PIB, equivalente al 66% de la inversion bruta total, es decir, los déficit
en cuenta corriente comenzaron a generar un serio problema de endeudamiento externo
(ver Cuadro 3).

Se pensaba que al tratarse en una mayor parte de deuda privada ( sin garantia
estatal ), no representaba una amenaza para el pais como un todo, y se resolveria
mediante un procedimiento regular de quiebra privada, sin embargo, el estado termind
por hacerse cargo de toda la deuda externa del sector privado.

Asi, el bajo nivel de ahorro interno e inversion interna bruta, indicaban, desde el
comienzo del periodo militar (exceptuando a 1975) que Chile, no podria mantener una
alta tasa de crecimiento elevada por mucho mas tiempo. Es decir, pese al alto
crecimiento que Chile logré durante 1974-1980, era esperable que esto no continuara
(ver Cuadro 4).
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CUADRO 3. Inversion y Ahorro en Chile

Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRO 4. PIB REAL y PIB PER CAPITA en Chile 1970-1983

Fuente: Banco Central de Chile

2.1.5 La Recesion de 1982-1983

El cuarto trimestre de 1981, se caracterizé por unas altas tasas de interés reales, de mas
de 40% ( ver Cuadro 2); un alto déficit en cuenta corriente (ver Cuadro 3), cercano al 15%
del PIB; un desempleo creciente (ver Cuadro 5) y caidas en el PIB real del 3,3%
comparadas con el cuarto trimestre de 1980, sin embargo, la inflacién de ese afio fue sélo
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CUADRO 5. Comportamiento Macroeconémico en Chile 1980-1983

Fuente: Columnas (C) y (D) de Universidad de Chile; columna (A), (B), (G) y (H) del
Banco Central de Chile; columna (E) y (F) de IFS.

Durante 1982, la situacion economica se torn6 cadtica. El PIB disminuyé en un
14,3% (ver Cuadro 4); el desempleo abierto (sin considerar el plan de empleo minimo)
llegd al 23,7 por ciento en septiembre de ese ano ( ver Cuadro 5): el tipo de cambio se
devaluo en cerca del 100 por ciento, se produjo una crisis financiera de proporciones; y
hubo serias dificultades para servir la deuda externa. Como se puede observar (ver
Cuadro 5), la recesion surgié bruscamente durante el cuarto trimestre de 1981. Sin
embargo, la situacién econémica mundial tuvo un efecto negativo sobre la economia
chilena. Asi, el descenso en los términos del intercambio, de cerca del 23 por ciento entre
1980 y 1982, y las mayores tasas mundiales de interés, fueron particularmente
perjudiciales. La politica cambiaria, que en junio de 1979 fij6 el peso al ddlar, junto a una
politica salarial, que por ley prohibia cualquier reajuste de los salarios reales hacia abajo,
fueron inconsistentes a mediados de 1981°". Fijar el valor del peso al délar, constituy6é un
grave error de politica, ya que, durante la mayor parte del periodo 1980-1983, el ddlar se
aprecié frente a otras monedas importantes, lo que explica alrededor de diez puntos
porcentuales de la apreciacidon real del peso. Otra grave dificultad producida en este
periodo, y que intensificd el costoso ajuste de la crisis, fue el derrumbe del sector
bancario y financiero a fines de 1982. Este derrumbe fue la consecuencia de la inmensa

Véase, French-Davis, Ricardo, “Una Evaluacién del Modelo Econémico, en Estudios Publicos 1983).
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proporcion de préstamos incobrables que estaban en poder de los bancos, y de la
inadecuada legislacion implementada al liberalizar el sector.

Asi, entre el segundo trimestre de 1980, se implementaron las ultimas medidas para
abrir la cuenta capitales a los flujos de mediano y de largo plazo, lo que generd que en el
tercer trimestre de 1981, Chile se vio inundado de capitales extranjeros (ver Cuadro 5). Al
revisar cifras, en 1980, los flujos de capital, alcanzaban un superavit de la cuenta de
capitales cercano a los US$ 3.200 millones, equivalentes al 8,5% del PIB (ver Cuadro 3).
En 1981, esta cifra subio al nivel extraordinario de US$ 4.800 millones, equivalentes al
14,5 % del PIB. Estos aumentos en el nivel de los flujos capitales, generaron una
importante apreciacion real del peso (27% entre el tercer trimestre de 1979 y el primero
de 1982), que redujo significativamente el grado de competitividad de la industria
exportadora chilena frente a la competencia externa. Un efecto importante generado por
el aumento de los flujos de capitales al pais, consistié en que el nivel de la deuda externa
(en especial de la deuda privada) subié dramaticamente, sobre el 50 por ciento del PIB a
fines de 1981.

Este alto nivel de flujos de capitales al pais, no podia sostenerse en el largo plazo, y
a fines de 1981 comenzé a reducirse. Asi, en el cuarto trimestre de 1981, el superavit de
la cuenta de capitales bajo a US$ 800 millones, de un promedio superior a US$ 1.200
millones durante los tres trimestres anteriores. En el primer trimestre de 1981, el superavit
de cuenta de capitales alcanzé los US$ 500 millones; en el segundo trimestre, era de
US$ 295 millones; en el tercer trimestre se observé un déficit de US$ 170 millones en la
cuenta de capitales. Ante esta nueva restriccion externa, era necesario que la economia
se ajustara a ese menor flujo de capital extranjero, y por ende de gasto, el que deberia
hacerse efectivo, mediante una devaluacion real del peso. Dado que la tasa de cambio
nominal estaba fija (a 39 pesos por dodlar), el ajuste tenia que realizarse mediante un
descenso en el precio nominal de los bienes no transables, y en los salarios reales. La
dificultad estaba, sin embargo, en que, seguin el mecanismo de reajuste incorporado en la
ley laboral de 1979, los salarios reales eran virtualmente inflexibles a la baja.

En palabras de Sebastian Edwardszs, “En ese momento quedd claro para la
mayoria de los observadores que un tipo de cambio fijo y la politica de salarios
reales eran incongruentes y que su coexistencia constituia un error de politica”.
Como lo indicaron Corbo y Edwards (1981)29, Sjaastad (1983)30, estas politicas equivalian
a imponer dos claros efectos a la economia. Debido a la inflexibilidad en los salarios
reales, los precios relativos no se ajustaron, pero si las cantidades, como la consecuente
reduccion en la produccién y el empleo.

Una tradicional, y posible forma de resolver la crisis, era la de abandonar la paridad
fija y devaluar el peso. El objetivo de esta medida, habria sido el de generar una
devaluacion real y mejorar el nivel de competitividad de la economia. A lo que Edwars

28
Véase, Edwards, Sebastian (1984).

29

30

Véase, Corbo, Vittorio y Sebastian Edwards, “El Rol de una Devaluacién en la Economia Chilena Actual”, (junio 1981).

Véase, Sjaastad, Larry, “The Failure of Economic Liberalism in the Southern Cone, Word Trade, (marzo 1983 ).
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seﬁalc')31, “Sin embargo, y nuevamente debido a la politica salarial del gobierno, no
esta claro, en que medida la devaluacion nominal habria tenido éxito. Si los sueldos
estan indexados en un 100 por ciento, una devaluacion tendera a traducirse en
sueldos y precios mas altos, y en gran medida se derrotara a si misma”.

Pese a la crisis, entre la segunda mitad de 1981 y la primavera de 1982, el gobierno
adopté una politica pasiva, con el argumento de que la economia se adaptaria
automaticamente a las nuevas circunstancias ( Véase la Exposicion de la Hacienda
Pudblica, 1981). La autoridad econdmica en particular, rechazaba enérgicamente la idea
de intervenir los mercados laborales y cambiarios, y llegdé hasta a declarar que devaluar
equivaldria al suicidio econémico. Durante todo el periodo, el gobierno mantuvo una
politica monetaria pasiva, la llamada politica monetaria “neutra”, en la que, en principio
todo aumento de la cantidad de dinero se traduciria en un aumento en las tenencias de
reservas internacionales del Banco Central (Tipo de Cambio Fijo).

Hacia mediados de 1981, debido a la apreciacion real del peso, y al caracter adverso
del entorno econdmico mundial, varias industrias del sector de bienes transables se
encontraron en serios aprietos financieros. En su mayoria, estas empresas respondieron
a la dificil situacién recurriendo a elevados préstamos obtenidos en el mercado de
capitales. La situacion se complicé por el hecho de que habia estrechos vinculos de
propiedad entre los prestatarios (las empresas en dificultades) y los prestamistas (los
bancos nacionales). De hecho, durante ese periodo los bancos nacionales hicieron
numerosos préstamos a empresas vinculadas, lo que dio origen a lo que después se
llamo “Cartera Relacionada”. El problema estaba en que, la mayoria de estos préstamos
eran incobrables y finalmente no se podrian pagar; y al devaluar el peso en junio de
1982, los agentes que se habian endeudado fuertemente en moneda extranjera vieron de
pronto duplicada la deuda. De aqui surgié una crisis financiera grave, en que las
empresas no podian pagar sus deudas a los bancos nacionales, y éstos no podian pagar
sus deudas a los bancos internacionales. En enero de 1983, el gobierno decidi6é actuar,
intervino cuatro bancos y ordend la liquidacion de otros cuatro. Como consecuencia de
esto, a diez afos del pronunciamiento militar, el gobierno de Chile controlaba el 70 por
ciento del sector bancario nacional®, lo que demostraba la inadecuada legislacion
financiera implementada, al liberalizar el sector, que en las palabras de Sebastian
Edwards,33 “Creo que el error mas importante de la politica econémica durante el
periodo, fue haber abierto la cuenta de capitales en la presencia de un mercado
financiero interno completamente desorganizado y sin la requerida regulacion
minima”.(Ver Esquema 1).

A medida que la situacion econdémica y financiera se tornaba cada vez mas grave
hacia fines de 1981, el publico comenzé rapidamente a perder la confianza en las
politicas del gobierno. Se puso en duda la mantencién del tipo de cambio, y a pesar de

31
Véase, Edwards, Sebastian (1984).

32

33

Véase, Universidad de Chile, “Comentario Sobre la Situacion Econémica: Primer Semestre 1983, (Santiago, Chile, 1983).

Véase, Edwards, Sebastian (1984).
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varias declaraciones oficiales se desarrollé una fuerte especulacion en contra del peso, y
los agentes econdmicos reorientaron sus carteras hacia una mayor proporcion de bienes
expresados en monedas extranjeras. Por cierto que las mayores expectativas de
devaluacion se tradujeron en tasas internas de interés mas altas, lo que agravé aun mas
el cuadro general. En junio de 1982, el gobierno decidié por fin abandonar el enfoque de
“ajuste automatico” y proseguir una politica mas activa. Se devalué el peso en un 18 por
ciento, y se modificd la clausula de reajuste de la ley laboral (ver Esquema 1). Sin
embargo, la medida fue insuficiente y tardia. En ese momento la pérdida de confianza de
las politicas del gobierno era casi total, y la devaluacion aceleré la especulacion en contra
del peso, con la consiguiente pérdida apreciable de reservas internacionales en la
semana siguiente. Ademas, la comunidad financiera internacional reaccioné
negativamente ante estas medidas, y el flujo de fondos extranjeros hacia Chile se redujo
mas aun. A la devaluacion de junio siguié un breve experimento con tasas flexibles, y
luego un sistema de tipo de cambio dual. A comienzos de 1983, el nuevo Ministro de
Hacienda declard la inconvertibilidad del peso, impuso estrictos controles de cambio e
implant6é un alza (transitoria) de los aranceles de importacion a un nivel parejo de 20%.
En doce meses, entre junio de 1982 y junio de 1983, el peso se habia devaluado en un
99 por ciento. Como la inflacion de ese periodo fue soélo de 32,7%, se habia producido
una devaluacién real, que ayudd a los sectores exportadores a recuperar parte de la
competitividad perdida en los afios anteriores. Algunos observadores pensaban, sin
embargo, que en junio de 1983 el ajuste del nivel de precios no estaba completo, y que
hacia falta una politica monetaria estricta para asegurar el éxito de la politica de
devaluacion.

A fines de 1982, el gobierno recurrié al FMI en busca de asistencia financiera para
servir la deuda externa. Se recurrio también a la banca privada, y se propuso una
reprogramacion de la deuda externa. El diez de enero, se firmé con el FMI un acuerdo de
crédito “stand-by”, en virtud del cual, Chile recibiria US$ 875 millones. Los acreedores
privados también accedieron a renegociar la deuda, sujeto al cumplimiento de las
condiciones que impuso el fondo. Este programa de estabilizacién, contaba con las
caracteristicas de condicionalidad tradicionales del FMI, y disponia un aumento limitado
en el crédito interno durante 1983 ($50.000 millones), un déficit fiscal inferior al 2,3% del
PIB, y una pérdida de reservas inferior a US$ 606 millones en el afio. A comienzos de
1983, como complemento del acuerdo con el FMI, el gobierno puso en practica el llamado
Programa de Emergencia, entre cuyas disposiciones se contaba con la ayuda de los
deudores nacionales (especialmente para las deudas en moneda extranjera), la
promocion del sector de la construccion, y el desarrollo de algunas obras publicas para
reducir el desempleo. Se creé el programa llamado POJH. No obstante, ya al final del
primer trimestre de 1983, se habia sobrepasado el limite de crédito que habia impuesto el
FMI, y el llamado Programa Operativo reemplazo al Plan de Emergencia. El propésito de
este programa era el de enmarcar a la economia nuevamente dentro de las condiciones
del FMI. Esto ya se habia cumplido para el 11 de septiembre de 1983, para el décimo
aniversario del pronunciamiento militar, lo que mostraba el paulatino ordenamiento de la
economia.

Es importante destacar las causas de estas politicas erréneas, segun Sebastian
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Edwards, al analizar el periodo 1980-1983, él explica estos errores, en la falta de
comunicacion entre quienes piensan distinto, es sus propias palabras, “Los errores se
cometieron a causa principalmente del dogmatismo y sectarismo del equipo
econdémico (Chicago Boys), pecado en que incurrieron antes, sistematicamente, los
que propiciaban otros esquemas para el pais. No fue incompetencia técnica, sino
incapacidad de acoger otras opiniones. Y que, por tanto, el debate serio y honesto,
la consideracion critica de otros puntos de vista, la apertura intelectual en suma,
constituyen ingredientes indispensables para el disefno y la aplicaciéon de cualquier
estrategia.

Mas de alguien pensara que esta explicacion es puro volador de luces, pero yo
por mi parte estoy convencido de que ella ha jugado un papel gravitante en los
pobres resultados de este periodo...Al respecto, acabo de hacer un ejercicio muy
simple, pero cuyos resultados me parecen elocuentes. Examiné la produccion de
dos grupos de economistas que han estudiado en profundidad lo sucedido durante
la altima década en el pais, y cuyos trabajos han sido recogidos en publicaciones
cientificas de gran prestigio internacional. Por una parte tomé documentos
elaborados por colegas del Instituto de Economia de la Universidad Catdlica. Por la
otra, consideré igual numero de documentos elaborados por colegas de CIEPLAN
(Corporacion de Investigaciones Econémicas para Latinoamérica). Me preocupé de
averiguar entonces si, teniendo unos y otros posiciones algo distinta, se citaban
entre si. ;Aluden los de CIEPLAN a los trabajos de la gente de la Catdlica?; Toman
estos ultimos en cuenta los aportes de los investigadores de CIEPLAN? La verdad
es que las referencias cruzadas casi no existen en absoluto, y cuando las hay, es
porque seria imposible no hacerlas.

Si a nivel cientifico se advierte una falta tan manifiesta de comunicacion entre
quienes piensan distinto, una incapacidad tan aguda de establecer dialogo, no es
extrano que en el ambito de la aplicaciéon practica de la politica econémica el
desencuentro sea todavia mayor, con resultados funestos para el pais”, Comentario
obtenido de “Estabilizacion con Liberalizacion: Diez Afos de Experimento Chileno con
Politicas de Mercado Libre 1973-1983"Pag 34-35-36.
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ESQUEMA 1.

2.2 Periodo 1983-1999

Al comienzo de este periodo, existia una total confusién que refleja la crisis total que
atravesaba la economia nacional, asi como el profundo desconcierto que existia al
respecto entre las autoridades. Asi, en conjunto con la devaluacion del 14 de junio de
1982, el tipo de cambio se liga a una canasta de monedas integradas por el ddlar
norteamericano, el yen japonés, el marco aleman, la libra esterlina y el franco francés;
dicha canasta ademas se reajustaba diariamente un 0,2%.

En agosto (recordando que en junio de ese afio se habia reajustado un 18% pasando
de 39 a 46 pesos), se inicia un breve periodo de tipo de cambio libre, que finaliza un mes
después con un tipo de cambio fijado en $66 por doélar (es decir, se elimina la canasta),
reajustado diariamente de acuerdo a la inflacion del mes anterior menos un 1% mensual.
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2.2.1 Banda de Fluctuacion o Banda con Zona Objetivo 1983-1999

El 23 de enero de 1983, tras la intervencion de la banca en enero del mismo afo, se
devallia nuevamente el peso para dejarlo en $73,3 por dolar, el que se reajustaria de
acuerdo a la inflacidn sin descuento alguno. A mediados de diciembre del mismo afio, se
sube el tipo de cambio a $87,2 por dolar y se establece que se reajustaria de acuerdo a
la inflacién interna menos un porcentaje equivalente a la inflacion externa relevante.
Finalmente, el primero de agosto de 1984 se acordd imponer una “‘Banda de
Fluctuacidn” para el valor del délar en aproximadamente un 0,5%, se anuncia con un
mes de anticipacién para todos los dias del mes siguiente.

Cabe destacar que este esquema cambiario, es decir, el de una paridad central
reajustada diariamente segun la inflacion del mes previo menos la inflacion externa
relevante, inserta dentro de una banda de fluctuacién, es el esquema que en términos
generales se mantuvo hasta 1999 (ver Gréafico 5y 11). Asi, a partir de 1984, en Chile se
aplicé una politica cambiaria basada en una paridad central que pretendié mantener el
tipo de cambio real medianamente alto, incentivando al sector exportador.
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GRAFICO 5. Banda de Flotacién del Tipo de Cambio
Fuente: Estudios Publicos

La crisis externa generada en el periodo anterior, obligaba a las autoridades a
generar recursos externos para hacer frente a la escasez de divisas en que se
encontraba el pais. En ese momento los unicos caminos disponibles eran renegociar la
deuda externa, y generar una fuerte devaluacién en la moneda. Pero el temor de las
autoridades era que, esta devaluacion produjera presiones inflacionarias (por ejemplo: un
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aumento en los costos de los insumos importados), lo que haria peligrar los logros
experimentados en esta materia desde 1974. Sin embargo, en los afos anteriores la
economia habia sufrido una fuerte recesion, habiendo una disminucion de la demanda
agregada, lo que trajo consigo una tendencia hacia la disminucion del precio de los no
transables, lo que contrarrestd las presiones al alza de las fuertes devaluaciones que
tuvieron lugar esos afos.

Aparte de las devaluaciones, se implementd una politica de significativo ajuste del
gasto publico, para que de este modo se le pueda dar un mayor espacio a la devaluacion
sin producir presiones inflacionarias. Asi se puede observar que entre junio de 1982 y
1989 la moneda doméstica se devalué en términos reales en mas de un 100% (ver
Grafico 6), sin que esto haya contribuido a un mayor aumento en la inflacion, situandose
esta con algunos altibajos en torno al 20% (ver Gréfico 7).
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GRAFICO 6. Evolucién del Tipo de Cambio Real (1977-2001)

Fuente: Banco Central de Chile
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GRAFICO 7. Inflacién Anual 1930-2000
Fuente: LOders y Banco Central de Chile

Segun Rodrigo Vergara34 “El objetivo prioritario en esta época fue, sin embargo,
hacer frente a la restriccion externa, de flujo de capitales que atravesaba el pais,
por lo que la inflacién pasé a ser un objetivo secundario”. Asi, cada vez que por
consideraciones externas se evaludé que era recomendable una devaluacion, las
autoridades optaron por tomar esta, aunque generaran efectos inflacionarios, los que
fueron considerados un mal que habia que aceptar. La razén de esto, es que en un plano
donde hay escasez de divisas no cabia otra alternativa. En este sentido, fue discutido
entre los economistas de la época, asi, en palabras de Francisco Rosende35, de acuerdo
a un estudio empirico, el expresa,”...de las estimaciones realizadas para el caso
Chileno se desprende que existiria una estrecha relaciéon entre los salarios reales y
el tipo de cambio real. De este modo, cualquier politica que pretenda manipular
alguna de estas variables originara desequilibrios reales de cierta importancia,
como por ejemplo, una politica de fijacion del tipo de cambio real que no considere
las alteraciones que pudieran experimentar en el nivel de gasto interno...una
politica de tipo de cambio real, esto es de indexacion del tipo de cambio, aun
cuando puede ser util en los periodos de turbulencia como una forma de estabilizar
las expectativas acerca de la trayectoria futura del tipo de cambio real”. Sin
embargo, estos brotes fueron contrarrestados en gran medida por el ajuste que hubo en
el gasto. La banda de flotacion se amplié en sucesivas ocasiones durante este periodo.
Comenzo6 con un 0,5% en 1984, lo que era visto como un precio razonable entre los

4
Vergara Rodrigo,”Politica cambiaria en Chile: Experiencia de una Década (1984 — 1994)”, Estudios Publicos. N. 56 (Primavera

1994) pp. 85-111.

35
Rosende R. Francisco, “Tipo de Cambio y Salarios Reales: Consideraciones sobre el caso Chileno”, Cuadernos de Economia
N.° 67, Afo 22, (Diciembre de 1985).
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precios de compra y venta. En junio de 1985 se amplié cerca del 2%, en enero de 1988 a
cerca del 3% y en junio de 1989 a casi el 5%.

Cabe destacar, que entre junio de 1989 y el primer trimestre de 1990, el tipo de
cambio se mantuvo pegado al limite superior de la banda de flotacién( ver Grafico 5). Esto
se puede explicar por lo bajos que eran los flujos de capital, ademas se estaba
concluyendo la normalizacion de la crisis de la deuda y existia incertidumbre sobre los
cambios politicos (traspaso a un sistema de gobierno democratico) que se acercaban, los
que hicieron temer a muchas personas por un eventual cambio en la politica econémica,
lo que los llevé a aumentar la demanda de divisas para cubrirse ante cualquier
eventualidad.

Una vez disipados los temores, a partir del segundo trimestre de 1990, la economia
regresaba a los mercados voluntarios de capitales, atraidos por alzas domesticas en las
tasas de interés consistentes con la politica monetaria restrictiva efectuada por el Banco
Central, las presiones cambiaron de signo y el peso se empezé a revaluar, llegando cerca
del limite inferior de la banda de flotacion (ver Grafico 5y 11).

El pais se vuelve atractivo para los inversionistas extranjeros. Asi, se pasa de un
periodo en donde habia escasez de divisas, a uno en donde hay abundancia de estas.
También esto se veia reforzado por el hecho de que devaluaciones anteriores produjeron
un notable crecimiento del sector transable (ver Grafico 8) de la economia, traduciéndose
esto en que la cuenta corriente mostraba una significativa mejoria.
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GRAFICO 8. Términos de Intercambio ( indice, 1990=100 )
Fuente: Banco Central de Chile

Un hecho importante no mencionado hasta ahora, es que a fines de 1989 el Banco
Central pasa a ser independiente del Gobierno, con el objetivo de mantener la estabilidad
de precios y regular el normal funcionamiento de los pagos internos y externos. Para
hacer cumplir esos objetivos, los instrumentos que la ley le entrega son el manejo de la
politica cambiaria y monetaria.
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Ahora en este nuevo contexto, el objetivo antiinflacionario pasa gradualmente a ser la
principal prioridad de la politica macroeconémica de la autoridad monetaria y cambiaria.
El Banco Central pone gran esfuerzo en esta materia, procurando minimizar las posibles
presiones inflacionarias generadas por los abundantes flujos de capital, y las mejores
condiciones externas. Asi, el objetivo de un tipo de cambio real alto seguido hasta ese
entonces, pierda fuerza en favor de un objetivo de tipo de cambio real, que pasa a
denominarse de equilibrio de mediano y largo plazo. Es asi, como a mediados de 1990 se
empiezan a producir presiones hacia la apreciacién de la moneda, las que con ciertos
altibajos se mantuvieron hasta mediados de1997. Se aprecia que entre 1990 y 1994 el
tipo de cambio real se aprecié en torno a un 15%, llegando a un nivel similar al que tenia
en 1986, aunque muy superior al comienzo de la década de los 80 (ver Gréafico 6).

A comienzos de 1989, y hasta finales del primer semestre de 1990, el tipo de cambio
se encontraba en el techo de la banda para después pasar en poco tiempo al piso de la
banda. Luego de un afio y medio en que este estuvo en la parte baja de la banda, y en el
cual el Banco Central adquiri6 gran cantidad de reservas internacionales, las cuales
aumentaron de US $3.000 millones en 1989 a US $9.000 millones en 1992, se decidid
revaluar el dolar acuerdo en un 5% y aumentar la banda de flotacién de un 5% a un 10%
aproximadamente. Esto produce una nueva disminucion del tipo de cambio real, el cual
se mantuvo relativamente estable con una leve tendencia a la apreciacion.

Asi, en este periodo se efectué una apertura gradual de la cuenta de capitales, de
manera de hacer compatible la entrada neta de capitales con un déficit sostenido en
cuenta corriente, y al mismo tiempo mantener un grado de control monetario sin abdicar
de la intervencion en el mercado cambiario por parte del Banco Central.

El objetivo de la politica cambiaria fue incentivar un razonable ahorro externo, que no
conlleve riesgos considerables ante shocks externos, que hagan vulnerable a la
economia chilena, y que a su vez permitan financiar las altas tasas de inversién. Es asi,
como se fijaron como meta de mediano y largo plazo que el déficit en cuenta corriente
estuviera en un rango del 3% al 4% del PIB, tomando como supuestos que la economia
tenia un crecimiento potencial del PIB de 6% al 7% anual. En el corto plazo, el rango de
este déficit en cuenta corriente no es rigido, pudiendo un afio estar por arriba y otro afo
por debajo pero siempre que se mantenga una tendencia dentro del rango a mediano
plazo.

La magnitud del déficit en cuenta corriente en el rango 3% al 4% es importante,
debido que las crisis financieras externas son muy rapidas, y no permiten reasignaciones
de transables y no transables, ademas, los capitales externos vienen a invertir en no
transables como servicios o construccion. De esta manera, si el endeudamiento externo
se mantiene a un nivel razonable, la economia chilena serd menos vulnerable ante
shocks externos de los mercados internacionales.

De esta forma, vale la pena determinar qué sistema cambiario era el mas 6ptimo
para la época, con el fin de cumplir los objetivos de politicas, y describir las razones de
porqué se utilizé un sistema de bandas cambiarias.

Las autoridades monetarias y cambiarias chilenas, tenian en cuenta la idea que
existia un nivel de tipo de cambio real de equilibrio de mediano y largo plazo, y que
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alejarse de este, podria provocar fuertes desequilibrios, se podria pensar que lo mejor
seria ocupar un sistema de tipo de cambio fijo (limitando la politica monetaria), sin
embargo, este nivel de mediano y largo plazo de equilibrio del tipo de cambio real de la
economia no se conoce, y es dificil estimarlo con exactitud, lo mas adecuado seria tener
un rango de mayor flexibilidad de accién, manteniendo la posibilidad de disponer de la
politica monetaria, siendo lo mas 6ptimo un sistema de bandas de fluctuacion. Es decir,
una politica cambiaria de paridad central con bandas de fluctuaciéon (Banda de Flotacion
con Zona Obijetivo).

La paridad central se reajustaba dia a dia por la inflacion del mes previo menos una
estimacion de la inflacion internacional, que fluctué en torno al 2%, esta paridad central
depende de una canasta de monedas comprendida por el délar norteamericano, el marco
aleman y el yen japonés. Asi, esta paridad central de la canasta, se anuncia con un mes
de anticipacion para todos los dias del mes siguiente, mientras que las paridades del
peso con otras monedas se iban dando diariamente, segun las paridades de las distintas
monedas en el mercado internacional.

Dado lo globalizada de nuestra economia, con grandes flujos de capitales, era
necesario mantener un manejo flexible de las politicas econémicas en materia
inflacionaria y cambiaria, es por ello, que se posibilitd una banda de fluctuaciéon amplia, la
que se fue ampliando continuamente con niveles para 1992 que alcanzaban el 10%.

El Banco Central tenia la facultad para intervenir el tipo de cambio mientras estuviera
dentro de la banda de fluctuacion, lo que se ha denominado “Banda con Zona
Objetivo”(ver Tabla Comparativa del Capitulo 1), esta tiene como objetivo, atenuar sobre
reacciones en el tipo de cambio, ya sea por expectativas, o informacién sobre valorada,
que alejen al nivel del tipo de cambio, de su equilibrio de mediano y largo plazo, y asi
impedir distorsiones de precios del mercado financiero, y precios de los bienes vy
servicios, esto mediante compra o venta de divisas. Asi, el Banco Central ha intervenido
en reducidas ocasiones por este motivo. Pero ha intervenido como era lo estipulado
normalmente, cuando un tipo de cambio se pega al piso o techo de la banda. Es por ello,
que el Banco Central acumulé un nivel de reservas de US$ 3.000 Millones en 1989, a
US$ 9.000 Millones en 1992,debido a que durante un afio y medio, el tipo de cambio se
mantuvo en el piso de la banda (hecho sefialado anteriormente).

El problema de realizar compras y ventas de divisas, una vez que el tipo de cambio
se pegue al piso o al techo de la banda es que, genera efectos en los niveles dptimos de
equilibrio de la cantidad de dinero emitidos por el Banco Central, esto ya que el Banco
Central fija la tasa de interés real de corto plazo (90 dias) dejando al mercado que
adquiera la cantidad 6ptima de estos instrumentos controlando la cantidad de dinero, en
cuanto a los papeles de largo plazo (20 anos), el Banco Central licita estos instrumentos
en volumenes predeterminados, y deja al mercado que determine su precio (tasa de
interés a mas largo plazo). Es por ello, que el Banco Central, al reconocer estos
problemas y mantener el nivel de la tasa de interés de corto plazo compatible con su
politica monetaria, decidio esterilizar, es decir, absorber la cantidad de dinero que entraria
al mercado al comprar divisas (al pegarse el tipo de cambio al piso de la banda de
flotacion, por fuertes entradas de capitales que apreciaran el tipo de cambio e hicieran
intervenir a la autoridad), mediante la adquisicion de instrumentos de corto plazo del
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instituto emisor. O bien, al tener que intervenir vendiendo divisas por presiones al alza del
tipo de cambio (depreciacion), generadas por fuertes salidas o compras de divisas en el
mercado interno, que hicieran que el tipo de cambio nominal se pegara al techo de la
banda de fluctuacion, devolviendo la cantidad de dinero al mercado mediante la venta de
instrumentos de corto plazo del instituto emisor.

Sin embargo, esta combinacion de politica monetaria y cambiaria realizada por el
Banco Central, consistente en perseguir un nivel de tasa de interés real y un nivel del tipo
de cambio real, y adicionalmente esterilizar, pueden ser incompatibles a mediano plazo
con un sistema de bandas cambiarias (ver Esquema 2), esto debido a que, en el caso de
entradas continuas de capitales, el Banco Central, con el fin de mantener el tipo de
cambio en el piso de la banda comprando las divisas, tendria que esterilizar para
mantener su objetivo de politica monetaria (tasa de interés de corto plazo) adquiriendo
papeles (Bonos), es decir, emitiendo deuda interna a una tasa de interés que es mayor a
la tasa de interés internacional, generando perdidas insostenibles a mediano y largo
plazo, con sus consiguientes peligrosos desequilibrios macroeconémicos.

Es por ello, que desde que la cuenta de capitales se abrid (1990), el Banco Central al
mantener la banda de fluctuacién debid lidiar con este problema, haciendo menos flexible
el manejo de la politica monetaria, restringiendo los niveles de la tasa de interés de corto
plazo nacional a la tasa internacional, entrando Chile a la economia internacional en el
ambito comercial, como de los movimientos de capitales.
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ESQUEMA 2. Inconsistencia de la Politica del Banco Central a Mediano y Largo Plazo

Debido a esto, el Banco Central implementé un paquete de medidas con el fin de
mejorar el control en su politica monetaria, entre ellos destacan, el encaje, una
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revaluacion discreta en conjunto con una devaluacion continua, reevaluacion y ampliaciéon
de la banda y cambios en la canasta.

El Encaje:

Este fue aplicado a los créditos externos que entraban al pais durante el primer afio.
Consistid en constituir un encaje no remunerado del 30% del monto ingresado en el
Banco Central, actuando como un impuesto que encarece el crédito externo. Este
afectaba a los créditos por el primer ano, con el fin de impedir los desequilibrios
provocados por los capitales golondrinas, pero repercutiendo en todos los capitales
externos que entraban al pais, sin excepciones, asi permitir la eficiencia del sistema e
impedir la evasion. Igal Magendzo36 y otros afirman que “Aunque esta medida ha sido
firmemente defendida por el Banco Central e incluso alabada por organismos
internacionales y recomendada en otros paises, hay autores que han planteado
dudas sobre su eficacia”

El encaje queda reflejado en la paridad de tasas de interés interna y externa, al
encarecer el endeudamiento en el exterior.

i =i*(1+ &)+ IE(dev) + P,

Con este instrumento existen algunos problemas, como el dificil control de la evasién
y sus correspondientes costos de administracion, ya que el nivel de informaciéon y
sofisticacion de los agentes e inversionistas es considerable.

El Banco Central defendié este mecanismo argumentando que los costos
microecondmicos del encaje eran inferiores a los beneficios que se ganan de un mayor
control de la politica monetaria.

Revaluacién discreta en conjunto con una devaluacién continua:

Una primera medida, que se aplicé a comienzos de 1991, fue aumentar la pendiente
de la banda de flotacién, pero con una revaluacién compensatoria. En términos de la
ecuacion de arbitraje:

i =i+ IE(Dev)

Se estaba produciendo un gran influjo de capitales, ya que la tasa de interés interna
era superior a la tasa de interés externa mas las expectativas de devaluacion, generando
fuertes presiones apreciativas del peso, que tendieron a pegar al tipo de cambio nominal
al piso de la banda de flotacion. Asi el Banco Central tomo la medida de aumentar la tasa
de devaluacion diaria del peso (el término IE(Dev)), esto se implementé con una
revaluacion inicial, sin embargo, dado que la presion era hacia la revaluacion, devaluar
iba totalmente en contra del mercado.

36
Magendzo W., Igal;Rojas R., Patricio; Vergara M., Rodrigo. (1996), “Bandas Cambiarias: Experiencia Chilena, 1990-1994 ”,en
Analisis Empirico del Tipo de cambio en Chile. CEP. Soto,M. (1995), “Encaje a los Créditos Externos: La Evidencia Empirica”.Tesis

de Magister, Universidad Catdlica de Chile.
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Asi, se decidié que por dos meses el descuento de inflacion externa que se hacia a
la paridad central de la banda, iba a ser inferior a la verdadera inflacion internacional, y la
consecuente devaluacion que se iba a producir durante esos dos meses, seria
compensada con una revaluacion inicial sorpresiva del mismo monto. Esta operacion se
realizé dos veces consecutivas.

El problema con este tipo de medidas, es que sus efectos son basicamente de corto
plazo. Los agentes inmediatamente internalizan este comportamiento del Banco Central,
y en sus decisiones consideran tanto la revaluacion inicial como la devaluacién gradual
posterior, por lo que en la practica no los afecta en absoluto.

Ademas, y aun mas importante, cuando las expectativas son a una revaluacion, y
persisten por un periodo prolongado, la banda de flotacion se hace no creible, y los
agentes especulan en contra de ella independientemente si su pendiente es mayor o
menor. Por ultimo, cerca del fin del periodo en que duraba esta medida, las expectativas
que esta se repitiera y, por lo tanto, sobreviniera una revaluacién discreta, constituian un
fuerte incentivo a entrar capitales.

Revaluacién y ampliacién de la banda de fluctuacion:

En los casos calificados, en que el tipo de cambio nominal se pegue al piso o al
techo de la banda por periodos prolongados, y que este hecho tenga caracteristicas
estructurales en la economia chilena, se aplicaron revaluaciones de la paridad central, y
ampliaciones de la banda de fluctuacién, por ejemplo, en el caso que las entradas de
capitales, apreciaran el TCN al nivel del piso de la banda, como lo ocurrido entre 1991 a
1992, que generaran fuertes expectativas a la apreciacion cambiaria seria recomendable
utilizar este mecanismo. Segun la paridad de tasas de interés, se observa que las
expectativas de devaluacion (IE(Dev)) se hacen negativas, haciendo muy atractivo el
ingreso de capitales a una economia, y su conversion a la moneda local.

i =i (14 W+ IB(devi+ P,

A comienzos de 1992, el Banco Central, al estar totalmente seguro que se estaba
asistiendo a un cambio estructural de las condiciones externas de la economia chilena
(acceso a capitales internacionales y mejoria en las cuentas externas), procedié a
revaluar la paridad central de la banda un 5%, y a ampliar el ancho de la banda de un 5%
a un 10%. Asi, este mecanismo permite una mayor flexibilidad cambiaria, que posibilita
un mayor grado de libertad en el manejo monetario.

Cambios en la Canasta:

Dado que la politica cambiaria en Chile estaba ligada al ddlar norteamericano
durante 1992, la tasa de interés externa relevante para el arbitraje era la tasa en délares,
la que, debido al ciclo recesivo se encontraba a un bajo nivel histérico, generando efectos
negativos a nuestra economia que crecia fuertemente. Asi, para aminorar este efecto, el
6 julio de 1992 se modifico la regla cambiaria, a una canasta conformada por un 50% al
ddlar norteamericano, 30% al marco aleman y un 20% al yen japonés, de acuerdo al nivel
de comercio con los distintos mercados, quedando fijada a un nivel de $271.41. La que
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se reajustaria diariamente conforme a la variacion de la inflacion, descontando la inflacion
externa relevante estimada en 2.4% anual.

Donde ahora el costo de endeudamiento es un ponderado del costo de cada
moneda, permitiendo, estabilizar tipo de cambio real, es decir, bajar la volatilidad causada
por variaciones de las paridades de las tres monedas.

Este mecanismo se efectué ademas durante1995, conformando una canasta de 45%
al délar norteamericano, 30% al marco aleman y un 25% al yen japonés, de acuerdo al
cambio en el nivel de comercio con los distintos mercados.

En enero de 1997, a causa de la apreciacion del dolar que generd que el piso de la
banda de fluctuacién se elevara, empujando al valor de mercado hasta niveles
insostenibles, el banco Central ajusto la regla cambiaria, cambiando la composicion de la
canasta a un 80% al ddélar norteamericano, 15% al marco aleman y un 5% al yen japonés,
de acuerdo al nivel de comercio con los distintos mercados.

Dada la masiva entrada de capitales, el tipo de cambio se pegd al piso de la banda
de flotacién, se puede decir que Chile uso “tipo de cambio fijo “, hasta el afo 1997 con
perfecta movilidad de capitales.

La politica cambiaria procuraba mantener un TCR en un rango acorde con el
equilibrio externo de la economia de mediano y largo plazo, es decir, la estabilidad del
sistema de pago externo.

En Julio de 1997, con la devaluacion de la moneda tailandesa, hecho que marco el
comienzo de la crisis financiera en Asia37, se desarrollé en un corto periodo de tiempo
(fines de 1997 e inicios de1998), una rapida propagacion del contagio a Asia, y
posteriormente al resto del sistema financiero internacional. Para Chile, significo el
comienzo de un deterioro progresivo y sustancial de su condicion externa, ya que
mantenia un nivel de comercio con Asia, que en el sector exportador alcanzaba cerca del
35%. Esta crisis financiera de los paises asiaticos, que luego se tradujo en una clara
contraccion de la demanda interna, reflejada en reducciones en las importaciones, implico
caidas en los precios de los commodities, el nivel de comercio y actividad mundial (ver
Grafico 9).

7
Véase, Banco Central de Chile, “Evolucién de la Economia en 1999 y Perspectivas para el 2000”, Informe presentado al Senado
y al Ministerio de Hacienda en conformidad al Articulo 80 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile,
(Septiembre de 1999).
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GRAFICO 9. Precio del Cobre
Fuente: Banco Central de Chile

En Chile, esto trajo como consecuencia un peligroso aumento del déficit en cuenta
corriente, en un momento que Chile mantenia un ciclo expansivo de su demanda interna,
activando una repuesta de las autoridades monetarias, y fiscales de efectuar el ajuste
necesario, que de no efectuarse podrian generar niveles insostenibles en el déficit de
cuenta corrientes, y la estabilidad y crecimiento econémico de mediano plazo. Esta
expansiva demanda interna, causada por altas entradas de capitales durante 1997, que
alcanzaron niveles superiores al 10% del PIB, atraidos por el alto nivel de las tasa de
interés internas, y la estabilidad cambiaria, también se vieron impulsadas por un gasto
fiscal expansivo aunque moderado.

Pero un efecto mas perjudicial fue el comportamiento de las autoridades monetarias
de practicar una politica monetaria expansiva durante el ultimo trimestre de 1997, con una
baja de la tasa de interés de un 7% a un 6.5% motivada por entradas de capitales que
fortalecian el tipo de cambio, y un nivel inflacionario de acuerdo a la meta de ese afo.
Todas estas acciones contribuyeron a acelerar en mas de un 15% el gasto interno.

El mercado y las autoridades econdémicas de Chile, comprendiendo el nivel
insostenible de gasto y caidas en el precio del cobre, empez6 a reducir su gasto, seguido
a ello, a inicios de 1998 comenzaron las primeras escaladas especulativas de
devaluacion contra el peso. Con lo que las autoridades econdmicas respondieron con una
politica monetaria restrictiva (ver Cuadro 6), procurando mantener el nivel inflacionario, y
mediante intervenciones, ajustar el mercado cambiario en forma ordenada, lo que
permitié afrontar las dificultades de la desaceleracion de la economia estadounidense y
los problemas de Brasil y Rusia en los mercados financieros durante 1998, que
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generaron gran volatilidad y sobre reacciones de las paridades.

1998
8 de enero 7.00%
4 de febrero 8. 50%
17 de septiembre 14.00%
14 de octubre 12,00%
3 de noviembre 10,00%
25 de noviembre 8.50%
23 de diciembre 7.80%

1999
27 de enero 7.25%
10 de marzo 7.00%
7 de abril 6.50%
7 de mayo 6,00%
1 de junio 5,75%
21 de junio 5.00%

Fuente: Banco Central de Chile

En Junio de 1998, a causa de politicas fiscales que no pudieron hacer efectivos
recortes del presupuesto en las fechas programadas, y sumado a esto anuncios de alzas
en el salario minimo para los proximos tres afos, se generaron nuevas expectativas de
devaluacion contra el peso, que impulsé al Banco Central a intervenir el mercado
cambiario, ajustando y proveyendo las divisas para el significativo descalce cambiario.
Sumado a esto fue necesario angostar el ancho de la banda de fluctuacién, esto con el fin
de aminorar las expectativas de devaluacion, y yendo en contra del terreno ganado en la
flexibilidad de la banda ocurrido en los afios noventa hasta antes de la crisis, hechos ya
mencionados.

Este compromiso de la autoridad monetaria de una mayor estabilidad del peso,
permitié aminorar las presiones al tipo de cambio, pudiendo realizar una contraccion de la
politica monetaria mas suave, en las alzas de la tasa de interés.El problema de esta
medida, es que las expectativas de devaluacion tenian mucha fuerza, y rapidamente se
llegaria al techo de la banda de fluctuacién, por lo que el banco Central tendria que salir a
vender doélares contrayendo la cantidad de dinero de la economia, y para evitar
distorsiones en la politica monetaria y meta de inflacion, la autoridad monetaria deberia
esterilizar comprando bonos, volviendo al nivel deseable en la cantidad de dinero acorde
a la politica monetaria. El Banco Central en esa fecha poseia US$ 16.000 millones
pudiendo esterilizar por un buen tiempo, pero que a mediano plazo parece ser
insostenible en circunstancias de panicos cambiarios, por lo que claramente se observa
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la incompatibilidad de las politicas cambiarias y monetarias antes mencionada.

Una vez pasado los peores efectos de la crisis asiatica, en septiembre de1998 se
redujo la tasa de encaje cambiario a 0%, y se pasé a remunerar el encaje de los
depédsitos y captaciones en moneda extranjera; y en diciembre del mismo afo se
expandio la banda de flotacién del tipo de cambio a +-8%, incorporando adicionalmente
un factor de ampliacion diario de la banda, equivalente a un 0.41% mensual en cada
extremo, para llegar a alcanzar en agosto de 1999 una amplitud de la banda de
fluctuacion de +-11.7%(ver Grafico 10), para permitir al mercado fluctuar mas libremente
e impedir que el Banco Central intervenga el mercado cambiario, en estas nuevas
condiciones, injustificadamente. Esto gracias al control de la inflacién, y por otro lado al
desarrollo y mejoramiento de la disponibilidad de instrumentos de cobertura de riesgo
disponible en el mercado y lo mas importante, al mejoramiento del entorno de los
mercados financieros internacionales.

Multilateral
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Fuente: Banco Central de Chile

Con lo que finalmente el 2 de septiembre de 1999 el Banco Central, sobre la base de
que la Economia estaba fria, practicamente estancada, y fuertes alzas en el TCN,
tendrian un escaso impacto inflacionario por mucho pesimismo de los agentes, rompié su
compromiso formal de intervenir en el mercado cambiario (ver Grafico 11,) para sostener
los limites de la banda de fluctuacion pero reservandose el derecho de intervenir el
mercado cambiario en situaciones excepcionales y calificadas, es decir, se dejo el
sistema de bandas cambiarias por una flotacién sucia.

Esta mayor flexibilidad cambiaria actia en ambos sentidos, al alza y a la baja y
respondera a factores estructurales como lo son, los términos de intercambio, brecha de
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inversion y ahorro doméstico, grado de apertura econdmica, balance fiscal, diferenciales
internacionales de productividad, etc. Es decir, el tipo de cambio respondera a la
evolucion de las condiciones que prevalezcan en el mercado, y es él quien determinara si
se trata de cambios estructurales o temporales en la economia, esto permitiria que el
ajuste no solo recaiga sobre las tasas de interés, sino también sobre el TCN, dando
margenes de maniobra adicional a la politica monetaria ante caidas de Argentina y Brasil.
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GRAFICO 11. Tipo de cambio nominal. De la Banda de Flotacién a la Flexibilidad
Cambiaria. Agosto 1984 a Febrero 2002

Fuente: Banco Central de Chile

2.3 Periodo 1999-2002

2.3.1 Flexibilidad Cambiaria o Flotacion Sucia

Al implementar desde fines de 1999, un sistema cambiario flexible donde el Banco
Central se ha reservado el derecho de intervenir el tipo de cambio en situaciones
excepcionales (Flotacion Sucia), donde las expectativas de los agentes generen sobre
reacciones fuera de la tendencia normal de mediano y largo plazo del tipo de cambio, la
autoridad monetaria y cambiaria ha podido hacer frente al inestable escenario
internacional de los ultimos afos. En este sentido, la autoridad monetaria chilena ha
efectuado una clara politica monetaria expansiva para impulsar la reactivacién tan
esperada, bajando la tasa de politica monetaria en 350 puntos bases para llegar a un
nivel de 3%(ver Grafico 12).
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Fuente: Banco Central de Chile

Primero fue la crisis Argentina, la cual gener6 continuos ataques especulativos que
generaron fuertes alzas en el tipo de cambio hasta mediados del 2001, y acto seguido el
ataque a las torres gemelas que provoco una postergacion en la reactivacion econémica
de Estados Unidos, y como motor de la economia mundial el consiguiente de la economia
chilena, tan dependiente de la economia internacional.
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Este ataque terrorista al corazon financiero del mundo, y los escandalos de fraude
financieros de empresas encargadas de auditar los balances de las sociedades anénimas
de la economia norteamericana (Enron), al parecer han cambiado la conducta de los
inversionistas en las bolsas de valores, y se han desplazado a instrumentos menos
riesgosos (ver Grafico 13), como bienes raices o instrumentos de renta fija, lo que esta
repercutiendo con la cada vez mas lenta reactivacion econdmica de la economia mundial,
lo que ha generado caidas en el precio del cobre, y lo mas perjudicial, la postergacion por
parte de los inversionistas de invertir en economias emergentes como la chilena, o peor
aun, el retiro de capitales de la regién con las consecuentes tendencias a la depreciacion
del peso.

Ante el escenario de inestabilidad regional de Argentina, se sumaba a ello, la posible
eleccién presidencial en Brasil de un candidato que ha mostrado su desaprobacion a las
politicas impuestas por el FMI o el banco Mundial, generando corridas financieras y
expectativas de inestabilidad en la region, que han generado en Chile, fuertes
devaluaciones del peso.

Por ultimo, el posible ataque de Estados Unidos a Irak ha provocado un alza en el
precio del petréleo, y generado expectativas negativas en los agentes econémicos que
cada vez, ven mas lejos la reactivacion econémica mundial, generan que el capital
extranjero en la regién sea cada vez mas escaso, Y el riesgo que la guerra estalle y haga
que la autoridad monetaria estadounidense en ese escenario tenga que elevar la tasa de
interés del FED, provoque una recesién mundial, que a Chile la encuentre con un nivel de
su tasa de interés en los niveles mas bajos de su historia, y con un nivel del tipo de
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cambio en los niveles mas altos de su historia, con el reducido manejo monetario
expansivo. Sin embargo, dispone de una politica cambiaria flexible, con posibilidades de
intervencion siempre abiertas, a un costo de reducir el nivel de reservas internacionales.

Es de esta manera, que Chile se encuentra en el escenario internacional como una
economia abierta y expuestas a los cambios inesperados de la economia mundial, pero
con responsables manejos de sus politicas monetarias y cambiarias, y un papel fiscal que
procura por el crecimiento sostenido con igualdad, con autoridades consientes en la
necesaria austeridad y responsabilidad fiscal.

ugen .z . . . 38
2.3.2 Justificacion de la Intervencion cambiaria

La economia Chilena en este nuevo escenario de sistema cambiario, en los ultimos afios
se ha visto afectada por fuertes turbulencias de la economia mundial, la inestabilidad
Argentina, la desaceleracién de la economia norteamericana y mundial después de los
ataques del 11 de septiembre, los escandalos financieros en la bolsa americana, la
incertidumbre politica brasilera, y el posible ataque norteamericano en contra de Irak, han
impedido reactivar tanto la economia chilena como la mundial, y es en este ambito, donde
un sistema cambiario flexible permite que la principal variable de ajuste sea el tipo de
cambio nominal.

El Banco Central se ha reservado la posibilidad de intervenir el mercado cambiario
cuando lo estime conveniente vy justificable, por lo que la flotacién libre mas pura no se
aplica en la economia chilena, adicionalmente, los cambios en las tasas de interés
generan efectos cambiarios, ya que cambian las condiciones de arbitraje y la
composicion de la cartera de los inversionistas, afectando al TCN.

Esta mayor flexibilidad cambiaria en Chile, una economia pequefa, rica en recursos
naturales, abierta al exterior, con rigideces en el mercado laboral, en que la moneda
tiende a sobre reaccionar y ser volatil, ha reducido el actuar a los especuladores, ademas
permite tener mayores grados de libertad en materia monetaria, pudiendo continuar
cumpliendo el programa de metas de inflacion impulsado desde principios de los noventa,
esto gracias a que es el tipo de cambio quien absorbe los shocks externos, reasignando
los recursos entre el sector transable y no transable.

Las intervenciones excepcionales que realiza el Banco Central, se justifican en el
contexto que el tipo de cambio es una variable muy importante en la asignacién de
recursos, con sus consecuencias en las cuentas externas, inflaciéon y crecimiento. Es por
ello, que ante sobre reacciones en el mercado cambiario (devaluaciones fuertes) que
lleven al tipo de cambio a niveles alejados del equilibrio de mediano plazo, y que den
sefales de asignacién de los recursos erréneos entre transables y no transables, y
aumentos inflacionarios, las intervenciones se justifican para impedir los costos recesivos
al volver el tipo de cambio a niveles de mediano y largo plazo.

Otra justificacion de las intervenciones, es para impedir que se generen burbujas
especulativas causadas por altas demandas de instrumentos de cobertura en escenarios

Véase, De Gregorio, José, “La Politica Cambiaria”, Documentos de Politica Econémica, Banco Central de Chile,

(Octubre 2001).
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de devaluaciones excesivas, permitiendo que los precios de los instrumentos de
cobertura, fluctien a niveles de equilibrios mas acorde con los variables estructurales de
la economia.

Por ultimo, es mas costoso no actuar ante sobre reacciones en el TCN en mercados
desanclados, que intervenir cuando los fundamentos no lo justifican, al contar con un
nivel abundante de reservas.

Lo importante ante sobre reacciones, al intervenir el mercado cambiario cuando los
fundamentos econdémicos lo ameritan, es proveer liquidez al mercado en vez de buscar
un precio.

Las intervenciones hechas por el Banco Central, previamente anunciadas el el 16 de
agosto del 2001 (primera), por un monto de US $ 2.000 Millones en colocaciones de PRD
a plazos de 2 a 4 afos, y un monto de venta de reservas por ventanilla de hasta US
$2.000 Millones, en un plazo acotado hasta fines de diciembre de 2001 (ver gréafico 14),
junto a la de octubre de 2002 (segunda) consistente en aumentos en la oferta de bonos
reajustables en dolares (los nuevos BCD a 2 y 5 afios) por US$ 2.000 millones en los
proximos cuatro meses, y ademas, destinar US$ 2.000 millones de reservas a
operaciones de venta de délares, también en el citado periodo, son claros ejemplos,
donde se justifican las intervenciones del mercado cambiario.
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GRAFICO 14. Intervenciones del Mercado Cambiario. Agosto- Diciembre 2001
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Fuente: Banco Central de Chile

Asi, al describir la segunda intervencion, se aprecian claramente estas
justificaciones:

Intervencion de Octubre del 2002

Durante Octubre del 2002, t ras largps meses en que la especulacion reiné en el
sistema financiero chileno, donde el mercado mantuvo una fuerte apuesta contra el peso,
con depreciaciones del 15,2%, durante el ultimo dia habil de diciembre de 2001, con un
valor $660,5 por ddlar, hasta el 10 de octubre donde el délar alcanzé los $761, su nivel
mas alto de la historia, el Banco Central de Chile decidi6 nuevamente intervenir el
mercado cambiario.

Las causas de este fuerte debilitamiento del peso frente al dblar se explicarian por la
inestabilidad Brasilera, donde existian altas probabilidades (que resultaron ciertas) que el
futuro presidente de Brasil fuera Lula Da Silva, candidato contrario a las politicas del FMI,
la que generaba fuertes expectativas de devaluacion en los agentes brasileros,
explicadas por el posible incumplimiento futuro del pago de la deuda externa brasilera, lo
que se tradujo en el debilitamiento de su moneda frente al dblar, la que se derrumbd
hasta llegar a su mas bajo valor desde que comenzo a circular, en 1994, al caer a 4,0
reales por ddlar, generando temor en los inversionistas en la regon, los que reaccionaron
refugandose en monedas mas duras (ddlar), retirando o postergando inversiones, con las
consiguientes depreciaciones de las distintas monedas en la regon y por su puesto del
peso Chileno, que al tener un sistema flexible, es el TCN el que absorbe estos shocks
externos y en situaciones como estas con fuertes sobre reacciones.

Asi, el Banco Central, el 11 de octubre del 2002 anuncié intervenir el mercado
cambiario, intervencion consistente en aumentos en la oferta de bonos reajustables en
ddlares (los nuevos BCD a 2 y 5 afios) por US$ 2.000 millones en los préximos cuatro
meses, y ademas, destinar US$ 2.000 millones de reservas a operaciones de venta de
doélares, también en el citado periodo. Es importante destacar que la intervencion
involucra un tercio de las reservas disponibles por la autoridad monetaria.

Tal anuncio generé que el 11 de octubre el TCN regstrara una baja de $13,5,
cerrando en $747, pudiendo guiar las expectativas de los agentes, al prever una mayor
liquidez en el mercado, llevando al tipo de cambio nominal a un valor mas cercano al
equilibrio de mediano y largo plazo, controlando la sobre reaccion.

Es importante resaltar el comportamiento de las empresas privadas y los
inversionistas individuales, que han ido tomando conciencia de la necesidad de cubrirse
del riesgo cambiario, lo que demanda un mayor grado de profundizacién de los mercados
financieros, y donde la autoridad monetaria debe generar la normativa que permita
desarrollar estos mercados.

La politica monetaria comprometida con una meta de inflacion, junto a una politica
fiscal equilibrada que, sumado a una politica cambiaria flexible, sin desechar la
posibilidad de intervenir, han permitido un mayor nivel de estabilidad de nuestra
economia, gracias a la mejor posicion para absorber, aunque no evitar, la inestabilidad
internacional, y aminorando efectos costosos de las sobre reacciones del tipo de cambio
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fundamentos de la economia lo ameritan.
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CAPITULO 3

3 SISTEMA CAMBIARIO MAS FAVORABLE Y
ADECUADO PARA CHILE EN LA PROXIMA DECADA

En este capitulo se hara una revision de la literatura empirica relacionada con los
regimenes cambiarios alternativos para economias emergentes, seran descritos estudios
nacionales y extranjeros, donde los resultados seran aplicados a la economia chilena.
Finalmente, se determinara cual es el sistema cambiario mas favorable para una
economia pequefa y abierta, como lo es la emergente economia chilena.

3.1 Tendencia y Experiencia Reciente

Actualmente, en economias emergentes como la chilena, existe un fuerte debate sobre
que régimen cambiario es el mas conveniente. Esto se debe a las recientes crisis
cambiarias sufridas en los ultimos afos en Latinoamérica, y anteriormente en Asia, con
resultados negativos en niveles de crecimiento y empleo. Ejemplos de éstas crisis
cambiarias son, la de México en 1994, las de Indonesia, Corea y Tailandia en 1997, la de
Rusia en 1998, la de Brasil en 1999, la de Argentina en 2001, y las de otras economias
emergentes donde el cambio en la direccidon de los altos flujos de capitales, presionaron
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sus sistemas financieros, y finalmente no pudieron sustentar sus sistemas cambiarios
pese a practicar politicas macroeconémicas sanas y mantener un alto nivel de reservas.

El colapso de los sistemas cambiarios fijos en economias emergentes, causados por
la falta de credibilidad en las autoridades monetarias, y los altos niveles en las tasas de
interés, han llevado a las autoridades a adoptar sistemas cambiarios que aseguren una
mayor credibilidad, al costo de perder flexibilidad, como las fijaciones duras adoptadas
recientemente, es decir, una Dolarizacién o bien, un Currency Board. La otra opcion es no
comprometerse con un nivel del tipo de cambio nominal, y dejar flotar a la moneda
libremente ganando flexibilidad, lo que puede ser consistente con una credibilidad en la
autoridad monetaria, si esta es responsable y técnicamente eficiente. Una ultima opcion
es integrarse a un Area Monetaria Comun, junto a otras economias, llegando a un
acuerdo multilateral para utilizar una moneda comun con los otros potenciales miembros.

La existencia de este “trade-offs” entre credibilidad y flexibilidad esta presente en la
literatura moderna sobre regimenes cambiarios. Autores como Frankel 199539; Edwards
199640, han simplificado este hecho en los analisis considerando dos casos extremos, un
tipo de cambio flexible con un nivel minimo de intervencion de la autoridad monetaria, que
maximiza la flexibilidad; versus un tipo de cambio fijo irrevocable, que maximiza la
credibilidad.

Asi, al revisar la tendencia a lo largo de los ultimos treinta afios, se observa que,
desde el colapso del sistema de Bretton Woods (fijaciones al patrén oro), existe una clara
tendencia en el tiempo por implementar sistemas con un mayor nivel de flexibilidad (Ver
Cuadro 7 y 8).
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CUADRO 7. Paises en Desarrollo: Reporte Oficial de Sistemas de Tipo de Cambio (en %

del numero de paises en desarrollo)

39
Frankel, J. 1995, “Monetary regime choice for a semi-open country,” in S. Edwards (ed.) Capital Controls, Exchange Rates and

Monetary Policy in the World Economy, New York: Cambridge University Press.

40
Edwards, S. 1996 , “The Determinants of the Choice Between Fixed and Flexible Exchange-Rate Regimes,” NBER Working
Paper 5756, Cambridge, Mass.
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Fuente: FMI, 1997.

El cuadro muestra una clara tendencia de aumento en los sistemas flexibles, de un
11% en 1976 a un 52% en 1996 (Ver Grafico 16), y un descenso en las fijaciones duras,
de un 86% en 1976 a un 45% en 1996, y una clara tendencia a la baja en la fijacion de
las economias en desarrollo a las monedas mas duras como el délar, de un 42% en 1976
a un 15% en 1996, el franco, de un 13% en 1976 a un 11% en 1996, y otras monedas (el
marco y el yen), de un 7% en 1976 a un 4% en 1996, lo que se muestra ademas
graficamente (Ver Grafico15).
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GRAFICO 15. Paises en Desarrollo: Evolucién de Regimenes de Fijacion en el Tipo de
Cambio ( en % del numero de paises en desarrollo)

Fuente: FMI
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GRAFICO 16. Evolucién de los Regimenes Cambiarios Flexibles en economias en
desarrollo (en %)

Fuente: FMI

Para tener una idea de la descomposicién de los sistemas utilizados por economias
emergentes en los anos recientes, el cuadro 8 muestra que, en abril de 1999, 37 paises
(20% del total), mantenian una moneda comun, mediante una unidbn monetaria o
adoptando una moneda foranea. Un sistema de caja de convertibilidad lo mantenian solo
8 paises (4,3% del total), donde en la actualidad, Argentina no esta incluida en este
grupo. Los tipos de cambio fijo eran mantenidos por 44 paises (23,8% del total). Los
sistemas flexibles con intervenciones minimas, los mantenian 48 paises (25,9% del total),
lo que sumado a los paises con flotacion manejada sin un objetivo previamente
anunciado (25 paises, 13,5% del total), muestra una clara tendencia en la mantencién de
sistemas mas flexibles.

Numero de Paises  Porcentaje

Moneda Comon 37 20
Caja de Convertibilidad 8 4.3
Tipo de Cambio Fijo 44 23.8
Banda Haorizontal 8 4.3
Faridad Mavil b 3.2
Banda havil i 4.9
Flotacion Manejada sin

Ohjetive Previamente Anunciado 25 13.5
Flotacion Libre 48 25.9

CUADRQO 8. Distribuciéon de Paises por Regimenes Cambiarios
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41

Fuente: FMI, abril de 1999

Tendencia que es corroborada al ver la evolucién en el tiempo de las distribuciones
de regimenes cambiarios por paises (ver Grafico 17). La grafica muestra que, al
comparar las distribuciones mantenidas por los paises en 1979, 1989,1998, 1999, existe
una marcada caida en las paridades fijas al ir comparando las distribuciones de afios mas
recientes, y un marcado aumento en los sistemas flexibles. Ademas, se observa al igual
como fue revisado en la historia cambiaria en Chile en el capitulo 2, que en la distribucion
de 1979, Chile mantenia un tipo de cambio fijo, en las distribuciones de 1989 y 1998,
Chile mantuvo un sistema de Bandas Cambiarias, ajustando el valor central por el
diferencial de inflacion externa e interna (una combinacién de Crawling Band y Banda con
Zona Obijetivo) y por ultimo, al revisar la distribucion de 1999 (linea gris), donde Chile
adoptd desde 1999 un sistema flexible permitiendo intervenir el mercado cambiario
esporadicamente sin intentar afectar el tipo de cambio de mediano plazo.

La forma de U de las distintas distribuciones, muestra ademas, una clara tendencia
en la adopcion de sistemas extremos, es decir, fijaciones duras con ganancias en
credibilidad, pero con nula flexibilidad o bien, una libre flotacién con ganancias en
flexibilidad y una credibilidad dificil de alcanzar; y escasa adopcidén por sistemas
intermedios donde la flexibilidad es limitada para lograr una mayor credibilidad.

Yo
m-
Chlle 1E79-1022
B0
5()-
4[]-
Chile 2000
H:]' k]
=
20
------------- el
10
1808
a - T T
Parldad Radblidad  AJustadc por Rataclén Aolacin
Flla Lmitada Indicadores Maneiada Libra
GRAFICO 17. Distribucién de Paises por Regimenes Cambiarios (1979, 1989, 1998,
1999)
Fuente: FMI

. . . , 41 , . ..
En un estudio reciente de Felipe Larrain ', él examina los efectos de las crisis
sufridas por distintas economias emergentes durante la segunda mitad de los noventa

en “Regimenes Cambiarios para Economias Emergentes”, Cuadernos de Economia, Afio 37, N° 110, pp. 121 (Abril del 2000).
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(1995-1998), al mantener distintos sistemas cambiarios. él compara a tres grupos de
paises: el grupo 1 (G1) incluye dos paises que mantuvieron Currency Board, Argentina y
Hong Kong; el grupo 2 (G2) incluye a tres paises pequefios y desarrollados, que
mantuvieron un tipo de cambio flexible, Australia, Nueva Zelanda y Singapur; el grupo 3
(G3) incluye a dos paises emergentes que mantuvieron sistemas con un grado
significativo de flexibilidad, Chile (bandas cambiarias), y México (Flotacion sucia de
facto)(ver Cuadro 9).

o =1 cTermienc dal PL=E InTlazlsn TEmMres da MErsew o

1995 19% 1597 193558 15995 1395 1997 993 1595 99 9497 1958

Sy buads (51

AEArine 1.2 4.8 85 4.2 .6 01 03 10 a: 0 &l 24 3.9
[Zarg Koag 04 A A o6 520 30 o) PR N A .
Tipnade cemhin Fexikles
Jegarrallacos (23]
Mkl 1.0 8F 24 AW LN S N S - l.3 - N
hew Loz 1l o 25 3y 07 8oLy 12 15 1Eoas L7 05
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CUADRO 9. Fijaciones Duras y Tipos de Cambios Flexibles
Fuente: FMI, 1999; JP Morgan y fuentes nacionales

El cuadro muestra que los paises que adoptaron Currency Board, Argentina y Hong
Kong (G1), mantuvieron una clara ventaja inflacionaria sobre los paises emergentes que
mantuvieron un tipo de cambio flexible, como Chile y México (G3), pero no sobre paises
desarrollados con sistemas flexibles como Australia, Nueva Zelanda y Singapur. Sin
embargo, la experiencia reciente demuestra que es posible para la economia chilena y
también para la mexicana, mantener una inflacion baja y decreciente con tipos de cambio
flexible. Estudios recientes sobre sistemas flexibles, realizados para la década de los
noventa en economias emergentes, como los realizados por Leiderman y Bufman
(1996)42 concluyen: “A pesar de los temores de que la flexibilidad junto con una
mayor autonomia de la politica monetaria podria llevar a la inflacion a subir
descontroladamente, se observan caidas sustanciales en las tasas de inflacion en
la mayoria de los paises”. Otros estudios para Chile® y México44, encuentran que la
politica se ha restringido sistematicamente en respuesta a la inflacién esperada, y desde

Leiderman, L. y G. Bufman (1996), “Searching for Nominal Anchors in Shock-Prone Economies in the 1990s: Inflation Targets

and Exchange Rate Bands”, Documento de trabajo 16-96, Foerder Institute for Economic Research, Universidad de Tel-Aviv, junio.

43
Landerretche, O., F. Morandé y K. Schmidt-Hebbel (1998), “Inflation Targets and Stabilization in Chile”, mimeo, Banco Central
de Chile, November.
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mediados de los noventa, la tendencia de la inflacion ha sido a la baja. Asi, ante la crisis
asiatica y la crisis de Rusia, y sus consecuentes presiones sobre las monedas de los
paises emergentes, Chile respondié con una politica monetaria altamente contractiva
hasta septiembre de 1999, resistiendo la depreciacion, para después eliminar la banda de
flotacién y dejar flotar al peso libremente. México, permiti6 que su peso se depreciara,
junto con algo de depreciaciones de su tipo de cambio real. Esto signific6 que, en
ninguno de los dos paises se escapara la inflacion de las manos, Chile continud
cumpliendo con su programa de metas de inflacion, mientras México tuvo un alza
temporal, que luego fue controlada.

Se observa respecto a los niveles de crecimiento, que ante crisis como la sufrida por
Argentina en 1995, el Currency Board no permitié el ajuste en el tipo de cambio nominal
(fjado 1 a 1 al ddlar norteamericano), con las consecuentes caidas en el producto y
empleo, (caidas de un 4% del PIB en 1995). Hong Kong es otro caso similar, ya que tras
la crisis asiatica, no fue capaz de evitar las caidas en produccion y empleo con un
Currency Board, (caidas del PIB de un 5,1% en 1998), por lo que se observa una clara
tendencia de experimentar marcadas recesiones ante shocks externos al utilizar un
Currency Board (G1), donde economias con sistemas flexibles como Chile o México,
mostraron un aterrizaje mucho mas controlado mediante ajustes del tipo de cambio,
donde México continué creciendo al 4,8 en 1998 y un 3% en 1999. Chile tuvo una caida
en crecimiento con respecto a 1997 (7,1% del PIB), con un crecimiento de 3,4% del PIB
en 1998, y un decrecimiento para 1999 de -1% del PIB, con la pérdida de empleo
asociada, tendiendo en forma gradual a aumentar el nivel de crecimiento. (Ver Grafico
18), por lo que se observa una clara tendencia a experimentar suaves
desaceleraciones en el nivel de producto ante shocks externos al utilizar sistemas
flexibles (G3).

44
Aguilar, A. y V. Hugo Juan Ramoén (1999), “Determinantes de las Tasas de Interés de Corto Plazo en México: Efecto de las

Senfiales del Banco Central”, Gaceta de Economia, Afio 3, Numero 5, otofio.
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GRAFICO 18. Inflacién Crecimiento del PIB y Desempleo
Fuente: Banco Central de Chile

Durante 1999, las economias desarrolladas del grupo 2, experimentaron una brusca
caida en los precios mundiales de exportacion al mantener sistemas flexibles, y por ende
permitir a sus monedas depreciarse. Pudieron contrarrestar el impacto sobre el nivel de
producto, al estimular la produccién del sector transable, manteniendo la estabilidad de
precios (pese a la depreciacion de sus monedas), y evitando panicos o corridas
financieras, gracias a los altos estandares profesionales e independencia de sus bancos
centrales, por lo que estas economias al emplear sistemas flexibles (G2) experimentan
tenues 0 muy suaves caidas en su nivel de PIB ante shocks externos.

Al mirar los términos de intercambio en el cuadro 9, se observa que Chile fue el pais
mas afectado ante shocks externos, por ejemplo la crisis asiatica generd caidas del 10%
en 1998, seguido por Argentina, con caidas del 3.9% y Australia con caidas del 3.2%.

Al comparar a Hong Kong (G1) y Singapur (G2), ambas economias con similares
ingresos per capita, tamano y ubicacién geografica, durante la crisis asiatica, se observa
que Singapur al comienzo de la crisis, permitié depreciarse a su moneda, alcanzando un
crecimiento para 1997 de 6,8% del PIB, y para 1998 de 1,5% del PIB, sin ocasionar altos
niveles de inflacidon, sino muy por el contrario con niveles del 2% en 1997 y -0,3% en
1998. Mientras que Hong Kong experimenté una fuerte caida en el nivel de crecimiento
en 1998, con una caida de -5,1%, e incluso con niveles inflacionarios de 3% en 1998,
superiores a los de Singapur.

Felipe Larrain plantea que un argumento a favor de las fijaciones duras, es que
permitirian alcanzar niveles mas bajos en las tasas de interés que en los regimenes
flexibles. EI compara los spread de los bonos soberanos de Argentina y México, con los
bonos de tesoreria de Estados Unidos. (Ver Grafico 19 y Cuadro 10)
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GRAFICO 19. Diferencial de Spreads de Bonos Soberanos: Argentina — México,

1995-1999
FUENTE: JP Morgan
Spread schemno (puntos base) Dias con iAre) < 1iMex) (%)

Afio Argentina México D ferencial

965 13143 2253 24,1 0,30
[ 984 7057 T41.8 53,0 0,19
1997 4357 4180 7.8 045
998 GI8.5 6a7,2 -18.7 042
1995 BT46 8269 43,7 0,24
99599 2142 T2 36,99 0,33

CUADRO 10. Spreads de Bonos Soberanos: Argentina vs México
FUENTE: JP Morgan

Se observa que los bonos soberanos argentinos han estado 37 puntos base
promedio mas altos que los mexicanos en todo el periodo. Al ver la diferencia por afios
(cuadro 10), sélo en 1998 el spread mexicano es superior al argentino en 18,8 puntos
base, el resto de los afios siempre el spreads argentino estuvo sobre el mexicano, incluso
en 1995 ano de la crisis mexicana. Felipe Morandé en otro estudio45, analiza el mismo

45
Morandé, F. and K. Schmidt-Hebbel (2000). “Chile’s peso: Better than (just) living with the dollar?”, Cuadernos de Economia
110: 177-226.
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3.2.

punto, comparando a Chile, Argentina, Australia, y Nueva Zelanda, encontrando para
1999, que los promedios anuales de los spreads de bonos soberanos de largo plazo en
ddlares medidos como % anual, alcanzé para Chile un nivel de 1,93, para Argentina 8,56
y para Nueva Zelanda a 0,83. También fueron analizados los margenes por riesgo
cambiario en los depdsitos bancarios de corto plazo, encontrando que, para Chile este
alcanzé a 3,7% anual promedio, en Argentina a 2,8% anual promedio y para Nueva
Zelanda con datos del 2000 alcanzé a 0.36% anual. Concluyendo que, la adopcién de un
tipo de cambio fijo, aun respaldado por una caja de convertibilidad como lo hecho por
Argentina, no necesariamente reduce o estabiliza los premios por riesgo cambiario,
contradiciendo uno de los argumentos centrales que se dan para que un pais considere
Dolarizarse (Hausman y Powel 1999)46.

Como se ha podido observar en esta breve revision de la tendencia en los sistemas
cambiarios implementados en economias emergentes, y sus resultados al enfrentar crisis
internacionales, a priori se alcanzan mejores resultados con sistemas cambiarios
flexibles, lo que esta en concordancia con la preferencia de las economias emergentes
por sistemas cambiarios mas flexibles. Sin embargo, este resultado es s6lo parcial y es
necesario analizar estudios empiricos, que den una respuesta mas solida.

Revision de la literatura

Al revisar la literatura se indica, como ya fue sefialado, la existencia de dos claras
tendencias sobre que sistemas cambiarios son los mas Optimos para paises
latinoamericanos. Una tendencia es la que defiende las fijaciones duras como la
dolarizacién, argumentando que con este sistema se consigue tener una politica
monetaria con gran credibilidad, y la ausencia de clausulas de escape. La otra tendencia
es la que defiende los sistemas de libre flotacion, argumentando que la mayor flexibilidad
permitira responder de mejor manera a los constantes shocks externos sufridos por las
economias Latinoamericanas.

Entre los autores que defienden las fijaciones duras (dolarizacién), su credibilidad y
disciplina, Obstfeld (1997)47 plantea que la ausencia de clausulas de escape impiden que
existan equilibrios multiples, los que se generan al colapsar (devaluar) las paridades fijas
tradicionales. Ademas, un argumento adicional a las fijaciones duras, es la capacidad de
inducir disciplina fiscal. Panama por ejemplo, ha alcanzado déficit fiscales en promedio
cercanos al 1% del PIB durante los afios noventa. Sin embargo, esta postura ha sido
criticada, y basandose en estudios empiricos48se ha llegado a demostrar que con
sistemas flexibles se induce una mayor disciplina fiscal®.

6
Hausmann, R. y A. Powell (1999). “Dollarization: Issues of Implementation.” Mimeo, Inter American Development Bank, agosto.

47
Obstfeld, M. (1997), “Destabilizing Effects of Exchange Rate Escape Clauses,” Journal of International Economics.

48

Véase en este mismo capitulo, el analisis empirico sobre la Dolarizacion realizado por Sebastian Edwards,( 2001).

4

9
Véase Tornell, A. y A. Velasco (1998) y Gavin, M. y R. Perotti (1997).
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Otros autores que se muestran a favor de una dolarizacién para los paises
emergentes de Latinoamérica, Balifio, Bennett y Borensztein (1999)50, analizando un alto
numero de paises, en el periodo 1990-1995, encuentran que los depdsitos en moneda
extranjera superan el 45% de su dinero amplio, en 18 de ellos, y sobre el 16% del dinero
amplio en moneda extranjera, el numero de paises se incrementa a 50, ademas,
enfatizan que la dolarizacion de los pasivos es muy comun en Latinoamérica, de donde
concluyen que los costos asociados a dolarizarse serian bajos para este grupo de paises.

Porter y Judson (1996), estiman que entre el 55% y 70% del monto total de los
dolares emitidos por USA, estdn en poder de extranjeros, mayoritariamente en
Latinoamérica y Rusia, de donde se puede justificar una dolarizacion. Schuler (1998,
1999) defiende la dolarizacién para Hong Kong, el mismo autor, junto a Hanke (1999)
proponen una dolarizacién para Argentina. Calvo (1999) se mostré a favor para
Argentina, de dolarizar, pero condicionada previamente al logro de un tratado monetario
con Estados Unidos, consistente en compartir el seforiaje de la economia Argentina al
dolarizar. Hausmann (1999) defiende la dolarizacion y sus beneficios para América latina.

A este gran entusiasmo por la dolarizacion han aparecido advertencias, Greenspan
ha enfatizado que la FED no esta lista para actuar como prestamista de ultima instancia,
ni para manejar las politicas monetarias de Estados Unidos, tomando en cuenta la
situacion econdmica de los paises que adopten el dolar americano. Krugman (1999),
también se ha manifestado contrario a la Dolarizacién para economias Latinoamericanas.

Otra opcién de mantener una fijaciéon dura sin perder la moneda local es adoptar un
Currency Board, sin embargo, con la reciente experiencia de Argentina, y la de Hong
Kong durante la crisis asiatica, donde el primero vive uno de sus resultados econémicos
mas negativos, con los altos costos sociales asociados y el segundo una recesion
significativa durante 1998 y 1999, han desacreditado a este sistema.

Entre los muchos autores que defienden la flexibilidad de los tipos de cambio para
economias emergentes, estan Tornell y Velasco (1998)51, quienes concluyen que con
sistemas flexibles, politicas fiscales irresponsables, se manifiestan inmediatamente en el
tipo de cambio y nivel inflacionario, trayéndole desde el comienzo altos costos politicos, lo
que induciria una disciplina fiscal mayor que con fijaciones duras, en las que los costos
de politicas irresponsables, solo se sentirian al final. Otro estudio a favor de la flexibilidad
del tipo de cambio es el de Gavin y Perotti(1997)52, quienes empiricamente demuestran
que, en América Latina han sido mas prudentes las politicas fiscales con tipo de cambio
flexible que con fijos (controlando por una cantidad de factores). Sachs (2000)53, plantea

50
Balifio, T., A. Bennett y E. Borensztein (1999), “Monetary Policy in Dollarized Economies”, FMI Occasional Paper 171.

51
Tornell, A. y A. Velasco (1998), “Fiscal discipline and the choice of a nominal anchor in stabilization.” Journal of International

Economics, Vol. 46.
2
Gavin, M. y R. Perotti (1997), “Fiscal Policy in Latin America,” NBER Macroeconomics Annual.

53
Sachs, J. y Larrain, F. (2000), “El Debate Sobre Sistemas Cambiarios y Las Rigideces de la Dolarizacién”, Estudios Publicos, 77
(verano 2000).
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que las lecciones de la historia favorecen la flexibilidad cambiaria, México en 1994,
Tailandia y Corea en 1997, y Rusia y Brasil en 1998-1999 sufrieron un colapso con
sistemas de tipo de cambio fijo, a pesar de que los gobiernos y Bancos Centrales de
estos paises se comprometieran a defender el sistema. El sefiala que la expectativa de
un colapso de la moneda se puede convertir en una profecia autocumplida.

A medida que se espera una devaluacién de la moneda, quienes poseen el dinero
convierten sus pesos en délares, ya que no quieren quedarse con pesos que perderan su
valor. Ademas, las devaluaciones de los sistemas cambiarios fijos, vendran
acompafnadas de panicos y corridas financieras, como lo demostrado en México en 1994
y Tailandia y Corea en 1997, donde los bancos extranjeros exigieron el pago de sus
préstamos a gran escala y muy de golpe, no pudiendo cumplir los bancos nacionales el
pago de ellos™. Un punto importante en contra de la dolarizacion, senalado por Sachs, es
que la politica monetaria de Estados Unidos, no es a menudo apropiada para economias
emergentes Latinoamericanas, las apreciaciones del délar respecto al euro o al yen como
las ocurridas en 1997 no beneficiarian en absoluto a economias emergentes que
necesiten mantener su competitividad externa, generando posibles recesiones.

Por dltimo, él sefala que economias exportadoras de materias primas sujetas a
bruscos cambios en los precios mundiales, y mercados laborales que presenten rigideces
de precios y salarios, son claros candidatos a sistemas flexibles que mediante ajustes del
tipo de cambio nominal permitan responder a los continuos shocks externos con ajustes
rapidos, y con bajos costos en produccion y empleo, y entonces, inadecuados candidatos
a dolarizarse. Sin embargo, Hausmann (1999) sostiene que el argumento clasico de la
flexibilidad del tipo de cambio nominal en absorber shocks externos, puede ser correcto
en teoria, pero equivocado en la practica para los mercados emergentes como los de
América Latina. La existencia de indexacién de salarios, hacen improbable que las
depreciaciones nominales lleven a depreciaciones reales. Ademas, sefiala que en paises
donde los agentes han perdido la fe por décadas de libertinaje monetario, los
movimientos del tipo de cambio nominal tienden a ser anticipados por variaciones de las
tasas de interés nominales, de modo que las tasas de interés no solo no caen, sino que
pueden incluso subir, en respuesta de shocks adversos.

Empiricamente verifica esto para Latinoameérica, concluyendo que la flexibilidad
cambiaria no aporta mucho aislamiento o autonomia a la politica monetaria, y no tiene la
credibilidad de una dolarizacion. Pese a este resultado, como ya se menciond, Gavin y
Perotti(1997), empiricamente demuestran que en América Latina han sido mas prudentes
las politicas fiscales con tipo de cambio flexible que con fijos (controlando por una
cantidad de factores), y la reciente experiencia de Chile y México muestran que es
posible mantener politicas monetarias y cambiarias creibles y estabilizadoras, utiles como
respuesta a shocks externos. Ademas al resultado de Hausmann, Felipe Larrain (2000)
sefala que es vulnerable a la critica de Lucas, Hausmann en su analisis economeétrico no
esta estimando parametros estructurales que conectan al tipo de cambio con las tasas de
interés reales y los tipos de cambio reales, sino parametros que variarian si cambiara el

4
Radelet, Steve; y Sachs, Jeffrey. “The East Asian financial crisis: Diagnosis, remedies, prospects”. Brookings Papers on
Economic Activity, 1998, N° 1.
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régimen de politica, en el sentido de hacerse mas creible en el tiempo. Ademas, el grado
de indexacion salarial se ira reduciendo al bajar la inflacién.

Con respecto al sistema cambiario implementado en una economia, y la estabilidad
financiera, las recientes crisis en los mercados emergentes, han dejado una ensenanza
respecto a que los factores financieros son claves para determinar la vulnerabilidad de
una economia frente a los shocks. Calvo (1999) destaca que: “las economias con sus
pasivos dolarizados son altamente vulnerables a la devaluacion”, sin embargo, la
deuda en ddlares puede cubrirse donde los sistemas flexibles incentivan, y obligan a los
bancos y empresas a cubrirse, generando que se desarrollen los mercados de derivados.
Ademas, si un shock externo exige una depreciacion real, ésta tendra lugar
independientemente del sistema cambiario vigente.

Con un tipo de cambio flexible, el ajuste de los precios relativos sera rapido, con un
fijacion dura el ajuste real sera lento, y sera adelantado por el mercado, haciendo subir a
las tasas reales locales por sobre las externas, pudiendo dafar la situacion financiera de
las empresas y bancos. En lo concerniente al pago del financiamiento, Chang y Velasco
(1998) demuestran que con sistemas flexibles, los depdsitos en moneda local son
resguardados por el Banco Central, que actuaria como prestamista de ultima instancia
ante posibles crisis financieras, lo que prevendria corridas bancarias autocumplidas, al
existir la seguridad de disponibilidad de contar con suficiente moneda local. Otro estudio
reciente de Chandima Mendis ( 2002)55, en el que el autor empiricamente, usando un
modelo “logit”, determina los principales determinantes de las crisis bancarias,
encontrando una fuerte asociacién entre la incidencia de los shocks externos y la
ocurrencia de las crisis bancarias, concluyendo que los paises con regimenes flexibles,
son afectados en menor medida que los paises con regimenes fijos ante shocks
externos, y por ende, menos vulnerables a crisis bancarias.

De esta manera, al revisar la literatura concerniente a regimenes cambiarios para
economias emergentes, es posible concluir que existe una mayor tendencia a apoyar los
sistemas flexibles, aunque existen analisis empiricos que apoyan las fijaciones duras,
como una Dolarizacion, para economias emergentes. Como se vera en la seccion
siguiente, hay evidencia empirica que contradice fuertemente estos resultados, apoyando
la flexibilidad cambiaria.

3.3 Analisis Comparativo Empirico de Regimenes Cambiarios
Alternativos en Chile

El analisis serio de los tipos de cambio no es sencillo, se debe comprender como el
sistema cambiario afecta a los distintos mercados, y asi dar una respuesta para la
economia en su conjunto. Asi, en esta seccion se revisaran tres estudios empiricos, el
primero consistente en analizar la factibilidad para Chile de abandonar al Peso, y adoptar
la moneda de una economia fuerte (dolarizacion), o bien, adoptar la moneda en acuerdo

55
Mendis, Chandima (2002). “External Shocks and Banking Crises in Developing Countries: Does the Exchange Rate Regime
Matter?”. CESIFO Working Paper N°. 759.
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con un grupo de paises en la regién (Area Monetaria Optima con el MERCOSUR). El
segundo estudio empirico a revisar, analiza como ha sido el comportamiento econémico
de las naciones emergentes dolarizadas, en comparacion con economias emergentes no
dolarizadas, donde Chile mantiene una flotacion sucia desde 1999.

El tercer estudio revisara el comportamiento econémico de Chile desde que adoptd
una libre flotacién.

3.3.1 Revision del Primer Estudio Empirico

Felipe Morandé y Klaus Schmidt-Hebbel™® en abril de 2000, realizaron un interesante
estudio, donde analizaron la conveniencia para Chile de renunciar al peso y adoptar en
forma unilateral la moneda de otro pais (Dolarizacién), o bien, llegar a un acuerdo
multilateral para utilizar una moneda comun con otros paises (Unién Monetaria). Se
analiza esto considerando a 5 paises, dos de ellos Argentina y Brasil, como una posible
unién monetaria con el MERCOSUR, otros dos, México y Estados Unidos, como una
posible uniéon monetaria al NAFTA, o mejor dicho, simplemente una Dolarizacién con el
dolar de Estados Unidos, el ultimo pais considerado es Alemania, como una posible
unién monetaria con la Uniéon Europea, o bien, como “dolarizar” nuestra economia al
EURO.

Se revisara este estudio viendo si se cumplen los beneficios, costos, y requisitos
analizados en el capitulo 1.

Beneficios de Renunciar al peso
Menores Costos de Transaccion en Moneda Extranjera

Al eliminar la moneda domestica, Chile no tendria la necesidad de realizar
operaciones cambiarias con los socios comerciales, reduciendo los costos de transaccion
asociados al comercio y a las operaciones financieras. Sin embargo, el sistema financiero
chileno es relativamente desarrollado, y los costos de transaccion en operaciones
cambiarias son relativamente pequefios en comparacion al resto del mundo.

Morandé y Schmidt-Hebbel, afirman que la adopcién unilateral del délar tendria
efectos sobre una proporcion mucho mayor de las transacciones externas (90% de las
transacciones chilenas se realizan en ddlares). La adopciéon de una moneda comun con
el MERCOSUR, se asociaria a un ahorro muchisimo menor que el ddlar, solo el 15% del
comercio chileno se realiza en el cono sur de América. Los autores postulan que el
ahorro en costos de transaccién de la UME (0,4% del PIB)57, es el maximo beneficio que
Chile podria alcanzar en caso de adoptar el ddélar estadounidense. Para una unién
monetaria con el MERCOSUR, el maximo ahorro se estima en 0,07% del PIB.*

Mayor Comercio Internacional por Menor Riesgo Cambiario

56
Morandé, F. and K. Schmidt-Hebbel (2000). “Esquemas Monetarios Alternativos: Una Evaluacién Favorable al peso Chileno."
Economia Chilena 3 (1): 57-84.

57
Basado en la estimacion de Emerson, M. and D. Gros. (1992). “One market, One Money: An Evaluation of the Potential Benefits

and Costs of Forming an Economic and Monetary Union. Oxford University Press. Oxford, England.
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Los costos de la volatilidad cambiaria sobre el comercio, aun estan presentes en
Chile, ya que el desarrollo de mercados financieros que otorguen cobertura a la
volatilidad cambiaria, mediante contratos fordward y opciones, aun es débil, y les falta
mucho para que exista la profundidad suficiente que permita cubrir las reales
necesidades de los agentes, por lo que, adoptando una fijacidon dura se eliminaria este
costo de dejar flotar libremente al tipo de cambio nominal a nivel local.

Los autores para el caso chileno sefialan que el premio por riesgo cambiario va
desde 0,57% a 3,7% por afno, generando mayores niveles en el costo de capital,
disminuyendo la inversién, y en ultimo término el crecimiento. Sin embargo, los autores al
comparar el premio por riesgo cambiario de economias que mantienen tipos de cambios
flexibles con Argentina, que mantuvo un Currency Board en el periodo analizado,
encontraron que Argentina con una fijacion dura no garantizaba lograr niveles bajos de
premio por riesgo cambiario, ni tampoco garantiza que los niveles de riesgo pais bajaran,
sino por el contrario, Argentina se asociaba a mayores premios por riesgo cambiario y
riesgo pais, y por consiguiente a tasas de interés mas altas que economias con sistemas
cambiarios flexibles como Chile y Nueva Zelanda. (Ver Cuadro 11)
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CUADRO 11. Tasas de Interés, Premios por Riesgo Cambiario y Riesgo Pais

FUENTE: FMI, Bloomberg, JP Morgan. (1) El premio por riesgo cambiario en bonos
soberanos de largo plazo (10 afios de madurez) se obtiene de bonos gubernamentales
denominados en moneda local contra un bono similar del Tesoro de Estados unidos. Para
el caso de Chile (Nueva Zelandia), la comparacién se hace entre bonos a 10 afios que
pagan una tasa de interés real (nominal). Las diferencias en los retornos reflejan la suma
de los premios por riesgo cambiario y pais. Utilizando los premios por riesgo pais
explicados en la nota (3) a continuacion, se obtiene el premio por riesgo cambiario.

(2) ElI margen por riesgo cambiario de corto plazo se obtiene directamente
comparando para cada pais las tasas de depdsitos en moneda local y en délares de
EE.UU.

(3) El premio por riesgo pais se calcula como el margen porcentual sobre los bonos a
10 afos del Tesoro de EE.UU. implicito en las transacciones del mercado secundario de
deuda soberana a 10 afios denominada en ddlares estadounidenses.

(4) Basado en tasas de enero del 2000.

58
Este resultado es producto del ahorro en costos de transaccion por adoptar el délar (0.4%) y la estimacion de los autores sobre

la proporcion de transacciones chilenas en monedas del MERCOSUR en relacion a las transacciones en délares (17.5%).
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Costos de Renunciar al Peso

En relacién a los costos de renunciar al peso, los autores plantean que perder una
politica monetaria y cambiaria independiente, en una economia como la chilena, que
posee politicas monetarias y fiscales responsables, un sistema financiero sano y
relativamente bien regulado, han permitido mantener permanentemente una baja inflacion
en torno a su meta rango de [2 - 4]% anual, por lo que al comparar los paises incluidos en
el estudio (ver Cuadro 12), encuentran que para Chile renunciar al peso constituye
incurrir en los siguientes costos:
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CUADRO 12. Crecimiento e Inflacion

Fuente: FMI, Banco Mundial, JP Morgan, Proyecciones de autores (Morandé y
Schmidt-Hebbel)

Importacion de Inflacion:

En cuanto a la inflacion, Chile en la actualidad, y también durante el transcurso de los
noventa, ha llegado a niveles inflacionarios como los de Estados Unidos o Alemania, y en
promedio, desde 1986 a 1999 ha observado un promedio de inflacion muy por debajo de
sus potenciales socios del MERCOSUR, de los cuales terminaria importando inflacién.

Pérdida de Flexibilidad Cambiaria:

Los autores plantean que en Chile existe un alto nivel de rigideces de precios, y por ende,
la pérdida de una flexibilidad cambiaria en respuesta a schocks externos que hagan
necesario un ajuste en el cambio nominal, traeria costos significativos en empleo,
producto y bienestar.

Pérdida de la funcion estabilizadora de la Politica Monetaria:
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Por las mismas razones de rigideces temporales de precios y shocks asimétricos,
entregar la politica monetaria a una autoridad supranacional (Unién Monetaria), o
renunciar y depender de la politica monetaria del pais que se adopte la moneda
(Dolarizacion), seria muy costoso, donde la autoridad monetaria chilena es responsable y
logra estabilizar los ciclos econémicos.

Pérdida de Sefioriaje:

Ellos calculan el sefioriaje como el crecimiento del circulante sobre el PIB, y encuentran
que en las cinco economias analizadas, y Chile en los afos recientes, el sefioriaje es
bajo, argumentando la creciente sustitucién de circulante por dinero electronico, y por las
exitosas estabilizaciones llevadas a cabo durante los noventa. El sefioriaje que ellos
estiman para Chile alcanza a 0,25% del PIB entre 1995 y 1998, el de Argentina un 0,2%
del PIB, el de Brasil un 0,41% del PIB, el de México un 0,55% del PIB, el de Estados
Unidos un 0,34% del PIB, y el de Alemania un 0,15% del PIB. Por lo que una Unién
Monetaria con el MERCOSUR no se traduciria en grandes diferencias de sefioriaje entre
los paises, el problema seria quién y como lo repartirian.

Al implementar una dolarizacion unilateral, habria que sumarle al seforiaje anual, la
compra de toda la moneda local a cambio de moneda extranjera, sea el dodlar
estadounidense o el marco aleman. Para Chile se calculé en 2,6% del PIB la compra total
de la moneda local, y en un 0,19% del PIB la pérdida por seforiaje anual. Por lo que
sumadas no son un monto menor del PIB, que seria transferido al FED o al Banco Central
Europeo, siendo politica y econdmicamente inaceptable implementar una dolarizacién.
(Ver Cuadro 13).
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CUADRO 13. Sefioriaje

Fuente: Calculo de los autores (Morandé y Schmidt-Hebbel) basados en datos del
FMI'y Banco Central de Chile

Coordinacién Fiscal y Transferencias Fiscales Intraregionales:

Chile, una economia con baja movilidad laboral, rigideces de precios y salarios, una alta
concentracion de la produccion (cobre, celulosa harina de pescado y salmones)sg, y una
desigual distribucién del ingreso, hacen necesario implementar un sistema de
transferencias fiscales intraregionales, el que, de no estar operando al decidir unirse a un

59
Véase, Sachs, J. y Larrain, F. “A Structural Analysis of Chile’s Long-Term Growth: History, Prospects and Policy Implications”.
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area comun, o bien, adoptar unilateralmente la moneda de otro pais, generarian que
shocks externos o internos, se tradujeran en costosas caidas en el nivel de crecimiento y
empleo.

Pérdida del Prestamista de Ultima Instancia:

Al instaurar una fijacién dura como la dolarizacion, en que desaparece el Banco Central y
la emision de dinero local, se pierde la posibilidad de salir al rescate del sistema
financiero en momentos de apuro, y el precio de una inflacion baja puede ser una
inestabilidad financiera endémica, con los costos en el financiamiento de capital
asociados.

Analisis del Cumplimiento de Requisitos para Chile de Integrarse a un Area
monetaria Optima o Dolarizarizacién.

Criterios Convencionales

Movilidad de Factores y Correlaciones Internacionales

Es necesario mantener un alto grado de movilidad financiera, laboral y flexibilidad de
precios y salarios, antes de implementar una Dolarizacién o integrarse a un Area
Monetaria Comun con el fin de minimizar los costosos ajustes ante shocks monetarios
externos.

La movilidad de factores es baja en Chile, las restricciones legales y barreras
culturales son elementos que inhiben la movilidad laboral (entre paises) entre Chile y sus
posibles socios del MERCOSUR. Los niveles de desempleo difieren entre Argentina,
Brasil, Chile y México, lo mismo ocurre entre estos paises con Estados Unidos y
Alemania (Ver Cuadro 14), por lo que no se cumple este requisito.
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CUADRO 14. Movilidad de Factores y Correlaciones
Fuente: FMI, CEPAL, Banco Mundial.

(1) En orden valores comparables de las tasas de interés reales, se ajustan las
muestras de Argentina, Brasil y México, no considerando periodos de hiperinflacion o
ajuste, donde las tasas reales son negativas o muy altas.

(2) Correlaciones para este periodo, en el caso de los paises de Sud Ameérica,
corresponden a la muestra para la cual se presenta la tasa de interés real promedio para
cada pais.

La correlacion de la tasa de desempleo (1990-1998) de Chile con Argentina, México,
Brasil y Alemania ha sido negativa, y significativamente distinta de cero (los numeros en
la tabla con negrita representan coeficientes estadisticamente significativos). Con
Estados Unidos, el coeficiente de correlacion es de 0,47, positivo y significativo, al tomar
datos trimestrales esta se hace negativa, aunque no significativa, lo que indica que Chile
no posee niveles similares de desempleo con sus potenciales socios ni tampoco en el
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tiempo.

La movilidad de capital financiero en Chile actualmente es elevada y continua
creciendo, Chile ha eliminado todas las restricciones a las entradas y salidas de capitales.
Al comparar con los paises en estudio, existen importantes diferencias en las tasas de
interés y retornos bursatiles.

La tasa real promedio de depdsitos de corto plazo en Chile ( 6,3% anual en los
ultimos 14 afos) es mas del doble que la observada en Alemania y Estados Unidos. Con
los paises sudamericanos, Chile también muestra diferencias, |la tasa promedio de Brasil
fue de 17,7% (1995-1999), mientras que la de Argentina fue de 6,2% (1993-1999) y
México apenas de 0,14% (1992-1998). Al analizar la correlacion contemporanea de las
tasas de interés reales entre Chile y el resto de los paises, lo que es una proxy de la
integracion financiera de Chile con el resto de los paises, los autores encontraron que
solo son significativos los que relacionan a Chile con Brasil y México, con Brasil la
correlacion para la década de los noventa fue de 0,39 y la de México para todo el periodo
fue de 0,41.

Las tasas promedios de retornos en los mercados bursatiles también exhiben
diferencias importantes, las de Chile alcanzan un promedio de 35,2 (1990-1999), siendo
inferior a los retornos bursatiles brasileros y superior al resto de los paises. La
correlaciones de los retornos bursatiles de Chile con el resto de los paises, muestran que
s6lo con Argentina y México esta es positiva y significativa. Sin embargo, la mayor
integracion financiera y el elevado grado de contagio financiero en economias
emergentes, explican probablemente el alto nivel de correlacion bursétil de Chile con
Argentina, Brasil, y México. Resulta sorprendente para los autores, los resultados entre
las nulas correlaciones de los retornos bursatiles de Chile con las economias
desarrolladas.

La movilidad de capital fisico es mucho mas baja que la del capital financiero. Las
altas correlaciones entre el ahorro nacional y las tasas de inversién domestica bruta para
Chile y los restantes paises, en general senalan esto, para Chile y Alemania la
correlacion entre ahorro nacional e inversion financiera, es cercana a 1.

Respecto a la Flexibilidad de precios y salarios, los autores senalan que Chile posee
un grado de liberalizacién del mercado laboral menor que Brasil y México. Ellos miden el
nivel de flexibilidad salarial como la correlacion entre los salarios reales y el ciclo
economico, asi, en el caso que los salarios fueran muy flexibles, se ajustarian al ciclo
econdmico, y su correlacion seria positiva, tendiente a 1. Para Chile, los resultados
indican que los salarios han exhibido un comportamiento significativamente prociclico
entre 1986 y 1991, sin embargo, esto desaparece para la década del noventa, lo que es
explicado por el alto grado de indexacion salarial establecidos en los contratos, salarios
minimos con continuas alzas y un sector publico sumamente rigido en salarios, el resto
de los paises, excepto Argentina, en el estudio mostraron un nivel de flexibilidad salarial
mayor que Chile (Ver Cuadro 15). El grado de flexibilidad de precios de bienes y servicios
se encuentran muy indexados a la inflacion pasada en Chile, de hecho, Chile es una de
las economias mas indexadas del mundo. Segun los autores, Chile es el unico pais del
estudio con un alto nivel de indexacién, Brasil, México y Estados Unidos muestran bajos
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CUADRO 15. Flexibilidad de Precios y Salarios

Fuente: FMI, Organizacién Internacional del Trabajo, Bureau of Labor Statistics,
Banco Central de Chile.

(1) Fuente: Burki, S. y G. Perry (1997). El indice de reformas laborales, centrado en
cero, se construye agregando sobre una serie de indicadores de restricciones de
mercado. El indice crece con el grado de desregulacion o reforma del mercado laboral. El
maximo valor del indice para América Latina y el Caribe es 4 (para Bahamas y Jamaica) y
el menor es —3.3 (Nicaragua y Panama).

Alto grado de Apertura Comercial e Interdependencia Regional

Los autores midieron la apertura comercial como la proporcion del comercio
(exportaciones e importaciones) sobre el PIB, otra medida usada aunque menos
representativa es el nivel de arancel promedio. Los resultados muestran que en 1997,
Chile y México son los paises mas abiertos al comercio internacional, con un nivel de
comercio del 56% del PIB para Chile y un 60% del PIB para México, al comparar las
tasas de arancel promedio para 1998, Chile mantuvo niveles similares con Argentina,
Brasil y México, mientras que al comparar a Chile con Alemania o Estados Unidos, estos
ultimos mantienen niveles arancelarios significativamente mas bajos, con niveles
cercanos al 5% (la mitad de las tasas de aranceles en Chile). Sin embargo, resultado de
la politica de liberalizacion comercial unilateral y arancelaria de Chile, en el 2003 tendria
que lograr tasas arancelarias cercanas al 6%. Concluyendo que la liberalizacion
comercial de Chile es alta y seguira aumentando.

Los niveles de comercio con los distintos bloques para 1998, muestra que Chile con
la Union Europea mantuvo niveles de comercio del 25% del total, con Estados Unidos un
20,4% del total y con el MERCOSUR solamente un 15% del total. (Ver Cuadro 16)
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CUADRO 16. Apertura Comercial e Interdependencia Regional

Fuente: FMI, Banco Central de Chile, Banco Mundial

Simetria de shocks Externos y Ciclos Econémicos

Los autores, para estimar qué tan simétricos son los shocks de términos de intercambio
que afectan a Chile, en relacién a sus potenciales socios comerciales, correlacionan los
términos de intercambio de Chile con los de Argentina, Brasil, México, Estados Unidos. y
Alemania, encontrando que la correlacion de los Tl entre Chile con Argentina, Brasil,
México y Alemania es positiva y fluctua entre 0 y 0,33. Con Estados Unidos es negativa y
significativa con un nivel de -0,49, concluyendo que Chile estd expuesto a shocks de
precios internacionales de signo opuesto que Estados Unidos (Ver Cuadro 17)
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CUADRO 17. Simetria de los Shocks Externos
Fuente: FMI, Banco Mundial, Banco Central de Chile.

(1) Dos mediciones alternativas de términos de intercambio para Chile se usaron. TI1
es una serie de Tl del Banco Central de Chile. TI2 es una serie de Tl del Banco Mundial.

Para determinar el grado de simetria de los ciclos econémicos de Chile, en relacion a
sus socios potenciales (Ver Cuadro 18), los autores correlacionaron las tasas de
crecimiento del PIB de los distintos paises con Chile, también como medida alternativa
correlacionaron las desviaciones del PIB respecto a su nivel de tendencia. Los resultados
encontrados sugieren que el ciclo economico de Chile con Argentina no es simétrico. Con
Brasil el ciclo econdmico de Chile tampoco muestra simetria. Con México la simetria de
los ciclos con Chile tiende a ser inestable, para los afios noventa se encuentran
correlaciones negativas y significativas de -0,48, lo que indicaria que los ciclos de ambos
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paises en el Ultimo decenio seria contrario.

El ciclo de Chile con Estados Unidos indica que pese a las positivas y significativas
correlaciones de 1980 a 1998 con datos anuales, estas se desvanecen en la década del
noventa, donde para datos anuales pasan a ser negativas con un valor de -0,09 para
correlaciones del crecimiento del producto y de 0,14 para correlaciones de desviacién del
producto de su tendencia, indicando que el ciclo de Chile se moveria en algun grado
contrario al ciclo econdémico de Estados Unidos. El ciclo de Chile con el de Alemania
serian en algun grado contrarios para la década del noventa, con correlaciones de -0,05 y
-0,32 para ambas mediciones alternativas.

Como conclusion, el ciclo econdmico de Chile es asincronico con el ciclo de sus
potenciales socios, con lo que concluyen los autores que Chile no cumple este requisito
de un area monetaria 6ptima para integrarse al MERCOSUR, pero tampoco para
dolarizar la economia al dolar norteamericano o al euro (incluso encuentran correlaciones
del crecimiento del producto o de desviaciones del producto respecto a su tendencia
negativas para la década del noventa).
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CUADRO 18. Simetria de los Ciclos Econémicos: Crecimiento del Producto y Desviacion
del Producto Respecto a su Tendencia

Fuente: Calculos de los autores basadas en datos del FMI, Banco Mundial, y Banco
Central de Chile.

Diversificacién del Producto y Cartera de Activos.

Mientras mas especializado sea un pais en la produccion, exportacion y cartera de
activos, es menos adecuado integrarse a una unién monetaria. Los autores, para
comparar el nivel de diversificacion de producto y cartera de Chile con sus potenciales
socios monetarios, mostraron la estructura productiva de cada pais (% del PIB en mineria
y agricultura para 1997), la participacion de los productos primarios en cada economia, y
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el % de activos previsionales en proporcién al PIB. Encontrando que Chile posee una alta
concentracion en la produccion y exportacién por recursos naturales y commodities, la
participacién de la mineria y la agricultura llega al 15,7%, nivel mayor que Argentina
(10%) y el doble que México y Brasil (Ver Cuadro 19).

La participacion de los productos primarios alcanza al 84,8% del PIB en Chile,
superiores a los niveles de Argentina (65,8%), Brasil (46,9%) y México (19,3%). La
proporcion de activos previsionales privados, mantenidos en el exterior va en aumento,
sefialando los autores que en los ultimos afos han alcanzado el 14% del total de activos
previsionales, equivalentes al 7% del PIB para fines de 1999, monto muy superior que el
resto de los paises latinoamericanos. Sin embargo, la diversificacion internacional de la
cartera de activos mantenida por residentes chilenos es aun pequefa aunque creciente.
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CUADRO 19. Diversificacién de Producto y Cartera
Fuente: CEPAL, Banco Mundial
Criterios no Convencionales

Existen caracteristicas econdmicas e institucionales relevantes para escoger una
fijacion dura, lo deseable es alcanzar un grado avanzado de liberalizacién de mercados y
reformas estructurales, es decir, mercados financieros con regulaciones liberalizadoras,
una alta apertura comercial y de flujo de capitales. Los autores en el estudio, muestran un
indicador de reformas estructurales para 1995, donde Chile esta situado en niveles
similares a Argentina, Brasil y México, pudiéndose pensar que seria adecuado una union
para Chile con el MERCOSUR.

Una situacion fiscal sélida es otro requisito, segun los prerrequisitos de Maastricht
relativos a la posicion fiscal, inflacion y tasas de interés, estos deberian mantenerse a
niveles bajo los siguientes limites. Un déficit fiscal del 3% del PIB, una deuda publica total
de 60% del PIB, una tasa de inflacion de 1,5% por sobre el promedio de los tres paises
con menores niveles inflacionarios, y una tasa de interés nominal de largo plazo de 2%
sobre la tasa promedio de los tres paises con menor inflacion. Chile cumple tres de ellos,
bajos niveles inflacionarios, bajos niveles de deuda publica, y bajos déficit fiscal, s6lo no
cumple el nivel de tasas de interés, los otros paises latinoamericanos cumplen menor
numero de requisitos que Chile. (Ver Cuadro 20)
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CUADRO 20. Criterios No Convencionales de Area Monetaria Optima

(1) y (2) la fuente es : Morley, Machado y Petinato (1999). EI mayor valor del indice
global es 0.891 (para Uruguay) y el menor es 0.667 (para Venezuela). Para el indice de
liberalizacion de la cuenta de capital el mayor valor es para Argentina y el menor es para
Brasil.

Fuente: FMI, JP Morgan.

Como sintesis entonces, Chile en relacion a sus socios potenciales, no ganaria
mucho al unirse al MERCOSUR, se tendria que seguir un largo camino de unién
econémica y politica, que dado el comportamiento politico sudamericano, tardaria un
largo periodo. En el caso de pensar dolarizar, Chile no ganaria mucho en imponer
responsabilidad fiscal o en materia inflacionaria, por lo que claramente no es conveniente
esta opcion.

3.3.1.1Conclusiones del Estudio

Felipe Morandé y Klaus Schmidt-Hebbel concluyen que los criterios de Area Monetaria
Optima no se satisfacen en ChiIeBO, no siendo adecuado integrarse a una unién monetaria
con el MERCOSUR, Nafta o la UME, ni menos aun, adoptar de forma unilateral una
moneda como el délar o el euro.

Al comparar los beneficios y costos de renunciar al peso, es decir, beneficios como el
ahorro anual de costos de transaccion que los autores estiman en 0,4% del PIB anual al
adoptar el ddlar de Estados Unidos y de 0,07% del PIB anual si Chile se uniera al
MERCOSUR; la eliminacion del riesgo cambiario, permitiria reducir las tasas de interés,
impulsando la inversion y el crecimiento. Con costos como perder la politica monetaria y
cambiaria independiente, donde Chile es mas disciplinado que los paises del
MERCOSUR, terminaria importando inflacién. Perder la flexibilidad cambiaria para Chile,
un pais que enfrenta continuos y fuertes shocks externos, y mantiene altos niveles de
rigidez de precios y salarios, terminarian generando significativos costos en empleo,
producto y bienestar. Ademas, renunciar a una politica monetaria estabilizadora que ha
logrado bajar el nivel de inflacién, traeria mas costos que beneficios para Chile, por
ultimo, los costos asociados a la compra de todo el circulante (2,6% del PIB) en la
economia chilena y la pérdida de sefioriaje futuro (0,2% del PIB) si se quisiera dolarizar
no serian menores, y lograr acuerdos de repartir seforiaje, transferencias intraregionales

60 . .
Ver resumen de la evaluacion de los Criterios de Areas Monetarias Optimas para Chile.
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y esquemas comunes de regulacion y supervision cambiaria, para impedir
comportamientos oportunistas al unirse al MERCOSUR, aunque posibles, parecen ser
politicamente poco probables de lograr, y con altos costos asociados.

Concluyen para Chile los autores que los costos de renunciar al peso parecen ser
muy superiores a los beneficios.

El cuadro comparativo (Tabla 2) indica, que para unirse al MERCOSUR, se cumplen
criterios como mantener el nivel de ingreso y desarrollo entre Chile, Argentina y Brasil, los
niveles inflacionarios también parecen concordar, sin embargo, Chile actualmente
mantiene niveles inflacionarios significativamente menores que Argentina o Brasil. La
movilidad laboral entre Chile, Argentina y Brasil es muy baja, las correlaciones en las
tasas de desempleo entre las economias del MERCOSUR y Chile muestran ser
negativas, ademas, las diferencias en las tasas de desempleo son mucho mayores entre
Chile, Argentina y Brasil que entre las regiones dentro de Chile. La integracién financiera
parece ser alta, sin embargo, la liberalizacion de la cuenta de capitales es solo moderada
a nivel sudamericano, existen diferencias significativas en los niveles de tasas de interés
reales entre los paises del MERCOSUR y Chile, aunque una alta correlacion de los
retornos bursatiles. La evidencia muestra bajos niveles de integracion en el MERCOSUR
por capital fisico, explicado por los autores en las altisimas correlaciones entre el ahorro y
la inversion dentro de cada economia, sin observarse flujos de capital entre las naciones
sudamericanas. En relacion a los términos de intercambio, Chile muestra una alta
volatilidad afectada por las variaciones del precio de sus principales exportaciones, la
correlacion de los términos de intercambio entre Chile con Argentina y Brasil es nula o
muy débil. En relacién a la simetria de los ciclos econdmicos entre Chile y el
MERCOSUR, la evidencia sugiere que el ciclo de Chile no esta sincronizado. En relacion
a la diversificacion de producto y cartera, Chile muestra una clara especializacion en
commodities, en niveles superiores a Argentina y Brasil, y en la proporcion de productos
primarios en las exportaciones, Chile muestra altos niveles (85%) superiores a Argentina
y Brasil, no cumpliendo el requisito de diversificacion de producto, en relacion a la
diversificacion de la cartera de activos, Chile muestra niveles de inversién privada en el
exterior alta en relacion a los paises del MERCOSUR, sin embargo, bajas comparadas
con niveles internacionales. En relacion al nivel de flexibilidad de precios y salarios, Chile
comparado con Argentina y Brasil, muestra bajos niveles. Los salarios reales en Chile
estdn menos correlacionados con los ciclos que en el caso de Brasil y Argentina,
indicando un mayor nivel de rigidez salarial en Chile, en relacién al nivel de indizacién en
bienes y servicios, Chile muestra ser uno de los paises mas indexados del mundo. Los
autores ademas, analizaron los criterios no convencionales, donde el alto grado de
reformas estructurales, similares a los del MERCOSUR vy el sélido nivel de las finanzas
publicas chilenas, muy distintas a las de Argentina o Brasil, muestra la disonancia de
estos criterios dentro de Sudamérica, aunque deja a Chile en mejores condiciones para
negociar seforiaje, transferencias fiscales intraregionales, y condiciones del prestamista
de ultima instancia en respuestas a shocks externos asimétricos.

Concluyendo que a nivel general no se satisfacen los criterios de Area Monetaria
Optima convencionales y no convencionales, por lo que no convendria a Chile renunciar
al peso para integrarse al MERCOSUR por medio de un acuerdo monetario, siendo lo
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mas conveniente, mantener un sistema de flotaciobn sucia con metas de inflacion,

mediante el peso chileno.

TABLA COMPARATIVA 1.

Resumen de la Evaluacion de Criterios de AMO, CHILE con el MERCOSUR y

ESTADOS UNIDOS

Criterio Tradicional

Unién Monetaria

Dolarizacién al

(MERCOSUR) Délar de USA

Nivel de Ingreso y Desarrollo Similar Muy diferente
Inflacion Similar Similar
Movilidad Laboral Baja Muy Baja
Correlacion en la Tasa de Desempleo | Muy Negativa Positiva
Movilidad Financiera Moderada/Alta Moderada/Alta
Liberalizacion de la Cuenta de Capitales | Moderada y Similar |Moderada y

Pequena
Correlacion Tasas de Interés Real Cero Muy Baja
Correlacion del Retorno Bursatil real Positivo Cero
Correlacion entre Ahorro Nacional e Alta Alta
Inversion Doméstica Bruta
Términos de Intercambio de Chile Moderado Moderado
Correlacion de los Términos de Baja Negativa
Intercambio
Correlacion Crecimiento GDP Cero Cero
Diversificacion de GDP Baja Baja
Diversificacion de Exportaciones Muy Baja Muy Baja
Flexibilidad del Mercado Laboral Moderado Moderado
Indexacion de Precios y Salarios Muy Alta Muy Alta
Criterios No Tradicionales
Grado de Reforma Estructural Alta y Similar Alta y Similar
Finanzas Publicas Sdlidas y Diferentes |Sdlidas y Similares
Coordinacién Fiscal y Transferencias Posible Negociacién |Improbable
Regionales Negociacion
Sefioriaje Alto y Decreciente | Alto y Decreciente
Prestamista de Ultima Instancia Posible Negociacion |Improbable

Negociacion

Conclusion

No se Satisfacen
los Criterios: No
Adoptar una Unién
Monetaria con el
MERCOSUR

No se Satisfacen
los Criterios: No
Adoptar una
Dolarizacion al
délar de EE.UU.

El cuadro comparativo indica que, para implementar una Dolarizaciéon, no se
cumplen criterios como mantener el nivel de ingreso y desarrollo entre Chile y Estados
Unidos, los niveles inflacionarios parecen concordar. La movilidad laboral entre Chile y

Olivares Ligena, Alexi Fernando

103



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS
ALTERNATIVOS.

Estados Unidos es muy baja, las correlaciones en las tasas de desempleo entre Estados
Unidos y Chile muestran ser positivas, aunque pasan a ser negativas, pero no
significativas, con datos trimestrales. La integracion financiera parece ser alta, sin
embargo, la liberalizacion de la cuenta de capitales es solo moderada. Existen diferencias
significativas en los niveles de tasas de interés reales entre Chile y Estados Unidos, y una
baja o nula correlacion de los retornos bursatiles. La evidencia muestra bajos niveles de
integracion con Estados Unidos por capital fisico, explicado por los autores en las
altisimas correlaciones entre el ahorro y la inversion dentro de cada economia. En
relacion a los términos de intercambio, Chile muestra una alta volatilidad afectada por las
variaciones del precio de sus principales exportaciones, la correlacion de los términos de
intercambio entre Chile y Estados Unidos es negativa. En relacién a la simetria de los
ciclos econémicos entre Chile y Estados Unidos, la evidencia sugiere que el ciclo de Chile
no esta sincronizado, e incluso para la década del noventa se observan niveles de
asimetria. En relacién al nivel de flexibilidad de precios y salarios, Chile comparado con
Estados Unidos muestra bajos niveles. El nivel de indizacién en bienes y servicios de
Chile muestra ser uno de los paises mas indexados del mundo. Los autores ademas,
analizaron los criterios no convencionales, donde el alto grado de reformas estructurales,
y el sdlido nivel de las finanzas publicas chilenas son similares a los de Estados Unidos,
lo que muestra la concordancia de estos criterios con Estados Unidos, aunque con
improbables logros de negociacién de Chile en relacion a reparticion del seforiaje,
transferencias fiscales intraregionales y condiciones del prestamista de ultima instancia
en respuestas a shocks externos que afecten a Chile, y donde la Reserva Federal
dificilmente tomaria decisiones incluyendo en sus objetivos las posibles implicancias en
Chile.

Concluyendo que a nivel general no se satisfacen los criterios de Area Monetaria
Optima convencionales y no convencionales, para implementar una Dolarizacion
abandonando el peso chileno.

3.3.2 Revision del Segundo Estudio Empirico

En otro estudio realizado por Sebastian Edwards (2001)61, analizé los mitos y
experiencias recientes de la implementacién de una dolarizacién en las economias
emergentes, su estudio se concentré en la experiencia de Panama. El autor argumento
que tedricamente la dolarizacién esta siendo implementada como un ultimo camino para
alcanzar credibilidad, crecimiento, y prosperidad, sin embargo, él enfatiza que esto debe
ser formalmente testeado, para ello analiza a los paises que han utilizado una
dolarizacion (usan moneda de otro pais) por 5 anos por lo menos, el cuadro 21 muestra a
los paises independientes que han tenido un sistema de dolarizacién oficial durante el
periodo 1970-1998.

1
Edwards, Sebastian (2001). “Dollarization: Myths and Realities”, University of California, Los Angeles and National Bureau of

Economic Research, (march).
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CUADRO 21. Dolarizacién en Economias Independientes 1970-1998

Fuente: Bogetic (2000), and The Satesman’s Yearbook (Several Editions). A few
other, very small territories, colonies and self governing regions use foreign currencies,
such as Niue (New Zealand dollar), Norfolk Islands, Cocos (keeling) Islands (Australian
dollar), Pitcairn Island (New Zealand dollar and US dollar), Tokelau (New Zealand dollar),
Turks and Caicos Islands (US dollar), Cook Island (New Zealand dollar), Northern Cyprus
(Turkish lira), Greenland (Danish krone), Guam (US dollar), Montenegro (German
mark/euro), Northern Mariana Islands (US dollar), Puerto Rico (US dollar), Saint Helena
(pound sterling), American Samoa (US dollar), UK’s Virgin Islands (US dollar), and US’s
Virgin Islands (US dollar).

De los paises mostrados en el cuadro, solo Panama es un pais con datos
razonables, y un tamafio de su poblacion tendiente a ser mas comparable a una
economia emergente como la chilena.

Sebastian Edwards en su estudio, compara a una muestra de paises dolarizados,
con dos grupos comparativos no dolarizados: un primer grupo que junta a paises
emergentes y avanzados. Y un segundo grupo compuesto solamente por paises
emergentes, excluyendo de ambos grupos, a paises que han tenido fijaciones duras
-dolarizacién o Currency Board-, del grupo dolarizado, analiza a Panama en forma
independiente. Compara a los cuatro grupos, respecto a variables como crecimiento per
capita (GDP); inflacion; déficit fiscal; déficit en cuenta corriente, presentando para cada
variable informacién en el primer cuartil, el tercer cuartil, con la media total. Para el
crecimiento per capita (GDP) también se presentan datos de la desviacién estandar,
encontrando que los paises dolarizados versus los no dolarizados, han tenido: un menor
crecimiento per capita (GDP); menor inflacidn; similar o ligeramente mayores niveles de
déficit fiscal; y un nivel menor de déficit en cuenta corriente. Es importante destacar
ademas, que la volatilidad del crecimiento per capita ha sido mayor en los paises
dolarizados que en los no dolarizados. (Ver Cuadro 22)
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CUADRO 22. Comparacién Economias Dolarizadas y no Dolarizadas (1970-97)
Fuente: World Bank, IMF and United Nations.

Ademas, para probar formalmente si estas cuatro variables se comportaron
diferentemente en paises dolarizados, se estimé una serie de pruebas de significancia de
diferencia de medias y medianas. (Ver Cuadro 23)
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CUADRO 23. Test de Diferencia de Medias y Medianas en Economias Dolarizadas y no
Dolarizadas

P-Values en Paréntesis.
FUENTE: Estimacion del Autor ( Edwards (2001))

Los resultados muestran formalmente que: i) el crecimiento per capita (GDP) ha sido
significativamente mas bajo en los paises dolarizados que en los no dolarizados. ii) la
inflacibn ha sido mas baja bajo la dolarizacién. iii) no hay diferencias en el
comportamiento de los niveles de déficit fiscal y balances de cuenta corriente a través de
las naciones dolarizadas y no dolarizadas. Estos resultados muestran que la inflacién ha
sido significativamente menor en Panama. No hay diferencias significativas entre el
desempefio del comportamiento en Panama y los otros grupos.Interesantemente, la
media del déficit fiscal ha sido mayor en Panama, que en el resto de las naciones
latinoamericanas.

Una pregunta interesante es si el desempefio de los paises dolarizados es diferente
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al de paises no dolarizados. Después de controlar por los determinantes fundamentales
del crecimiento, los resultados apuntan que en las economias dolarizadas, las tasas de
crecimiento per capita (GDP) condicionales, son menores en paises dolarizados que en
paises no dolarizados.

Resumiendo,

Hay evidencia que los paises dolarizados como un grupo, han crecido
estadisticamente a una tasa significativamente mas baja que en las naciones no
dolarizadas.

Paises dolarizados han experimentado tasas de inflacién significativamente mas baja
que paises no dolarizados.

No hay evidencia que los paises dolarizados hayan mantenido politicas fiscales mas
prudentes, que en las naciones no dolarizadas. De hecho, las pruebas formales muestran
que, estadisticamente hablando, no es posible hacer una distincion entre paises
dolarizados y no dolarizados.

En términos del déficit en cuenta corriente, el comportamiento de las naciones
dolarizadas no ha sido diferente al de las no dolarizadas.

Sebastian Edwards, para el caso de Panama, sefiala que existe una particularidad en
esta economia, consistente en el permanente tutelaje del Fondo Monetario Internacional.
Desde 1973, Panama ha tenido 17 programas de FMI. El factor principal detras de esta
proliferacion de programas del FMI ha sido la inhabilidad de Panama por controlar sus
finanzas publicas.

En contraste con Argentina, que mantuvo un Currency Board hasta este afio,
Panama ha sido altamente exitoso en eliminar los riesgos de devaluacion. Esto ha sido
reflejado en un costo de capital relativamente bajo en los mercados financieros
internacionales. Entre 1997 y 1998, por ejemplo, el spread promedio diario en Panama de
los bonos par fue 464 puntos bases mas bajos que los bonos brady de Argentina, los que
promediaron 710 puntos base.Sin embargo,contrario a los que apoyan la dolarizaciénﬁz,
el costo de capital de Panama en los mercados internacionales no ha sido el mas bajo en
Latinoamérica. De hecho, como se ilustra en el grafico 20, el spread sobre los bonos
panamenos ha sido sistematicamente mas alto que el spread de los bonos soberanos en
Chile de similar madurez. (Ver Grafico 20)

El spread de datos diarios correspondiente al bono soberano de Panama es 8 2% en
2008, y el de Chile para el 2009 alcanza un spread de 6 7/8%. Chile con su actual
flexibilidad cambiaria, en comparacién con Panama, muestra que la dolarizaciéon no
reduce por si misma el riesgo pais. De hecho durante los ultimos afios, y pese al
mejoramiento en el déficit fiscal, Panama ha experimentado un premio por riesgo pais
mayor y sujeto a "contagio".

2
Bogetic (2000) p.193 ha postulado que “el spread soberano de panama ha sido consistentemente mas bajo que en otros paises

latinoamericanos”.Tal como muestra el Grafico 20, esto no es asi..
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GRAFICO 20. Spreads de los Bonos Soberanos de Chile y Panama. ( 1999-2001)
Fuente: Edwards 2001

Edwards al preguntarse, si shocks externos afectan a los paises dolarizados de
diferente forma que los no dolarizados, midio la volatilidad de los términos de intercambio,
definida como la desviacién estandar del logaritmo de los precios relativos de exportacion
e importacion, y la reversion del déficit en cuenta corriente, definido en una situacion
donde el déficit en cuenta corriente ha declinado por lo menos un 3% del crecimiento per
capita (GDP) en un ano. Al comparar a los tres grupos definidos y a Panama, se
encuentra que la frecuencia de las reversiones en cuenta corriente han sido similares, en
Panama (24,1%), en todos los mercados emergentes (23,3%), y en el resto de las
naciones latinoamericanas (22,9%). (Ver Cuadro 24)

Observando la variabilidad de los términos de intercambio, ha sido de cierto modo
menor en Panama que en los grupos de comparacion.

Y al preguntarse si los episodios de ajuste macroeconémico han sido mas costosos
en paises dolarizados que en los no dolarizados, es decir, si shocks externos que afecten
los términos de intercambio y el nivel de reversion en cuenta corriente ha sido mas
costoso en Panama que en otros paises no dolarizados, el autor utiliza datos para
1970-1998. Estima la siguiente ecuacion.
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CUADRO 24. Comparacion en los niveles de Volatilidad de los Términos de Intercambio y

63

Reversién en Cuenta Corriente (1970-1998)
Fuente: Estimaciones de Edwards (2001)

Donde GROWTH tj es crecimiento de GDP per capita en paises j durante afio t;
INVGDP es la inversion en proporcion GDP, EDU es una Proxy para capital humano,
medido como niveles de educacién secundaria. GOVCONS es la proporcion de gasto en
GDP de gobierno, y OPENNES es un indice del grado de apertura (importaciones mas
exportaciones sobre GDP). REVERSAL es una variable que toma el valor de uno, si el
pais en cuestion ha estado sujeto a reversion de cuenta corriente. LOGTOT es el
logaritmo de los términos de intercambio. Finalmente, LOGGDPO j es el nivel inicial de
GDP (1970) para pais j.

El interés principal de este analisis son los coeficientes de REVERSAL y LOGTOT. El
coeficiente asociado a REVERSAL sera negativo si las reversiones son costosas, el
coeficiente asociado a LOGTOT se espera que sea positivo. El autor ademas, para
analizar si estos coeficientes serian diferentes para Panama, utilizé una dummy para
Panama, donde interactuaba LOGTOT y REVERSION. El error Etj lo asumié
heteroscedastico, con una variacion diferente para cada uno de los k paises.

La ecuacion fue estimada usando “minimos cuadrados generalizados” (FGLS)
sugerida por Beck y Katz (1995) para paneles desbalanceados®.

Las reversiones en cuenta corriente (REVERSIONjt dummy) es posible que esté
correlacionada con el término de error, por lo que el autor siguié el procedimiento
sugerido por Heckman et al (1997), que consistioé en estimar la ecuacion en dos etapas.

Los resultados obtenidos de la estimacién de varias versiones de la ecuacion,
después de hacer la correccién sugerida por Heckman et al (1997), son presentados en
el cuadro 25, donde se sefialan las estimaciones para la muestra completa, para paises
emergentes, y para naciones latinoamericanas o caribefias. Los resultados para la

Los ejemplos en las diferentes estimaciones fueron determinados por los datos disponibles. Para detalles, ver Edwards (20012).
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muestra completa (incluyendo Panama), informados en la columna 1, son altamente
satisfactorios. Todos los coeficientes tienen las sefiales esperadas y son significativos.
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CUADRO 25. Shocks Externos y Crecimiento (FGLS con error Heterocedastico,
1970-1998)

Estos resultados sugieren que las reversiones en cuenta corriente son costosas, y
desaceleran la tasa de crecimiento en el pais en cuestion. El coeficiente LOGTOT indica
que shocks negativos (positivos) en los términos de intercambio tienen un efecto negativo
(positivo) en crecimiento. El resultado obtenido cuando la dummy interactiva de Panama
es introducida esta en el diferencial de las columnas dos (All) y cuatro (LAC). Los
coeficientes para las variables de Panama estan siempre en niveles significativos y
convencionales.
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Estos resultados indican que los shocks externos que afecten los términos de
intercambio y reversiones en cuenta corriente, han tenido grandes (negativos) efectos en
Panama y paises no dolarizados. Este resultado se sostiene independientemente del
grupo de naciones no dolarizadas usadas como comparacién. Este ejercicio muestra que
los shocks externos han sido costosos en Panama, con menores niveles de inversion y
mas lento crecimiento (GDP) en Panama dolarizada, que en las naciones no dolarizadas.

3.3.2.1 Conclusiones del Estudio

Sebastian Edwards concluye que las recientes recomendaciones por la dolarizacion es
un caso tipico de consejos erréneos, poco fundamentados empiricamente. En sus
propias palabras, “defender la dolarizacion es como recomendar una nueva droga
que ha sido usada por un numero limitado de casos clinicos. Peor aun, los
resultados de estos casos no son particularmente positivos o alentadores, y ellos
generan un numero importante de preguntas. En términos de analogia médica, un
quimico puede aun prescribir la droga no tratada a un paciente terminal, pero no la
prescribiria a un paciente relativamente sano que tiene acceso a otras opciones de
tratamiento”, como es el caso de Chile.

Las naciones dolarizadas comparadas con otros paises emergentes no dolarizados
(como Chile), tienen niveles de crecimiento a una tasa significativamente menor;
comportamientos fiscales (déficit fiscales) similares; no han evitado mayores reversiones
en cuenta corriente; y han mantenido niveles inflacionarios menores. Al ver el resultado,
especificamente para Panama3, los resultados sugieren que shocks externos resultan
tener costos mayores —en términos de menor inversion y crecimiento- en Panama (pais
dolarizado), que en los no dolarizados.**

Siguiendo el analisis de areas monetarias optimas, Mundell(1961), al dolarizar y
abandonar la moneda propia por la de otro pais, con el que la economia muestre altos
niveles de integracion laboral, financiera y de bienes, un pais se beneficiaria de tener la
misma moneda, Frankel y Rose (2000) sugieren que perteneciendo a una unidn
monetaria aumenta el mercado de un pais significativamente. Si este efecto (potencial)
sera suficiente para contrarrestar los costos de la dolarizacion es aun una pregunta
abierta.

No parece, de todos modos, que la dolarizacién sera la opcion mas adecuada para
todos los paises. Paises como Chile que enfrentan volatiles términos de intercambio, que

64
Levy-Yeyeti y Sturzenegger (2001) encuentran que los paises con un régimen de tipo de cambio flexible han crecido mas rapido

que los paises con tipos de cambio fijos.
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no estan profundamente integrados a economias mas grandes, y cuyo sector financiero
opera mayormente en términos de moneda doméstica, incurririan en altos costos si
decidieran dolarizar. Chile tendria dificultad en enfrentar shocks externos, y dado los
resultados de este estudio, no se ganaria nada en bajar el costo de capital, se encontro
que en Chile el premio por riesgo fue menor, tampoco en imponer una mayor disciplina
fiscal, Chile mantiene responsables niveles de déficit fiscal, con una regla de superavit
estructural de 1% del PIB. Los potenciales beneficios en bajar la inflacion son
insignificantes, donde Chile desde 1990 con su programa de metas de inflacion ha
logrado mantener niveles inflacionarios entre el (2-3)%. Asi es posible concluir para Chile
que, Dolarizar la economia, no es la opcidn correcta.

3.3.3 Revision del Tercer Estudio Empirico

Felipe Morandé y Matias Tapia, en un interesante estudio reciente, analizan el
comportamiento de la economia chilena después de adoptar una libre flotacién en
septiembre de 1999, auque sin abandonar las intervenciones cambiarias en ocasiones
excepcionales, ellos analizan el temor a flotar, sefialando que existen tres razones para
temer flotar, la primera, relacionada con el traspaso a precios (inflacion) de
depreciaciones cambiarias. La segunda, relacionada con los efectos reales y financieros
que se generan ante una excesiva volatilidad del tipo de cambio nominal, y la tercera,
relacionada a los efectos en la situacion financiera de las empresas ante depreciaciones
bruscas del tipo de cambio nominal.

El analisis presentado por los autores, separa el periodo de flexibilidad cambiaria en
Chile en dos partes, el primero desde septiembre de 1999 a agosto de 2001, donde Chile
mantuvo una libre flotacién sin intervenciones en el mercado cambiario, permitiendo los
ajustes del tipo de cambio real, generados por los adversos shocks en los términos de
intercambio después de la crisis asiatica hasta mediados del 2001. El segundo, desde
septiembre de 2001 (ataque terrorista a las torres gemelas) hasta enero de 2002, donde
Chile si intervino el mercado cambiario, a causa de la inestabilidad generada por la
situacion Argentina (durante junio, julio y agosto de 2001), y el ataque terrorista de las
torres gemelas. Estas intervenciones fueron excepcionales, anunciadas publicamente
sefalando el monto y periodo de duracion, y sin especificar un nivel esperado del tipo de
cambio real, sino dando liquidez al mercado, de modo de aminorar los efectos de las
sobre reacciones cambiarias.

Traspaso de la Volatilidad cambiaria a inflacion

Los autores plantean que, uno de los principales beneficios de un tipo de cambio fijo
es la estabilidad de precios, por lo que supuestamente Chile al dejar flotar libremente el
tipo de cambio nominal, generaria mayor volatilidad cambiaria, donde devaluaciones del
tipo de cambio nominal tendrian que traspasarse a precio, por lo que deberia haberse
incrementado el nivel inflacionario en Chile. Sin embargo, la experiencia de la década de
los noventa internacionalmente ha mostrado que el impacto causado por devaluaciones
sobre la inflacion ha sido baj065.

65
Véase De Gregorio (2001), donde reporta pequefios efectos inflacionarios ante devaluaciones del tipo de cambio nominal en

paises de Europa durante los noventa y Australia y Nueva Zelanda durante la crisis Asiatica.
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Los autores estiman el traspaso de devaluaciones sobre la inflacién en Chile desde
enero de 1994 a enero de 2002, mediante una simple regresion lineal entre la inflacion

anual medida por el IPC, y depreciaciones en el tipo de cambio nominal medidas
anualmente.

Mz = &+ 82, 0, 100 + B

Encontrando que el traspaso a precio de cambios en el tipo de cambio nominal,
decrecido desde 1998, indicando que con sistemas flexibles no necesariamente se

incrementara el indice de precio, (Ver Grafico 21).
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GRAFICO 21. Traspaso del Tipo de Cambio a Inflacién (IPC)
Fuente: Calculo de los autores, Morandé y Tapia (2002)

Como referencia el valor de Beta 1 para 1986, fue estimado con un valor de 0.4,
cuando la economia fue decreciendo, y de 0.6 cuando la economia mas crecia.

Una explicacién dada por los autores, es el cambio en la reaccion de la gente a las
variaciones en el tipo de cambio nominal en los ultimos dos afos del estudio. Frente a
shocks en el tipo de cambio, el mercado sabe que el tipo de cambio, desde la adopcion
de la libre flotacién, puede fluctuar mas que en otros regimenes, por esto, los agentes
reaccionan a la depreciacion con mayor precaucion. Adicionalmente, las metas

inflacionarias creibles pueden ser predictores mas eficientes de inflacién que el tipo de
cambio nominal.

Otra explicacion es el desarrollo de instrumentos financieros de cobertura cambiaria
como futuros, fordward, y derivados en los afios recientes, que permitieron que los
agentes econdmicos se protegieran del riesgo cambiario, no pasando a precio las
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depreciaciones cambiarias, mostrando la transitoriedad de las fluctuaciones cambiarias.

Adicionalmente, las transacciones en el mercado a futuro (como un porcentaje de las
transacciones spot) han permanecido constantes entre 1998 y 2001 (Ver Grafico 22), y el
traspaso ha decrecido a través de todo el periodo.
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GRAFICO 22. Mercado del Tipo de Cambio a Futuro
Fuente: Banco Central de Chile

Una tercera hipotesis, es la reduccion en los margenes de venta, reflejando la
eficiencia ganada en mercados mas competitivos. Donde en periodos de recesién, los
productores tienen que posponer el traspaso a precio de cualquier incremento en costo,
debido a las demandas mas elasticas en estos periodos recesivos, la demanda
doméstica cayé un 12% en 1999. Sin embargo, los autores plantean que estas
reducciones en los margenes de ventas es un fenémeno temporal, y tarde o temprano
tendran que ajustarse.

Variaciones en el nivel de tipo de cambio nominal debieran traspasarse a cambios en
el tipo de cambio real, cuando los fundamentos de la economia lo ameritaran, por ejemplo
en 1997, a raiz de una sobre valuacion del peso, devaluaciones en el tipo de cambio
nominal posteriores, ajustan el precio relativo sin grandes implicaciones en el nivel de
precios local. Esto se reflejaria en una reduccién transitoria del coeficiente de traspaso.

Asi, en un contexto de flexibilidad del tipo de cambio, el traspaso es bajo,
precisamente porque los shocks nominales son transitorios, y no debieran afectar los
fundamentos (variables reales). Estos son internalizados por el mercado que espera que
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en un futuro cercano este hecho se revierta.

En resumen, cualquiera sea la razon del escaso traspaso a precio de depreciaciones
cambiarias, el traspaso substancialmente mas bajo de los ultimos afos, permite al Banco
Central estar mas comodo con un régimen flotante y mantener sus metas en inflacion.
Ante una rapidez en el incremento en la demanda doméstica en los afos proximos,
debiera esperarse que el traspaso a precio de un aumento del tipo de cambio se concrete
tarde o temprano, si es de caracter permanente (estructural).

Efecto de la Volatilidad Cambiaria en Variables Reales

Los determinantes del tipo de cambio parecen descansar en variables que van mas
alld de las variables macroecondmicas tradicionales, y de este modo, la volatilidad
cambiaria podria ser excesiva. Por otro lado, el comportamiento erratico del tipo de
cambio, no parece tener ningun efecto claro en el resto de la economia (por lo menos en
términos de inestabilidad macroeconémica). Ghosh (1997) muestra algunos efectos de
cambio de régimen sobre crecimientoe inflacion, para un ejemplo de 30 afios en 136
paises, donde sistemas cambiarios con tipo de cambio flexible usualmente estan
asociados con menos volatilidad en crecimiento y desempleo, aunque con niveles
inflacionarios mas altos, lo que concuerda con el resultado de Edwards (2001) revisado
en el estudio empirico anterior.

Los autores se hacen las siguientes interrogantes, ¢Hay alguna evidencia de
"excesiva" volatilidad en el mercado cambiario? ;Ha aumentado la volatilidad desde la
adopcion del régimen flotante junto a eventos anormales en el mercado de cambio?

Para responder a estas preguntas, los autores analizaron la volatilidad definida
como, la desviacion estandar en 12 meses medida por cambios en los porcentaje
mensuales, y la comparan con las diferencias de las tasas de interés diaria a 90 dias
entre Chile y Estados Unidos, crecimiento agregado y el suministro de dinero nominal.
Una comparacion entre la volatilidad de la inflaciéon y la volatilidad del tipo de cambio
también fue incluida. (Ver Gréfico 23, 24,25 y 26)

Las comparaciones muestran que la volatilidad de tipo de cambio exhibe una
tendencia no clara durante la década, la adopcion de un régimen de tipo de cambio
flexible no parece haber traido ninguna volatilidad adicional a la economia chilena, por lo
menos en términos nominales.

Como resultado de la reduccién de la inflacion durante la década de los noventa, la
volatilidad de la inflacion, la tasa de interés, y los diferenciales de dinero, han decrecido
significativamente. Mostrando que todas las variables macroecondmicas han llegado a
ser considerablemente mas estables durante la década.
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GRAFICO 23. Volatilidad Inflacionaria y Cambiaria

Fuente: Banco Central de Chile
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GRAFICO 24. Volatilidad en el diferencial” de Tasas de Interés y Cambiaria

Fuente: Banco Central de Chile
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GRAFICO 25. Volatilidad en el Diferencial’’de Crecimiento y Cambiaria

Fuente: Banco Central de Chile

6
El diferencial en las tasas de interés es el diferencial entre la tasa de interés nominal Chilena y la US 90-dias.

7
El diferencial de crecimiento es la diferencia entre el crecimiento anual en Chile y el de Estados Unidos.
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GRAFICO 26. Volatilidad en el diferencial” de monedas y Cambiaria

Fuente: Banco Central de Chile

Los autores concluyen que, de este simple analisis grafico, la volatilidad agregada de
los determinantes tedricos del tipo de cambio ha decrecido, y no se observan efectos
significativos sobre la volatilidad de tipo de cambio. Sin embargo, antes de la
implementacion de la libre flotacion (septiembre de 1999), la banda de tipo de cambio y el
control de capitales, con certeza influenciaron este resultado. Entonces, un cambio en las
propiedades estadisticas del tipo de cambio, después de la adopcién de un régimen
flexible en 1999, no deberia sorprender. Los autores calcularon la volatilidad diaria,
semanal y mensual del tipo de cambio nominal, de donde se deduce una tendencia
positiva de mayor volatilidad desde la adopcién del régimen de tipo de cambio flotante,
principalmente como un resultado de los eventos observados desde junio 2001. (Ver
Gréfico 27)

8
El diferencial de monedas en la diferencia entre el crecimiento del dinero nominal a 90 dias en Chile y el de Estados Unidos.

Olivares Ligena, Alexi Fernando 119



POLITICA CAMBIARIA EN CHILE 1973-2002. EVALUACION DE REGIMENES CAMBIARIOS
ALTERNATIVOS.

4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%

1.0%

0.5%

0.0% T T T T T
Feb-90 Feb92 Feb-4 Feb-% Feb-98  Feb-D

GRAFICO 27. Volatilidad Mensual del Tipo de Cambio Nominal (Cambios Mensuales en la
Desviacién Estandar de 12 meses)

Fuente: Calculo de los autores ( Morandé y Tapia 2002)

La volatilidad alcanzé su peak a comienzo de los 90s % , durante la crisis Tequila, y
en 1998. Estos niveles no fueron alcanzados durante los primeros 22 meses de la
experiencia flotante, y la volatilidad sé6lo se ha incrementado significativamente desde
junio 2001. Notando, que en una primera mirada, los datos indican que la volatilidad
reciente ha sido relativamente similar a episodios previos de disturbio financiero
internacional, durante la época de la banda de flotacion de tipo de cambio.

Los autores examinan las propiedades estadisticas de las variaciones del tipo de
cambio diaria, semanal y mensual en Chile. (Ver Cuadro 26).

9
Estas se observan mas claramente al observar la grafica de de volatilidad cambiaria diaria y semanal, para observar este hecho

ver Morandé y Tapia 2002.
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CUADRO 28. Volatilidad Diaria, Semanal y Mensual del Tipo de Cambio. Volatilidad
Mensual

Fuente: Calculos de los Autores (Morandé , Tapia) Basados en datos del Banco
Central de Chile

Desde enero 1995, a septiembre 1999; septiembre 1999, a agosto 2002; y
septiembre 1999 a enero 2002, se observa que la media y la desviacién estandar de la
volatilidad cambiaria diaria, semanal y mensual han ido aumentando desde la adopcién
de la flexibilidad cambiaria. Cambios en la desviacién estandar (volatilidad) fueron sélo
marginales hasta mayo 2001, pero se han incrementado desde entonces, es decir, la
volatilidad diaria ha ido desde 0.35% en 1995-99 a 0.43% en 1999-2001, y para el
periodo 1999-2002, las desviaciones estdndar aumentan a 0.49% para variaciones
diarias, 1.03% para variaciones semanales, y 2.5% para variaciones mensuales, la
volatilidad semanal aumenta desde 0.66% a 0.88%, y la volatilidad mensual aumenta
desde 1.59% a 2.08%.

Estos cambios implican volatilidades incrementadas en un rango de 20% a 30%, y
son estadisticamente significantes para datos diarios y semanales. Cuando los datos
para el periodo agosto 2001, a enero 2002 son incluidos, el incremento en volatilidad es
significativamente mayor. De todos modos, todas las estimaciones en la volatilidad
cambiaria, son medidas ex post, y de este modo no representan exactamente la
incertidumbre enfrentada por inversionistas y agentes cuando toman decisiones, que
como hemos mencionado, son una de las razones citadas contra la adopciéon de un
régimen de tipo de cambio flexible. De este modo, la volatilidad ex ante deberia también
ser analizada.

Una medida implicita de volatilidad ex ante, puede ser derivada desde el promedio
mensual de la volatilidad implicita en el mercado de opciones (NDPM) en Nueva York.
Bajo esta medida, durante la mayoria del periodo de libre flotacion, la volatilidad
permanecio relativamente estable, y no excedié los niveles observados previos al
abandono de la banda. La situacidon cambia en el periodo junio-agosto 2001, cuando la
inestabilidad argentina trajo un severo impacto en el comportamiento del tipo de cambio.

Los autores encuentran ademas, un nulo vinculo entre volatilidad de tipo de cambio y
premios por riesgo pais, que es una de las mayores criticas contra la flexibilidad de tipo
de cambio.

Al analizar la volatilidad en un contexto mas global, los autores se plantean las
siguientes interrogantes, ¢ la volatilidad en Chile es alta comparada con los estandar
internacionales?, ¢ La volatilidad muestra ser repentinamente ascendente después de
junio de 2001 como un evento anormal?Los autores analizan el comportamiento diario del
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tipo de cambio, junto a otros 13 paises: Australia, Brasil, Canada, Republica Checa,
Indonesia, Japén, Corea, México, Nueva Zelanda, Peru, Polonia, Tailandia y Turquia.
Muchos de estos paises, al igual que Chile, muestran experiencias a favor de una libre
flotacion relativamente limpia en los afios recientes. (Ver Cuadro 27)

Los resultados muestran que el comportamiento del tipo de cambio en Chile, es
relativamente estable a través de la década de los noventa, manteniéndose bajo un
régimen de libre flotacion. La desviacion estandar de variaciones diarias permanece
sustancialmente mas baja que el promedio mundial. De todos modos, la variacion
promedio llega a ser relativamente alta desde septiembre de 1999, es decir, el peso
chileno ha perdido mas valor que otras monedas desde esa fecha.

Es interesante notar que entre estos 14 paises, solo dos tienen una volatilidad de tipo
de cambio mas pequefia que Chile, Canada y Peru. Ademas, la volatilidad del tipo de
cambio en Chile es comparable con la observada en otros regimenes de metas
inflacionarias como Corea, México y Tailandia.

La parte final del cuadro 27, muestra pruebas de igualdad para la variacién cambiaria
de Chile y los demas paises entre septiembre 1999 y agosto 2001.

En resumen, la experiencia de Chile con un régimen de libre flotacién no ha traido un
gran incremento en volatilidad. Mas aun, Chile entre los paises con libre flotacion esta
considerado entre los mas estables en términos de, volatilidad del tipo de cambio, y
comportamiento general de variables macroeconémicas. Aunque la volatilidad del tipo de
cambio puede aumentar en el futuro, tal como lo sefalan los eventos desde julio 2001,

sin embargo, si las causas son normales y estructurales no deberian ser costosas.

T G Bl | Ceasln | ggge | Rt |osboen | caan | ke | e | vee | Fae | P | balwd | lube | OdEALT
| el i L

(e B IR .

Yen GO [0 IET | ol | anweg| eILY SRl foae o | poE | wIpes oM | wid s | auRh | oridAn | aEIs
L R ] LU | TR | diR LS il 2E LR Lgm | ERLRLE RS RN 33 ) ledie | ame 11
] FERCE I URT TH TR . 1 5 ELCT ST RREUN RERNTTTN GNEFTRS RN ER RS ISR EFE NN Ao a5
ad L% ol Jmwies | noon | esgpeg] mos Jemm oo | e (E I EEEESY L D LR R S I R AREH
Han LA 0 | iR | erava| BIIT S - B bl T e [ntoc EEN 0 B0 ol i B 1S P Hel . L%
N e LR - R P | 7 i il 11 % FEFL | mIF I T2 — 1% 1 10 | Rl i LA A 30 &
L = EE | T, A | e, : < ] & Jin, | L isdie ] -fEw TSN RS i S | RS SR
S e L R L] | LU OO P B R R JanR PO IR L I lEst # 18R s [CR N e LY il HE LS
LR

1Chh Flaan

NP Frdss (0T ores | ey el DRdTs potes | ordk TR Y ] e wsl= (N 1S T
vadm gl | AL iR | 1w N B | B0 oy [Fr9 T I o] diE [N =5 5
L gl ] R I RS BT 1.7 BT S TR ol T T Y KR T 1%5% Pl o L1
M CTR I YR | 0t e | e BTN TREls o™ | a7k rdaTh L RTINS B B R LB +r kT
LR |

R Pl |

[l endigl |

TETI DRSPS ) T = S T TR 30 T i | DT RIS T LT D BT T ) I AT
Hamn.w L T R Fasa 1515 i R ] 210 =R 1225 MR Y B ] B y LR ek
MEeary Addh | LI |- 1 A1% B RIS L LA, Ay aak i sy T B SRR B
ad. LM e, (W RITe | 30 [ FAPRE ol [ T [ A [ DTS [WErs [ a% | Wt [ AT TEGS TR |
FBeicf hilh { JiH KN I ¥ LIEs (118} i L B (I8 5] 1] 103 | (A |

L] {

Bk s i |

Lak

i3 Yald

CUADRO 29. Estadistica Comparativa de la Variacion Diaria el tipo de Cambio Nominal en
el Mundo
Fuente: Calculo de los Autores (Morandé y Tapia (2002))
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Efectos de la Volatilidad cambiaria en el Resultado Financiero de las Empresas.

Repentinas devaluaciones en el tipo de cambio, podrian ocasionar en las firmas
endeudadas en moneda extranjera significativas crisis de quiebra, que de ser muy
fuertes, terminarian haciendo quebrar a las empresas.

Dominguez y Tesar (2000) evaluan este hecho en firmas para un amplio numero de
paises sobre un periodo de 19 afos. Casi 200 firmas chilenas estan incluidas en el
estudio. El efecto de depreciaciones del tipo de cambio en las empresas, esta
determinado a través de la inclusién de variaciones de tipo de cambio en una ecuacion
CAPM valor de mercado para las firmas. Sus resultados son interesantes, firmas chilenas
presentan el nivel mas bajo en ser afectadas por variaciones bruscas en el tipo de
cambio. Menos del 14% de las firmas chilenas aparecen estar sufriendo por la exposicion
al tipo de cambio. Paises como Japén u Holanda presentan una exposicion al tipo de
cambio en mas de un 30% de sus firmas

El relativamente bajo nivel de volatilidad presentado por los tipos de cambio desde
1999, y un proceso en marcha de profundidad financiera y desarrollo de instrumentos
financieros mas sofisticados, ofrecen un camino relativamente prometedor hacia el futuro.
Los estandares de regulacién y supervision financiera, mejorados en los ultimos afos,
sugieren que el riesgo de una crisis financiera debido a las fluctuaciones de tipo de
cambio es limitado, esperandose la permanencia en el tiempo de este efecto.

El Grafico 28, exhibe una interesante caracteristica de la deuda externa de Chile, la
que al ser analizada por sector econdémico, presenta un aumento en el sector transable
(mineria, manufactura y agricultura), y una disminucion en la deuda de los sectores no
transables (servicios) a través de todo los noventa, con un suave deterioro después de
1999. De este modo, un comportamiento significativo de la deuda externa chilena (40%)
esta en las manos de sectores que tienen una cobertura natural contra fluctuaciones en el
tipo de cambio.

Bajo una moneda fijada, el impacto de una devaluacion violenta no es debido solo a
la devaluacion misma, sino también, al hecho que la fijacidon provee una garantia implicita
para la exposicién al riesgo cambiario, que crea un riesgo moral. Si ese riesgo moral es
combinado con una regulacion o supervision financiera insuficiente, terminara generando
altos costos a las empresas y por ende al empleo y produccion.

La adopcién de un régimen de tipo de cambio flexible elimina el riesgo moral,

dada la fuerte solidez del Banco Central, junto a un estable nivel de riesgo pais
percibido por los inversionistas internacionales, con sanas regulaciones financieras, es
improbable que fluctuaciones en el tipo de cambio, generen una amenaza seria a la salud
de los sectores privados y financieros. Sin embargo, el desarrollo de los mercados
financieros es crucial para minimizar la permanente exposicién y los costos de
transacciéon de adoptar tales coberturas.
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3.3.3.1. Conclusiones del Estudio

Como conclusion, la experiencia de Chile con tipo de cambio flexible ha sido
relativamente calma, la inflacion ha permanecido cerca de las metas, y la volatilidad de
tipo de cambio no se ha incrementado significativamente, comparandolo con su valor
antes de la flexibilidad cambiaria. Aunque el peso se ha depreciado significativamente
durante 2001, una gran parte de este monto puede ser justificado por la secuencia de
shocks adversos a la economia chilena durante el ultimo afio.

El bajo nivel de traspaso a precio de la depreciacién, aunque sujeto a muchas
explicaciones, no se ha producido mayormente, aunque hay un pequefio riesgo de un
aumento en inflacion, el comportamiento de precios sobre horizontes mas largos, seran
consistentes con el objetivo de inflacion, de mediano plazo.

En relacion a la volatilidad, el resultado es de alguna forma moderado. Como ha sido
sefalado, el tipo de cambio con un sistema de flotacidon genera incrementos significativos
(inexplicables por variables fundamentales) en la volatilidad cambiaria. Hasta junio 2001,
la volatilidad en Chile tuvo solo incremento marginal, y desde entonces, esta aun bajo los
estandares internacionales. ;Qué puede explicar este resultado? La experiencia con un
tipo de cambio flexible es demasiado corta para derivar conclusiones definitivas o huellas
de tendencias permanentes, entonces se puede solamente conjeturar una posible
explicacién para el corto plazo.

Una de estas podria descansar en las caracteristicas del sistema financiero de Chile.
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Es probable que el mercado financiero chileno debido al pequefio numero de
participantes, un bajo volumen de transacciones, presente niveles significativos de
carencia de especulacion o heterogeneidad, caracteristicas que tradicionalmente explican
cambios de volatilidad en economias industriales. Si la madurez del sistema financiero de
Chile, reflejada en una mayor profundidad, y mayor numero de participantes vy
transacciones del mercado, se traduciran en incrementos de la volatilidad es un tema
abierto. De todos modos, el desarrollo financiero proveeria también coberturas mas
eficientes y completas, eliminando niveles de volatilidad, por lo que el resultado es aun
incierto, haciendo necesario la realizacion de estudios empiricos que profundicen el tema.
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CAPITULO 4

CONCLUSIONES

Las fijaciones clasicas, es decir, fijar la moneda local a la moneda extranjera, actualmente
estan absolutamente desacreditadas, ya que son incapaces de resistir masivos flujos de
capitales al exterior que presionen al alza al tipo de cambio, y donde al tratar de defender
la fijacion del tipo de cambio nominal, se terminan perdiendo importantes cantidades en
las reservas, y se generan altisimas tasas de interés por aumentos en las expectativas de
devaluacion, que se traducen en crisis en los mercados financieros, y en ultimo término
en tener que renunciar a la paridad con los importantes costos sociales en produccion y
empleo.

Lo que deja como opciones, implementar fijaciones duras, como una dolarizacion,
donde se abandona la moneda local y se adopta la moneda mas dura de un pais con
politicas monetarias y fiscales creibles (el dolar norteamericano, el euro o el yen,
dependiendo de su ubicacion geografica), otra opcion, es dejar flotar a la moneda lo mas
libre posible, o bien, unirse a una moneda comun con un grupo de paises.

Asi, en el caso de Chile, que adoptd una libre flotacidn desde septiembre de 1999,
,Jjunto con metas de inflacion, se concluye que este sistema le ha permitido amortiguar los
shocks externos del ultimo tiempo, mediante devaluaciones del tipo de cambio nominal
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que han permitido equilibrar en forma mas rapida el tipo de cambio real, sin altos costos
en produccion al hacer mas competitivo al sector exportador, sin embargo, dada la
inflexibilidad de precios y salarios mostrada en Chile, con niveles de indizacién entre los
mas altos del mundo, salarios minimos crecientes durante los noventa y rigideces de
salario en el sector publico, y un Banco Central mas preocupado de cumplir las metas de
inflacion, se han producido caidas en el nivel de empleo, pero que a mi parecer serian
mayores con una Dolarizacion, al no poder ajustarse el tipo de cambio, ni tampoco los
salarios en forma flexible.

Este esquema flexible, con metas de inflacién, ha sido eficiente en mantener bajos
niveles de inflacion, contradiciendo los postulados de los que afirman que con libre
flotacién del tipo de cambio, la volatilidad generada se traspasara a precio70, como lo
demuestra Chile, Australia y Nueva Zelanda, y donde Chile actualmente mantiene niveles
inflacionarios bajos a niveles desarrollados. En Chile la composicién de la produccion del
sector exportador sobre PIB tiene una alta concentracién en productos primarios y
commodities, cobre, celulosa, harina de pescado y salmones, haciendo necesario
mantener un tipo de cambio que permita ajustar las fluctuaciones en los términos de
intercambio de manera rapida, y sin incurrir en costosos ajustes de la competitividad por
medio de ajustes en empleo y produccién, concluyendo que Chile ha mostrado un buen
desempefio bajo la libre flotacion de los ultimos tres afos.

Otra opcion es implementar un acuerdo monetario con el MERCOSUR (por la
ubicaciéon geografica), donde los beneficios para Chile consisten en reducir los costos de
transaccion en el intercambio comercial y financiero, sin embargo, Chile s6lo mantiene un
intercambio comercial cercano al 15% (% del total de exportaciones e importaciones
chilenas), descompuestas en un 11 % en el nivel de exportaciones y en un 18% en el
nivel de importaciones de Chile con el MERCOSUR. A Chile, una Unién Monetaria le
terminaria generando importar inflacion de Brasil y Argentina, no ganando nada con
traspasar su autonomia monetaria a un Banco Central supranacional, impidiendo
suavizar los ciclos en Chile. Esto ultimo, se refleja en la asincronia de los ciclos de Chile
con los de Argentina y Brasil, ademas la diversificacion de producto y cartera en Chile
muestra una clara especializaciéon en commodities, en niveles superiores a Argentina y
Brasil, la proporcion de productos primarios en las exportaciones muestra altos niveles en
Chile (85%), superiores a Argentina y Brasil, mostrando una baja diversificacion de
productos en Chile.

Quizas, el mayor beneficio seria el poder adoptar una moneda que tuviera mas peso
en los mercados internacionales al flotar junto a otras monedas duras como el Ddélar, el
Euro o el Yen, ademas, perteneciendo a una Unién Monetaria aumenta el mercado de un
pais significativamente. Si este efecto (potencial) sera suficiente para contrarrestar los
altos costos de unirse monetariamente al MERCOSUR, es aun una pregunta abierta, pero
que a mi

parecer no los logra contrarrestar. Ademas, como se revisé anteriormente, Chile con
sus potenciales socios del MERCOSUR no cumple los criterios de Areas Monetarias
Optimas convencionales, por lo que esta opcién no es la mas adecuada para Chile.

Ver tercer estudio empirico revisado, Morandé y Tapia ( 2002), (Grafico 21).
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La otra opcion es la de abandonar el peso, y adoptar el délar norteamericano, sin
embargo, no se ganaria mucho en credibilidad, ya que Chile cuenta con un Banco Central
responsable y técnicamente eficiente, el que se ha ganado la credibilidad de los agentes
economicos. Tampoco se gana mucho en imponer disciplina fiscal, donde el fisco chileno
mantiene una regla de superavit estructural del 1% de PIB, y anualmente cumple e
informa el nivel de presupuesto, las ganancias mas visibles serian la reduccion de los
costos de transaccion, al no tener que realizar el traspaso de monedasﬂ, otro potencial
beneficio consistiria en eliminar el premio por riesgo de devaluacién, sin embargo, el
riesgo pais haria que las tasas de interés chilenas no convergieran a las de Estados
Unidos. Ademas de la revision empirica, en paises dolarizados, el costo de capital de
Panama en los mercados internacionales no ha sido mas bajo que el chileno, sino
sistematicamente mas aIto72, incluso muestra niveles de crecimiento a una tasa
significativamente menor; comportamientos fiscales (déficit fiscales) y déficit en cuenta
corriente similares a los de Chile, aunque ha mostrado niveles inflacionarios aun mas
bajos que los chilenos, sin embargo, los niveles inflacionarios actuales de Chile pueden
ser incluso mas beneficiosos (efecto grasa).

A estos bajos beneficios habria que sumarle los costos, como el perder una politica
monetaria estabilizadora de los ciclos, atarse al ddlar podria ser muy costoso para la
economia chilena durante crisis mundiales, donde la moneda americana tiende a
fortalecerse (apreciarse), y donde Chile podria necesitar incentivar al sector exportador
mediante depreciaciones respecto a sus otros socios comerciales (el yen japonés y el
euro), esto es justamente lo que les ocurrié a las economias del sudeste asiatico durante
la crisis asiatica, y a Argentina antes de verse obligado a abandonar el Currency Board,
ademas, lo mas probable es que las autoridades monetarias de Estados Unidos aplicaran
politicas monetarias contrarias o inadecuadas a las que Chile necesite. De la revision
empirica, la simetria de los ciclos de Chile y Estados Unidos es negativa para la década
del noventa’. Asi, Chile al comerciar con varios paises que cuentan con distintas
monedas, lo optimo es flotar frente a la totalidad de ellas. Otro costo importante para
Chile, es la pérdida de seforiaje futuro (0,19% del PIB anual), aunque al seguir
manteniendo bajos niveles inflacionarios, este tenderia a decrecer; y la recompra de los
pesos por dolares (2,6% del PIB), sumado a la pérdida de prestamista de ultima instancia,
serian costos no menores, ademas lograr un acuerdo de transferencia de seforiaje de
Estados Unidos a Chile y garantizar la intervenciéon ante crisis financiera de la FED
parecen muy poco probables. Asi, Chile terminaria incurriendo en fuertes costos actuales
y futuros al decidir dolarizar. Los dos estudios empiricos que analizaron la factibilidad de
una dolarizaciéon en economias emergentes como la chilena, dan evidencia empirica y
muestran la inconveniencia de esta medida.

1
Morandé y Klaus Schmidt-Hebbel (2000) postulan que el ahorro en costos de transaccion de la UME (0,4% del PIB) es el

maximo beneficio que Chile podria alcanzar en caso de adoptar el dolar estadounidense.
2 'yl ~ . . s .
Ver grafico 20 donde se muestra que spread sobre los bonos panamefios ha sido sistematicamente mas alto que el spread de
los bonos soberanos en Chile de similar madurez, Edwards (2001) .

73
Ver primer estudio empirico revisado ( Cuadro 18).
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Entonces, del trabajo se concluye que, Chile, una economia pequefia y abierta al
comercio internacional, con una base productiva compuesta por productos basicos y
recursos naturales fuertemente concentrada, donde el precio de estos productos fluctua
bruscamente, y el destino de estos productos es diversificado en paises con distintas
monedas, junto a instituciones responsables como el Banco Central y el fisco chileno,
hacen que la opcidn correcta de régimen cambiario sea mantener la libre flotacion del tipo
de cambio nominal para la proxima década. Sin embargo, es necesario aclarar que esta
respuesta no es absoluta, ya que existen corrientes del pensamiento econémico que
postulan optar por una fijacién dura para la economia chilena, haciendo necesario
desarrollar mas estudios empiricos que profundicen en el tema, donde hasta el momento,
la flexibilidad cambiaria es el régimen cambiario mas adecuado para Chile.

Como tareas pendientes para Chile, de modo de minimizar los costos de flotar, es
imprescindible completar la desregulacién del sistema financiero, que permita y facilite el
desarrollo de instrumentos de cobertura del riesgo cambiario, es decir, que se desarrollen
mercados de derivados, opciones y forwards, es necesario ademas, que se mantengan
los superavit fiscales junto a bajos niveles inflacionarios, mantener una libre flotacién lo
mas limpia posible, donde si los fundamentos de la economia son los correctos, la
volatilidad del tipo de cambio debiera responder a las fluctuaciones de los términos de
intercambio, cuando esta volatilidad respondiera a efectos de contagio financiero
internacional, lo conveniente seria dar liquidez al mercado cambiario con intervenciones
preanunciadas en monto y duracion, y sin buscar un nivel de tipo de cambio real de
equilibrio explicito.

Finalmente, Chile en base a su buena reputacion internacional, por contar con un
sano sistema financiero, un cumplimiento desde principios de los noventa de las metas
de inflacion hasta alcanzar niveles mundiales, un sistema de seguridad social maduro y
diversificado, y un alto grado de cumplimiento de los contratos y ejercicio de la ley, con
niveles de crecimiento de altos a moderados en los ultimos afos, junto a un sistema
flexible con metas de inflacion, muestran que la opcion de implementar una Dolarizaciéon
o un Area monetaria comidn con el MERCOSUR, traerian minimos beneficios
comparados con los altos costos de perder una politica monetaria independiente y
estabilizadora como la chilena.
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