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En el m an e jo de un sistema c arrrba a r i o con a ju s te s 
graduales y f r ec uen te a , La auto r-id ad monetaria debe d e c i d i r­
cu an to y cuando devaluar, tomando en cu e n t.a dive r s aa co ns a­
de r ac ione s . Tales consideraciones i.nc Iu ye n los eIectos mo­
netarios de las va r i ac i one s cambiarias. 

Las a Ite r a c ione s en e l tipo de c arnbio producen e fe c to s 
eob r e Ia cantidad de dinero, al aiectar l a oIerta neta de divi­
sas a l a autoridad monetaria. El ariziIi s i s usual de estes eIec­
tOB l1eva a conc Iu i r que, mientras mas alta es Ia tasa de de­
va luac idn , en igualdad de otras condiciones, mayor l a ere rca 
de divisas ala autoridad mo nete r-Ie . Como e a sabido, se e s . 
pera que en condiciones no rrnete a una deva Iuac idn estimule 
las exportaciones, desestiInule las iInportaciones y produzca, 
en consecuencia, un m ejo rarniento en la lIIituacion de ba Ianaa 
de pagoa, Los mcvtmtentoe financieros se agregan a1 ene.h-. 
sis, principalmente. en funci6n de cornparec'ionea internacio­
nales de tasalll de interelll y de espectativall de mcvtmtentoa 
cambier ioa futuros. Un c rectrmentc en lall eeeae de intereB 
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enerna. en relaciOn con la8 interna. pr-ovocara un. desm.ejo­
raIniento en el flujD Deta de capitales y silnilar efeeto provo­
carel La expectativa de una devaluacion de la moneda domes­
rica, 1 

Ala Iuz de la8 consideraciones anteriores, eparece co­
mo extremadamente curiosa la situaci6n que ae ha pee eeaee-, 
do en Chile en me6es recientes. Tal vez preocupadas pol' 
109 efectos mcne ee.r tce de las operacion., .. camhi.. r ....... 110.• 
autoridades disrninuyeron el rihno de 101. taea. de devaluaci6n 
de la moneda nacional, con e I fin de reducir la emision gene­
rada pol' operaciones de c arntno . La situaci6n alcanzQ rtbe-. 
tea c aet e spectacctare e en el mea de septiembre de 1975,2 
perlodo en que, a pesar de un incremento del orden del acho 
pOl' ctentc en 108 precios internos. el tipo de cambro ee mantcvo 
fijo durante tres semanas. Sin embargo. la oferta de divisas al 
Banco Central de Chile alcanz6 cifraa etevedretmee , que au­
peraron 108 diez millones de d61area. o r iginadoe principal­
mente en operaciones de caracter Hnanc ie ro, 

Sea id =·taaa de interes domestica nom Ina l 

le = tasa de interes exte rne nOJIlinal 

t =	 tasa de variacion esperada del tipo de camotc 
pol' unidad de etempe , eXpresado en tenninos 
de moneda nacional pol' unidad de moneda ex­
tranjera. 

T =	 tipo de cambio: moneda na.cionoiLl. pol' unidad 
de moneda extranjera 

POl' unidad de moneda extranjera mantenida como acti ­
vo. se obtendra un retorno llOrIlinal: 

ICon tipol de cambio tijos. la.. tual de i.ateres pertinantel a La 
comparaci6n intern&cwnal IClII. lalli talas nominales. tal como Ie 
regiltran an loa mere"ol. Con tiPOl de eambio variaples. Lal 
taillal de interel deben IeI' depuradal de Lal variacionel eambia. 
rial .' 

2.1..0.. lilJol de elmbio de los mereadol baneariol y de eOl'redorel 
ee unilielron el 26 de Igolto de 1915. 
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Por un monto T en moeeda nac ionel , Be obtendrla en 
el rrre r c ado dcrne ati co un retorno nom.inal: 

Deade el punto de vista del sector privado, mientras 
mas alto R e r alatrvc a R d ' mayor sera l a p r opo r-c idn de 
los acttvcs que se de.'ieara mantene r en La forma de rnoneda 
e xzra.nje r a , y mayor e I incentivo para carrrb i a r la composr­
cion de 106 activos en favor de la maned a extranjera. Por 
tanto. rnientras md e alta sea la re ea de tnt e re s exte rna , y 
mientras mas alta sea la tas a de d avaIu ac idri eaperada, ma­
yor e e r a La p r opc r c Ion de lOB activos totale s. que s e de5eara 
mantene r en La forma de moneda extranjera. Cambiar dicha 
prcpoz-c ion requiere remplazar u.nc e ac ttvo s por otc-os : en 
eate c a so , inc rementar las tenenciaa de drvis a e y reducir las 
de c t ro s ac trvoa , incluyendo dinero dcme atico , 

Si E son las tenenc ras de ac eivoe en moneda extranjera 
y 0 el total de act.ivoa , entcnce a , 

en que 

;:.0 y < 0 

Eatcncee , rnientras menor sea la tae& de d evafuacddn 
eaperada, ceteri. paribus. mayor sera la oferta de diviBas 
a la autoridad moneta ria. 

Es t e "erecto septiembre" ea un erectc de corte plazo. 
En uno mas largo. tende r-Ian a predominar loa efectoa sabre 
el ccme r cic , que actUan en la direccion contra ria; pero este 
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eteceo, siendo s610 \JDO de 108 mucbca efemeatoe que afectan 
1a demanda y oferta de divis.a del sector no oficial frente a la 
autoridad, puede eel;" rnuy irnportal1te en peri'odo. corms, cuan­
do el efecto de las altencionelll en el tipo de cambia sabre el 
ccme ecfc no ha tenido tiernpo de manifestarse: pero, en c ambio , 
la.e variacionee en el ribno de devaluaci6n tienden a incorporar­
se en las expectativall. 

ED circUDatancias en que Be desarrolla un prograrna con 
un fuerte ingred.iente ant:i.nflacionario. al rnismo tieJJlPO que se 
anuncian reBUlta40s estimulantes en La halanza de pagoe , no ee 
de extraf1ar que un aminoramiento I:ransitorio en el rit:m.o de 
devaluaci6n tienda a general:' expectativas de devaluaci6n meno r 
en el futuro cerceno , Naturalmente. 8i la i..Dflaci6n continua por 
algunos rne ee e a un ritlno signilicativamente mayor que el de la 
devaluaci6n. podri'a generarae una expectativa de devaluaci6n 
b r-ue ce con probabilidad c recreeee a travel!l del tiempo. En tal 
c a ao , 10 que en un principio induciri'a una mayor cfeeta de divi­
aa e ala autoridad, terminar!a pol' jeneJ;ar un flujo :financiero 
en el ee ntfdc tnveeeo. 

Al pa rece r , el uec de las vee tecsoeee cambiaria .. para 
evtta r problemas monetariOB, en un sistema de ajustes gra­
dualea y fz-ecuente s , no resuita apropiado y puede hasta ee r­
conrrepzoducerree , El nlabcjo de la .ituac:i6n requiere tomar 
en cuenta no 1'610 el tipo de cunbio atnc el ccejcaec de elemen­
tos que definen Iae taeae relativas de retorno entre acrrvce en 
moneda l'lac:ional yextroiUljera. incluyendo las tal!las nominales 
de interes domee dcae, 


