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RESUMENES DE TRABAJOS

OCHENTA ANOS DE HISTORIA DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
Vittorio Corbo LJ Leonardo Herndndez T

El Banco Central de Chile se cre6 en 1925. para "dotar al pais de tina institucidn que estabilice la moneday
regule las tasas de intereses y descuentos, para evitar perturbaciones en el desenvolvimiento industrial
financiero de la Naciony fomentar su progreso econémico " (Decreto Ley N"4H6. 22 de agosto de 1925). Pero
U; débil institucionaUdad llevo a que los problemas que se intentaba resolver se agudizaran, lo que se tradujo
en inflacion alta v persistente durante varias décadas. La inflacién se logr6é controlar recién en la liltima
década, para lo cual fuefundamental la Ley Orgénica de 19H9. que le confiri6 autonomia. Esta ley le permitio
al banco concentrarse en alcanzar la estabilidad de precios, lo que ha conseguido a través de un esquema de
politica monetaria de metas de inflacion. A este proceso han contribuido también el orden de las cuentas
fiscales y la construccion de un sistema financiero robusto, ambos alcanzados en forma creciente desde
mediados de los afios ochenta. Este trabajo analiza la historiay evolucion del Banco Central de Chile desde
sus origenes, coiUe.xtualizando los distintos cambios que dieron forma a su institucionaUdad actual.

ELMIEDO A FLOTAR Y LA POLITICA CAMBIARIA EN CHILE
José De Gregorio R./Andrea Toknnan R.

Este articulo revisa las politicas de manejo cambiarlo en Chile, poniendo particular énfasis en el régimen de
tipo de cambio flotante implementado en {999 y los dos episodios de intervencion cambiaria posteriores a
este. Sepresenta evidencia de las favorables condiciones existentes en Chile para enfrentar choques cambianos:
un sector financiero bien desarrollado que ofrece aportunidades de cobertura a las empresas reduciendo su
vulnerabilidad a través de efectos sobre el balance contable: r un nivel bajo v decreciente de traspaso desde
el tipo de cambio a los precios. Estos elementos contribuyen a disminuir los costos del régimen de flotacion,
ai reducir la amenaza implicita en términos financierosy de inestabilidad de precios, y por lo mismo evitando
el miedo a flotar. Ademas, provee suficiente credibilidad ai actual sistema cambiario, vrefuerza el compromiso
con dejar las intervenciones para muy contadas ocasiones.

DENOMINACION DE LA DEUDA DEL GOBIERNO DE CHILE:
UNA PERSPECTIVA DE MANEJO DE RIESGOS

Elias Albagli I.

Este trabajo propone un marco de andlisis para evaluar la conveniencia de la denominacion actual de la
deuda del Gobierno Central de Chile, a través del efecto en el riesgo asociado al resultado fiscal. Se propone
una metodologia tipo VaR (Valor en riesgo) para comparar denominaciones alternativas de moneda Vv tasa de
interés. Dicha metodologia calcula la volatilidad implicita del resultado fiscal considerando tanto la varianza
de cada cuenta por .separado, como la covarianza entre ellas, permite hacer una comparacién cuantitativa
del riesgo relativo de distintas denominaciones. El ejercicio sugiere que realizar un cambio de las actuales
tasas fijas que paga el Estado por su deuda a tasas Libor o de bonos de gobierno contribuiria a reducir
considerablemente su volatilidad. Si se utilizan las correlaciones méas recientes en el ejercicio, los resultados
apuntan también a reducir la actual posicion en d6lares hacia euros. Un analisis adicional que considera la
volatilidad de las correlaciones, sin embargo, recomienda tomar los resultados con mayor cautela.
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ABSTRACTS

EIGHTY YEARS OF HISTORY OF THE CENTRAL BANK OF CHILE
Vittorio Corbo LJ Leonardo Hernandez T.

The Central Bank of Chile wasfoiinded in 1925. lo provitle the country with an institution that could stahiiize
the currency, regulate interest and discoimt rates, and avoid disruptions in the coimtry$ financiul. industrial
and economic development (Decree Law N"486, Aiigust 22, 1925). But a weak imtitutional framework meant
that the Bank, far from ameliorating theseproblems, aggravated them. leading to decades ofhigh andpersistent
inflation. Inflation hecame under control only during the past decade, after a new law enacted in 1989
granted the Central Bank with full independence, allowing it to implement an Inflation Targeting Monetary
Policy Regime. In achieving this result were also fundamental thefiscal stability and the huilding ofa rohust
financial sector, both attained since the mid 1980s. This paper reviews the history ofthe Central Bank o fChile

since its early days, putting its changes in the appropriate historical context.

FEAR OF FLOATING AND EXCHANGE RATE POLICY IN CHILE
José De Gregorio R./Andrea Tokman R

The paper reviews the exchange rate management experience in Chile, with particular emphasis on the
fioating exchange rate regime implemented in 1999 and its twoforex intervention episodes. Itpresents evidence
on Chiles favorable conditions to deal with exchange rate shocks: a well-developedfinancial sector, that
offers hedging opportunities taken i4p by the corporate sector to decrease its vulnerability through balance
sheet effects: and a low and decreasing level o fpassthroughfrom the exchange rate to prices. These elements
contribute to diminish the costs ofthefioating exchange rate regime, reducing its impliedfinancial and price
instability threat, and therefore avoiding fear offioating. Moreover, it provides enough credibility to the
current exchange rate system, reinfbrcing the commitment to making interventions a rare event.

DENOMINATION OF THE DEBT OF THE CHILEAN GOVERNMENT:
A RISK MANAGEMENT PERSPECTIVE

Elias Albagli I.

This paper propases a framework to assess the convenience of the current public debt denomination of the
Chilean Government, through its implications onfiscal budget risk management. A "Valué at Risk" methodology
is proposed to compare alternative denominations regarding currency and interest rate. This methodology
computes the implicit volatility ofthe budget3 result considering both the variance ofindividual accounts, as
well as their respective covariance, and permits to compare quantitatively the relative risk of different debt
denominations. The exercise suggests that changing the current debt denomination infiixed interest payments to
variable pavments indexed to tibor or government bond rates would significantly reduce the volatility o ffiscal
results. if more recent correlations are considered in the exercise, the results also suggest reducing current
currency’denomination in US dollars towards a stronger position in euros. An additional analysis that considers
the volatility ofestimated correlations, however, recommends taking previoiis conclusions with caution.



VOLUMEN 8 -N"3/diciembre 2005

OCHENTA ANOS DE HISTORIA DEL

BANCO CENTRAL DE CHILE*

Vittorio Corbo L."
Leonardo Hernandez T"*

I. Antecedentes Histéricos

El Banco Central de Chile se cre6 para resolver una
vieja preocupacién, cual era la de proveer circulante
en cantidades adecuadas para apoyar el
desenvolvimiento econémico del pais. De hecho, si
nos remontamos a los albores de la Republica, se
encuentran antecedentes que dan cuenta de que la
escasez de circulante era una preocupacién constante
que se arrastraba desde muy temprano en la época
colonial. Esto, por cuanto en esos afios el dinero
provenia principalmente de Perl, donde funcionaba
la casa de moneda de Lima, fundada en 1565 y que
acufiaba monedas de plata.' Pero, en especial, porque
el comercio exterior deficitario con Espafia y otras
colonias implicaba que Chile permanentemente veia
disminuir sus reservas de monedas de oro y plata por
periodos prolongados. Todo lo anterior hacia muy
dificil acumular un stock adecuado de medios de
pago para apoyar las transacciones internas y, por
ende, el desarrollo de las actividades econdmicas.
Esto signific6 que desde muy temprano existiera en
Chile una necesidad evidente de producir dinero, la
que se intentd resolver inicialmente a través de una
autorizacion de la Corona Espafiola, en 1741, para la
instalacion en el pais de una casa de moneda privada,-
laautorizacion para que circularan en el pais monedas
de otros paises’ y, posteriormente, siendo Chile ya
una republica independiente, a través de la emision
de billetes por parte de bancos comerciales
(Subercaseaux. 1922; Fetter, 1937; Millar, 1994).

Pero la preocupacidn sobre la necesidad de proveer a
la economia de una cantidad adecuada de medios de
pago y establecer un sistema de crédito eficiente
trascendio a la época colonial, siendo una constante
durante los primeros cien afios de vida independiente
de la nacion. Por ejemplo, hacia fines de la década de

1830, ante la aguda escasez de circulante, distintas
casas comerciales de varias zonas del pais y, en
particular, de Coquimbo,™ un importante centro
minero de la época, comenzaron a emitir vales y
fichas, e incluso algunas llegaron a emitir billetes
que se aceptaban como medios de pago en parte del
comercio, aunque con un descuento.™ La emisién de
estos vales llevd al Gobierno a emitir un decreto, en
noviembre de 1839, que prohibia establecer bancos
o emitir billetes sin autorizacion previa del mismo.
Los billetes que se emitirian en virtud de este decreto
deberian ser totalmente garantizados, a través del
establecimiento de una fianza hipotecaria, y solo
podrian circular dentro de la localidad del emisor.

mAgnulecemos a Fernando Parro por su valioso aporte en ja
construccién de gréaficos y cuadros v en la bisqueda de
informacién para realizar este trabajo. Agradecemos también
a Klaus Schmidl-Hebbely Luis Felipe Céspedes por sus Utiles
comentarios a una version preliminar Cualquier error es de
nuestra exclusiva responsabilidad.

Este articulo estd motivado en los discursos pronunciados
por Vittorio Corbo con motivo del Octogésimo Aniversario del
Banco Central de Chile (Corbo, 2005a, by c).

Al elaborar las distintas secciones, se tuvieron a la vista los
estudios de Corbo v Fischer (1994). Luders (196H), Massad
(1998) 1" Ossa (1993). entre otros citados.

Presidente. Banco Central de Chile.

Subgerente General, Banco Central de Chile.

En esos afios el oro, r méas aun la plata, de Chile era
enviado para ser acufiado en Peni, de donde retornaba una
cantidad pequefia de monedas (Subercaseaux, 1922: Banco
Central de Chile, 2005).

La casa de moneda de Chile pasé a ser administrada por
autoridades reales en 1770, atraidas por las utilidades que
en ella se generaban. Ademé&s, por orden de la Corona
Espafiola se construyd, entre 17S4 y 1805, un edificio que
albergarla a esta entidad, el que pasé a ser la sede oficial del
Gobierno de Chile en 1846 (Banco Central de Chile, 2005).

Se autoriz6 la circulacién en Chile de monedas de oro v plata
atgentinas, colombianas v peruanas, entre otras (Millar, 1994).

® Las fuentes que documentan este periodo destacan
Coquimbo, porque alli empezaron los primeros debates v
reclamos de algunas autoridades locales por el extensivo uso
que se hacia de estos valesy fichas. Pero en otras zonas, como
Valdivia, la escasez de circulante llevé a las autoridades locales
a emitir vales al portador, los que gozaban de garantia de la
Aduana y Tesoreria loca! (Millar. 1994).

Algunas de estas fichas eran conocidas como “sefias"y
"macuquinas” (Millar 1994).
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La discusion sobre la conveniencia de crear bancos
comerciales comenz6 atomar fuerza recién en 1840. y
se enfoco inicialmente en la necesidad de crear un
banco nacional o del Estado, de emision, que
permitiera proveer a la economia de una cantidad
adecuada de medios de pago y establecer un sistema
de crédito mas eficiente, centrado hasta entonces en
prestamistas privados.””En las discusiones primaba la
visidn de que estas labores las debia asumir el Estado,
pero a través de un ente que fuera independiente del
gobierno de tumo.

Al revisar la historia llama la atencidn que ya en esos
afios, en los debates relativos al establecimiento de
bancos, existia cierta preocupacion respecto de la
creacion de un banco estatal, que también fuese de
emisiéon, podia terminar en una expansion
desordenada del circulante, que pondria en peligro
la supervivencia del sistema monetario bimetalico,’
y resultaria intlacionaria. En parte, esta preocupacion
se basaba en la nocion que las ex colonias espafiolas
tenian escasa experiencia institucional y eran
propensas a la guerra (Millar, paginas 59-69).

En medio de este debate, en octubre de 1849 se
cre6 el primer banco comercial, el Banco c/e Chile
de Arcos, el que dentro de ciertos limites* estaba
autorizado para emitir billetes convertibles en
moneda metalica. Sin embargo, en la autorizacion
otorgada por el Gobierno no se acept6 lo solicitado
por los duefios, en cuanto a pemiitir que sus billetes
fueran aceptados en las oficinas y tesorerias fiscales,
porque esto violaba las Leyes de Indias vigentes en
1849 que exigian que estos pagos se hicieran en
dinero (metalico) o especies. Pero desde su inicio el
Banco de Chile de Arcos encontr6 una fuerte
oposicion del comercio establecido de Santiago,
Valparaiso y Coquimbo, tanto por la baja
credibilidad de los billetes que emitia como porque
reducia los ingresos que el comercio estaba
obteniendo por el sefioreaje sobre laemisidn de vales
y fichas, que habian encontrado un uso mas alla de
los comerciantes que las emitian. Lo anterior
signific6 que el Banco de Chile de Arcos tuviera
corta vida: el Gobierno terminé retirandole la
facultad emisora en abril de 1850. como resultado
de la resistencia que habia creado, mientras que la
Corte Suprema restringio el uso de sus billetes a
menos de un mes de su fundacion.

En la década de 1850 se inici6 una expansion
importante de la banca privada, en respuesta al auge
econdmico asociado con el descubrimiento de oro en
California, proceso que se vio facilitado con la
promulgacion de distintos cuerpos legales que
favorecian la fundacion de instituciones financieras.*"
Estos bancos, autorizados por el Gobierno, eran
instituciones de crédito y de deposito y no de emision,
pero de Tacto si emitieron billetes y vales, aunque no
en grandes volimenes. Este proceso se acentud en
1860, con la promulgacién de una ley de bancos muy
liberal gestada por el reputado economista francés
Courcelle Seneuil."” De acuerdo con esta nueva ley,
que estuvo vigente hasta 1925. los bancos podian
emitir billetes convertibles en moneda metalica. La
emisidn estaba sujeta a un limite maximo igual al 150
por ciento del capital efectivo de los bancos, y los
billetes eran aceptados por el Estado en el pago de
impuestos y deudas. Los bancos también estaban
autorizados a abrir cuentas corrientes, las cuales eran
pagaderas en billetes 0 en moneda metalica. El ingreso
al sector bancario era bastante automatico y la
capacidad de regulacion y supervision de la banca
por parte del Estado era practicamente nula, por cuanto
con esta ley se implant6 un sistema de banca libre. En
este esquema, la principal limitaciéon a la toma de
riesgos de los bancos era autoimpuesta y venia dada
por la reputacién de las instituciones y las personas
detrds de ellas (los directores respondian

* Las Ji/rmus que foiiniron las operacionus de crcililo
rciilizeculas por p}vilamislas fueron varias. En algunas casos,
se prestaban bienes de capilal r eonsnmo para realizar
operaciones agricolas y mineras. Entonces el préstamo se
devolvia a través de minerales o cosechas, los que se tasaban
a precios inferiores a los de mercado (estas operaciones
recibian el nombre de habililacionesA En otros casos, las
operaciones consistian en gravar un inmueble con un canon
anual, correspondiente a un interés por haber recibido un
cierto capital (estas operaciones recibian el nombre de censos;.
Diversas drdenes religiosas, que poseian grandes capitales,
actuaban como prestamistas.

El sistema bimetalico imperante en Chile consistia en la
circulacién indislinta de monedas de oro plata. En IH34 se
autorizaron las monedas divisionarias de cobre.

' Por ejemplo, el Banco debia garantizar stts operaciones
con un depoésito en la Tesoreria Cjencral de 100 mil pesos, lo
que equivalia a 5% del capital autorizado.

> Lev de prelacién de créditos de i854. lev de sociedades
anénimas del mismo afi<iy Cédigo Civil de 1855.

Monsieur Seneuil. quien era contrario a la creacién de un
banco estatal, habia venido a Chile como asesor del Ministerio
de Hacienda r como profesor de Economia Politica de la
Universidad de Chile.



B. Promedio anual

Fuente: Diaz, Liidersy Wagner (2003) para elperiodo 1861-2000: Banco Central de Chile para el periodo 2001-04.
a. Entrelos afios 1971y 1977 el crecimiento porcentual anual de los agregados monetarios superé el 100% anual.

solidariamente respecto de las obligaciones contraidas
por el banco). Asi, por ejemplo, la ley no limitaba los
préstamos y descuentos a los directores y miembros
de la administracién de los mismos bancos. La poca
supervision se ejercié a través de la obligacidn,
impuesta al Presidente de la Republica, de nombrar
agentes para que verificaran los libros, cajas y carteras
de las instituciones.

En este escenario, la guerra entre Chile y Espafia de
1865 agudizé las necesidades de fmanciamiento del
Estado, el que autorizd la emision de billetes
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Crecimiento de Agregados Monetarios, 1861-2004"

inconvertibles a aquellos bancos que le
otorgaran préstamos. Esto no solo llevo
a la suspensién de la convertibilidad, en
septiembre de 1865, sino también a una
expansion de la banca y de la emision
— laemision y M2 en el periodo 1865-74,
crecieron, en promedio, diecinueve y
cuatro veces mas rapido que durante el
quinquenio inmediatamente anterior,
respectivamente (grafico 1). Este
aumento de la emisién, sin embargo, fue
poco inflacionario - la inflacion
aumentd recién en el periodo 1870-74,
siendo negativa en 1865-69- , por
cuanto la emisién y el dinero crecieron
en promedio a tasas moderadas (1.5 y
4.3% anual, respectivamente), el
crecimiento del producto se acelerd en
1865-69 y los precios de los bhienes
importados tendieron a la baja.

La convertibilidad de los billetes en
metalico se restableci6 a tifies de 1866,"
pero debid suspenderse doce afios mas
tarde a causa de una severa crisis de balan/ii
de pagos. Cabe hacer notar que la guerra
chileno-espafiola de 1865 marc6 el inicio
de medio siglo de déficit fiscales
sostenidos, situacion que solo se revirtié
después de llnalizada la Primera Guerra
Mundial (grafico 2), para deteriorarse
nuevamente entre 1950 y 1974.

La prosperidad econémica de comienzos
de la década de 1870, como resultado
de la mayor prosperidad de la economia
mundial y el descubrimiento del
yacimiento de plata de Caracoles, en Antofagasta,'-
dio un gran empuje a la creacién de bancos y a la
expansion monetaria y del crédito, aungLie esto
ocurrié en un contexto de casi nula regulaciéon y
supervision bancaria. Pero la dificil situacion
internacional que se dio a partir de 1873, por el

Lii inconvcrfihiliduil se dccreié por un periodo que diiniria
hastu seis meses después de fincilizado el eonflielo bélico o, a
mas lardar, hasta junio de ISA?. En la préacliea. la
inconverlihilidad duré) solo once meses (Millar 1994).

En esa época lerrilorio boliviano.
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estallido de una crisis econémica en

Europa, llevé a una caida importante

de los precios de ios bienes exportados

—el cobre lleg6 a su precio méas bajo en

1879, después de un paulatino descenso

desde 1873, mientras que entre 1871 y

1879 el precio de laplatay el trigo cayeron

15y 23%, respectivamente. Debido a que -3
los ingresos fiscales dependian en gran

medida de los derechos de aduana, la

situacion fiscal se deterioré de manera

significativa—el comercio exterior cayo -9
25% entre 1873 y 1879—, lo que indujo
al fisco a contraer grandes préstamos
tanto internos como externos. Todo lo
anterior termind por engendrar una crisis
econémica, resultado deuna situacion
externa deficitaria que causaba una
pérdida permanente de reservas
metéalicas a los bancos, contraccion
monetaria y tipos de interés mas altos.
La tasa de interés real efectiva (ex postj
cobrada por los bancos en operaciones
de corto plazo subi6 de 1.95% en 1872,
a 12.4% en 1874, retrocedié a 10.13%
en 1875 para volver a subir hasta 17.27%
en 1878 (grafico 3)." La dificil situacion
econdémica causé la quiebra o fusién de
algunas instituciones financieras en 1877
y 1878, y llevé a que finalmente, enjulio
de 1878, se terminara con el billete
bancario convertible, dando paso a un
régimen de papel moneda de curso
forzoso."' Los billetes, ahora incon-
vertibles, seguian siendo bancarios y su
emision estaba controlada por el Gobierno.'r Cabe
sefialar que el entorno externo hacia particularmente
dificil la continuidad de la convertibilidad en la forma
del patrén oro: una escasez generalizada de oro en el

-1

-13

mundo dio origen a veinte afios de deflacidn entre
1875 y 1895.""

A estas circunstancias externas adversas vino luego
a sumarse un hecho histérico que hizo aun mas dificil
regresar a la convertibilidad: el inicio de la Guerra
del Pacifico en 1879, la que condujo a la emision de
papel moneda directamente por el Estado para hacer
frente a las necesidades de financiamiento de la guerra,
ante las dificultades para obtener crédito bancario.

Balance Fiscal, 1833-2004

(como porcentaje del PIB)

A. Promedio quinquenal

~Ln”~or”~cocno! — rsjm'viLn
0000 ¢ 8o Pid 0 8% ki
0o0000O0COOOOOO"™CT an< »cnah

B. Promedio anual

Fuente: Diaz, Liidersy Wagner(2003) para elperiodo 1833-2000; Banco Central de Chilepara elperiodo 2001-04.

Corresponden a tasas de interés de corto plazo (30-89
dias) efectivas, anualizadas.

‘w La inconvertibilidad se aprobé en sesién secreta de la Camara
de Diputados en la madrugada del 23 dejulio, i' la misma se
extenderfa hasta el 31 de agosto de 1879 (Millar. 1994).

Los bancos que podian emitir billetes no convertibles
fueron, inicialmente, aquellos que hablan participado en un
préstamo al Estado en junio de ese afio. Posteriormente se
hizo extensivo este beneficio a otros bancos. La emisién maxima
de cada banco tenia relacion con el préstamo del mes previo
otorgado a! Gobierno, y los bancos debfan pagar un interés
de 4% amtal al Estado sobre el monto de billetes inconvertibles
emitidos que mantuviesen en circulacion.

Los indices de precios al por mayor en Estados Unidos i' el
Reino Unido cayeron, en forma acumulada, en 50 i' 45%,
respectivamente, entre 1872 y 1896.



A, Nominal"

B. Real"
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Tasa de Interés Anualizada de Corto Plazo, 1865-2004

La preocupaciéon por controlar la
inllacion llevo a pensar que la Unica
solucion era volver a la convertibilidad,
lo que se consiguio recién en 1895
(luego de afios de debate legislativo),
esta vez en un régimen de patrén oro. La
convertibilidad empez6 a imperar en
junio de 1895, y se sustentaba en leyes
aprobadas en enero yjunio de ese mismo
afio, que establecian la paridad del peso
y la manera en que se canjearian los
billetes bancarios y del Estado en
circulacién. Para llevar a cabo el canje
de billetes se habia entregado, a través
de leyes especificas de afios anteriores,
recursos adicionales al Estado mediante
impuestos, y se autorizé un préstamo
externo de hasta dos millones de libras
esterlinas. Ademaéas, el Estado se
comprometio a avalar los billetes de
bancos privados.

La conjuncién de la eleccién de una
paridad muy fuerte para el peso,"* la
desconfianza generalizada del puablico
al proceso de conversion luego de la
crisis de 1878, el pobre desempefio
econdmico del pais en el periodo, las
malas practicas de algunos bancos y el
temor a una guerra con Argentina,
llevaron a abandonar nuevamente la
convertibilidad en 1898, inicidndose en
Chile un periodo de pleno desarrollo del

Fuente: Diaz, Lidersy Wagner (2003) para elperiodo 1865-2000; Banco Centralde Chile para elperiodo 2001-04.

papel moneda, el que iba a durar hasta la

a. Corresponden a las tasas de interés de los depdsitos bancarios de 30-89 dias. Entre 1974y 1977 la tasa de interés

de cortoplazo superd el WO%anual.

b. Corresponde a la tasa de interés real ex post de los depdsitos bancarios a 30-89 dias.

La conjuncidon de estos elementos -deflacidn
mundial, déficit fiscales persistentes y mala
regulacién y superv'ision bancaria- hacian el retorno
al patron oro extremadamente dificil.

En este periodo, la inflacién no muestra una tendencia
clara, pero si gran variabilidad y un leve incremento
hacia fines del periodo. Asi, mientras la infiacion para
todo el periodo 1860-96 alcanz6 un promedio de 2.0%
anual, esta fue de 1.7% en 1860-80 y de 1.3% en
1880-89, llegando a 5.1% en 1890-96.

creacion del Banco Central en 1925. La
continua y volatil expansion monetaria
que se generd bajo este nuevo régimen
(grallco 1.A) dio origen a innaciones mas

" Para iliislrar la gran variahiliilaJ de la inflacién, cabe
notar que esta fue jJe j0.6% en IHH2. de {5.4% en jHHS5. de
7.2% en hS90.'c/le 30.5%, el afio j8Vj. de 4.H%, en jH<J2. de
22% en 1893 v de-25.1%, en 1895. Pane de esta gran
variabilidad puede deberse a la poca conjiabilidad v e.ica'ia
cobertura de jos dato.s de ja canasta de precios para esos
afios, lo que implicarla que esta medida habria capturado en
pane variaciones de los precios relativos v no necesariamente
un fenémeno inflacionario.

* El tipo de cambio elegido implicé una apreciacién nominal
anual cercana a 25"/0. posibjemente una de las causas de la
gran deflacion de ese afio.
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persistentes y a una continua deprecia-
cién de la moneda. Asi. mientras en
promedio entre 1904 y 1915, el tipo de

cambio nominal se deprecié en 6.5% 70
anual, entre 1918 y 1925 lo hizo en 16% 60
por aiio. La inflacion, por otra parte, si 50
bien no fue alta comparada con las que 20
se verian en décadas posteriores, se

mantuvo volatil y aparecié como un fené- 3
meno mas constante que en afios previos: 20
mientras que en 1860-95 fue solo de 2% 10
anual, en el periodo 1898-1925 pro- 0
medié 6.2% anual, y a partir de 1904 se 10

hicieron menos frecuentes los afios con
deflacion (grafico 4).

En suma, a partir de 1850 empezaron a
proliferar en Chile los bancos privados,
los que estaban autorizados-legalmente
a partir de 1860- para emitir billetes
convertibles en moneda metalica. A
partir de esa década, y hasta la creacion
del Banco Central en 1925, la preocu-
pacién por la escasez de circulante fue
reemplazada por una preocupacién por
el control de la emision de medios de
pago, de modo de evitar los efectos
nocivos de la creciente, mas persistente
y volatil inflacién y el quiebre del
sistema bimetalico. Esta preocupacion
tenia sus raices, en parte, en un sistema
de banca libre donde la falta de
supervision efectiva permitia a los
bancos emitir dinero sin mayores
restricciones, pero también en los
persistentes déficit fiscales provocados por guerras
o fluctuaciones de los ingresos del Gobierno,
provenientes en su mayoria del comercio exterior,
y que inducian a ima mayor emisién para financiar
al Estado. En este escenario se hizo evidente la
necesidad de crear una institucionalidad que
ordenara la emision con el fin de estabilizar los
precios y el tipo de cambio. Pero siempre existié la
duda de si la emision debia ser centralizada y
entregada en forma exclusiva a una entidad tinica,
fuera esta privada, publica o mixta, o podia quedar
en manos de varios bancos.

cb¥btYoocdcBdFencodagmt

Inflacién Anual del IPC, 1811-2004

A. Promedio quinquenal

Infiddén promedio anual 259%

141%
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B. Promedio anual

Fuente: Diaz, Liidersy Wagner (2003) para elperiodo 1811-2000: Banco Central de Chile para elperiodo 2001-04.

Il. La Creaciéon del Banco Central de Chile

La experiencia de las décadas anteriores llevo, en
los inicios del siglo veinte, a pensar que habia que
poner orden en la emisién para controlar la creacion
de dinero, terminar con la depreciacién de la
moneda y, en ultimo término, con la inflaciéon. Una
propuesta que logr6 gran apoyo f'ue la que surgi6
en 1913 de crear una caja de convertibilidad,
aunque la misma termin6 en fracaso por los
problemas que acarred la Primera Guerra Mundial,
que llevaron a otra expansiéon del circulante, esta



vez para cubrir los déficit fiscales que derivaban de
las necesidades de auxiliara la industria salitrera y
a los bancos en dificultades.

Después de muchas e infructuosas iniciativas, tanto
del Ejecutivo como del Legislativo, en 1918 el
entonces Ministro de Hacienda. Luis Claro Solar,
presentd en la Camara de Diputados un proyecto sobre
la creacion de un banco central, pero el Congreso no
tomé ninguna decisién sobre la materia. Tal iniciativa
fue seguida de una propuesta, en 1919, del nuevo
Ministro de 1lacienda, Guillemio Subercaseaux — més
tarde Presidente del Banco Central de Chile—. la
que, sin embargo, encontré la oposicién del Senado
por el caracter estatal del banco que se proponia crear.
Pero a partir de esta propuesta se inicié una discusion
mas profunda —que también se daba en el ambito
internacional— sobre la necesidad de crear un banco
central que regulara la emisién, garantizara la
estabilidad cambiaria y preparara al pais para un
eventual retorno a la convertibilidad. El tema lo
retomaria el Presidente Alessandri en su mensaje del
1 dejunio de 1921 y cobr6 gran fuerza en el periodo
1921-25, centrandose la discusiéon principalmente
en tres aspectos;

i. La estructura de propiedad mas adecuada del
banco para lograr la estabilidad (estatal, privado
0 mixto);

ii. El valor del tipo de cambio en el nuevo sistema
monetario, cuando se restableciera la con-
vertibilidad; y

iii Si el sistema monetario a adoptarse seria un patron
oro estricto o si se aceptaria la convertibilidad a
otras monedas duras."

El asunto llegd a su apogeo en la Semana de la
Moneda, organizada por la Facultad de Comercio de
la Universidad Catdlica de Santiago en agosto de
1924. evento en el cual se presentaron variadas
propuestas sobre como resolver el problema
monetario de Chile-"y, en particular, sobre como crear
una moneda estable. La postura mayoritaria fue que
el orden en las cuentas fiscales y la creacién de un
organismo central, controlado mayoritariamente por
el sector privado para que no fuera abusado por el
Estado, que manejara la emision de medios de pago,
eran elementos fundamentales para alcanzar la
estabilidad de la moneda. En suma, la creacion del
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Banco Central, y unas décadas antes de los bancos
comerciales, estuvo precedida de una prol'unda
discusion sobre la necesidad de enfrentar los
problemas de escasez de circulante y la carestia e
ineficiencia de un sistema de crédito basado en
prestamistas privados,-' conjuntamente con alcanzar
mayor estabilidad de los precios internos y del
tipo de cambio.

Aunque hubo muchas propuestas internas, no se
pudo llegar a ningln acuerdo politico sobre un
proyecto especifico de banco central. Al final
correspondi6 a la mision encabezada por el profesor
de la Universidad de Princeton, Edvvin Kemmerer.
sentar las bases de la ley que el 22 de agosto de
1925 fund6 el Banco Central de Chile.-- Asi, para
“satisfacer ampliamente la necesidad de dotar al
pais de una institucidn que estabilice la moneda y
regule las tasas de intereses y descuentos, para evitar
perturbaciones en el desenvolvimiento industrial y
financiero de la Nacién y fomentar su progreso
econdémico” (Decreto Ley N" 486, de fecha 22 de
agosto de 1925, publicado en el Diario Oficial del
mismo dia), se creé el Banco Central de Chile. Este
nacié como un ente independiente con im directorio
de diez miembros, de los cuales solo tres eran
nombrados por el Presidente de la Republica. De
los restantes siete, dos eran nombrados por los
bancos nacionales, uno por los bancos extranjeros,
uno por los accionistas particulares, dos por
entidades gremiales (SNA, Sofofa, Asociacién de
Productores de Salitre y Camara de Comercio de

El sislema <l monedas dinas i'goid cxcliangc slaiulartl;
consislc en Jijar la paridad de la moneda local (peso) cim
respeelo a una tercera moneda (por ejemplo, el délar) ipic
esUi fija vis-ci-vis al oro. jais veniiijas son c/iile no e.xi"e
mantener reservas en oro r f/iic. por otra parte, permite
devaluaciones con respecto a este metal si la moneda anda
elegida (tldlar) lo hace.

Millar sefiala i/iie en esta jornada, realizada entre
el ji) r el 20 de agosto, se presentaron mas de veinte trabajos,
los cliie se centraban en temas tales como los perjuicios que
causaba el régimen de curso forzoso, la relacién entre el
manejo de la Hacienda Publica i' el curso forzoso de los
billetes, r la convertibilidad de los billetes r el Banco ('entrai
® Ver nota numero .i

” Cahe destacar i/ue el profesor Kemmerer era un distinguido
economista que encabez6 misiones como consultor financiero
a muchos otros pafses de la regién, entre los que se cuentan
.Argentina. Solivia. Urasd. Colombia. Ecuador. Guatemala.
México. I’erii i- Uruguav. .11 igual que en Chile, su visita a
estos pafses origin6 la introducciéon de importantes refirmas
bancarias. jinancieras r fiscales.



Santiago) y uno por instituciones obreras.’? Los
accionistas del Banco Central fueron el Estado, los
bancos nacionales, los bancos extranjeros y personas
naturales o juridicas. En virtud de la citada Ley, la
participacion del Estado en el capital del Banco
alcanzaria a un poco méas de 13%, mientras que las
participaciones de los bancos nacionales y
extranjeros serian de 31.6 y 9%, respectivamente.-'*
El resto seria suscrito por personas naturales o
juridicas. El propdsito de esta estructura de propiedad
y de gobierno corporativo era evitar que el Banco
Central pudiese ser capturado por el Gobierno o los
bancos comerciales.

Al momento de crearse el Banco se aprobaron también
otras dos leyes relacionadas: la Ley Monetaria y la
Ley General de Bancos. La primera restaurd la
convertibilidad en 1926, remplazando el régimen
monetario de papel moneda no convertible —de curso
legal y emitido entonces exclusivamente por la
Tesoreria— por el régimen monetario de patrén oro,
aunque esta vez se tuvo mas cuidado en la eleccion
de la paridad inicial del peso. Esta ley fij6 una
paridad de 6 peniques del Reino Unido por peso
chileno. La segunda ley cred una Superintendencia
de Bancos para regular y supervisar a los bancos
comerciales. Al Banco Central se le confiri¢ el
monopolio de la emisién de billetes, los que serian
convertibles en monedas de oro chilenas, en oro en
barras, o en letras a la vista sobre Londres o Nueva
York, pagaderas en oro. Para poder retirar todos los
billetes y vales fiscales en existencia, el Banco
Central recibirla el oro del Fondo de Conversion
que habia acumulado el Gobierno para un eventual
retorno a la convertibilidad. La ley también autorizé
al Banco Central para realizar operaciones de crédito
con el Gobierno (sujeto a ciertos limites), los bancos
accionistas, empresas y personas naturales, y
quedaba bajo la supervision de la recién creada
Superintendencia de Bancos. El Banco también
podia operar con el publico en lo que se referia a
compray venta de oro, en monedas o en barras, y a
latoma de depo6sitos a la vista sin pago de intereses.

IIl. Historia M onetaria Posterior a la

Creacion del Banco Central de Chile

La institucionalidad establecida a partir de estas leyes
sirvié de marco para laevolucion econémica del pais

en las décadas siguientes.™ De hecho, en los primeros
afios de operacion del Banco Central, bajo el régimen
de patréon oro, tanto el crecimiento de la emision
como la inflacion fueron bajas e inferiores a los
quinquenios previos (graficos LA y 4.A) y los
préstamos al sector publico no excedieron el limite
legal, establecido en funcién de la participacion del
Estado en el capital del Banco. Esto fue posible tanto
porque la situacién fiscal mejor6 de manera
importante luego de la Primera Guerra Mundial
(grafico 2.A), como porque la fuerte expansion que
exhibio el gasto publico a fmes de la década de 1920
fue mayoritariamente financiada en el exterior.

Sin embargo, la creacion del Banco Central no
termind con los problemas monetarios y cambiarios
del pais en el mediano plazo, sino que, por el
contrario, los agudiz6. Esto, porque a pocos afios de
su fundacidn, la politica fiscal expansiva, el auge
exportador y una politica monetaria también
expansiva —en la forma de sucesivas reducciones
en la tasa de redescuento del Banco Central y un
limite méximo a las tasas de interés de los bancos—

llevaron a una fuerte expansion econémica en el
periodo 1928-29 (el crecimiento econémico
promedio del bienio fue cercano a 14% al afio). Pero
esto cambio abruptamente con el inicio de la Gran
Depresion, la que impact6 a Chile con gran intensidad
(grafico 5.A). La pronunciada caida de los volumenes
y precios de exportacion-* aceleré la pérdida de
reservas, deteriord la situacion fiscal y redujo el
crecimiento. Asi, mientras el balance fiscal pasé de
un superavit promedio de 2.5% del producto en 1928-
30 a un déficit de 2.7% en 1931 (grafico 2.A), el
crecimiento del producto pas6 de 6.3 y 4.4%

El cuadro | delcillci las atiloridades del Banco Central de
Chile desde su fundaciéon hasta el presente.

Al momento de su fundacién, la participaciéon del Estado
alcanzaba a poco mas de 2i)% del capital.

El cuadro 2 detalla la institucionalidad del llanca Central
de Chile, el régimen cambiarlo r el régimen monetario desde
sil fundacion hasta el presente.

La primera ley que habla sobre el interés maximo
convencional aparece en 192V (Ley N° 4694). Desde entonces
se han promulgado otros dos cuerpos legales (en 1974 r
IV<Sj) y numerosas modificaciones qtte introdujeron y fueron
dando forma a la actual regulaciéon de interés maximo
aplicable a las operaciones de crédito de dinero.

" jMs exportaciones en términos reales cayeron 36% en 1930,
26% en 1931 r 62%>en 1932. mientras el precio de las mismas
cavéd 12% en 1930. 2Hb en 1931 v 29%, en 1932.
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promedio anual en 1920-24 y 1925-29,

respectivamente, a -1.8% en 1930-34.
10
En paralelo, el colapso del finan-

ciamiento externo obligé a una fuerte
contraccion del déficit en cuenta
corriente, lo que se hizo muy costoso
dado el régimen de patron oro imperante.
No es sorprendente que en estas cir-
cunstancias se iniciara un periodo
detlacionario que termind, en julio del
aflo 1931, en el abandono del patron
oroy, por primera vez, la suspensién del
servicio de la deuda externa publica.-*
El abandono del patron oro en medio de
laGran Depresion fue un fendmeno gene-
ralizado en el mundo, que incluyé al
Reino Unido (1931) y a EE.UU. (1933).
Cabe destacar que el impacto de la crisis
externa se dej6 sentir con mucha mayor
fuerza en Chile que en otros paises:
mientras en nuestro pais el producto
acumuld una caida de 44% en el trienio
1930-32, en EE.UU. cay0 solo 25.5%.

Asi, con el pais tratando de ajustarse al
choque externo de la Gran Depresion,
con tipo de cambio fijo y un explosivo
déficit fiscal, se puede afirmar que los
primeros afios del Banco Central no
fueron nada faciles. Una experiencia
parecida se iba a repetir cincuenta afios
mas tarde, con la crisis de la deuda de
comienzos de los ochenta.

El fin del patron oro en medio de la
crisis se vio acompafiado por el
establecimiento de controles de cambios
(eliminacién de la libre convertibilidad del peso), la
creacién de tipos de cambio multiples (para distintas
transacciones de cuenta corriente y de capitales) y el
inicio del proteccionismo en la forma de aranceles
diferenciados. A la vez. la débil institucionalidad del
Banco Central, en una dificil situacion econémica
interna, dio origen a un periodo de gran expansion
monetaria para financiar al sector publico y proveer
crédito al sector privado (grafico 1.A). Entonces, no
es raro que. comparado con el quinquenio anterior,
la infiacion se acelerara, llegando a casi 24% en 1932,
y el tipo de cambio se depreciara a partir de 1931 con

TTTtTr ool

Crecimiento Anual del PIB Real, 1811-2004

A. Promedio quinquenal

JiH 1

Crecimiento quinquenal

00000033CABOEAB3COCNCTICTIONCHCriCTICIEPIETIO

B. Promedio anual

Fuente: Diaz, Liidersy Wagner (2003) para elperiodo 1811-2000: Banco Centralde Chilepara elperiodo 2001-2004.

un importante sobreajuste al abandonar Ila
convertibilidad (el tipo de cambio real se depreci6 2.5
veces entre 1931 y 1932).

A partir de 1933 y hasta 1938, una vez superada la
Gran Depresion, hubo un periodo de relativa
estabilidad macroecondinica. con una inflacion

En Chile el cifio 1V30 la inflacién fue de -5.2%, v en 1931,
cie 0%. Por otra parle, entre 1925y 1933 el inJiee cie precios al
por mayor en EE.UU. cayé 36% acumulado i' en el Reino
Unido. 42%, acunudado. Es probable que una mayor
inflexibilidad a la baja de los precios en Chile explique en
parle la mayor contraccién del producto aludida en el texto.

“Hili—4ili—~ ~2H3r



Tipo de Cambio Real, 1810-2004*

A, indice, 1986=100

B. Crecimiento porcentual anual
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fiscal en laeconomia. Asi, entre 1938y 1952,
hubo una fuerte expansién del crédito
asociada al tlnanciamiento tanto del sector
publico como del sector privado (grafico
1.A). Durante todo este periodo, latasa de
redescuento del Banco Central se mantuvo
en 4.5% anual, mientras la inflacién
promedio anual alcanzaba a 17%. En el
periodo 1946-52, cuando lasituacion fiscal
se hizo mas deficitaria (grafico 2.B),
aumentaron los créditos del Banco Central
al Gobierno, con lo que la inflacion se
aceleré a un promedio anual de 20.4% -
esta super6 el 30%) en 1946. Ante la
incapacidad de controlar el crecimiento de
laemisién, laprincipal herramienta utilizada
por el Gobierno para contener la inflacion
fueron los controles de precios de bienes,
del tipo de cambio y de los reajustes de
salarios. Como era previsible, estas politicas
fueron poco eficaces en el control de la
inflacion e introdujeron importantes
distorsiones de precios relativos, con altos
costos de eficiencia en la asignacién de
recursos.

En este periodo, el Banco Central hizo
muchas veces publica su oposiciéon a
proyectos de ley que lo obligaban a
otorgar créditos a bajas tasas al Gobierno
e instituciones de desarrollo, como era
el caso de Corfo. En concordancia con
la doctrina del momento, el Banco no se

Fuente: Diaz, Lidersy Wagner (2003) para elperiodo 1810-2000: Banco Central de Chilepara elperiodo 2001-2004.
a. Eltipo de cambio realse calculaa partir de un promedio ponderado del crecimiento del tipo de cambio real, usando
como tipo de cambio nominalelddlar norteamericanoy la libra esterlinay ponderando por la participacion de las
importaciones del Reino Unidoy Estados Unidos en el total de Importaciones chilenas.

oponia a otorgar créditos para apoyar la
produccidn, pero si a dar créditos a

promedio anual de solo 5.4%, amparada en una notoria
mejora de la situacion fiscal, una politica monetaria
mas ordenada y la recuperaciéon de la economia
mundial.

Pero el Banco Central continué otorgando crédito a
instituciones puablicas y a la industria del salitre,
iniciandose un periodo en que el desarrollo de Chile y
la operacion del Banco Central estarian dominados por
la situacion fiscal y el apoyo crediticio a entes estatales,
en un contexto de gran debate en la profesion sobre el
rol empresarial del Estado y de las politicas monetariay

entidades publicas que no estaban

directamente relacionadas con activi-
dades productivas. De hecho, durante el periodo
1938-52, el crédito neto del Banco Central al sector
privado crecié a una tasa media anual de 32%. El
gobierno corporativo del Banco Central, controlado
hasta 1947 por una mayoria de representantes del
sector privado, facilité este proceso, dejando en
evidencia el fracaso del intento de asegurar la
estabilidad de la moneda y la emision a través de un
directorio dominado por el sector privado, para asi
evitar su captura por el Gobierno. El gobierno
corporativo existente no evitd que el Banco fuera
capturado por grupos de interés.
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Entre 1953 y 1955, la situacion fiscal se deterior6 aun
mas y la inflacidn se acelerd hasta 80%. En este
escenario, el Gobierno invité a un grupo de expertos,
la mision Klein-Sacks, para que trabajara en la
formulacién e implementacion de un programa de
estabilizacion macroeconémica. El programa
propuesto incluyé medidas de corto y largo plazo
para controlar la inflacion. Las acciones de corto plazo
en politica monetaria, fiscal y cambiarla, asi como la
fijacion de precios y salarios, contribuyeron a reducir
la inflacién desde poco mas de 80% en 1955, a menos
de 40% en 1956 y menos de 20% en 1957. Pero esta
volvid a acelerarse por sobre 30% en 1958, por
cuanto las acciones de largo plazo nunca llegaron a
implementarse por falta de apoyo politico.-"

Un nuevo intento de estabilizacién se hizo en el
periodo 1959-61. En particular, en 1959 el gobierno
de Jorge Alessandri introdujo un programa de
estabilizacién que se bas6 en cuatro elementos;

1. La supresion del financiamiento al Gobierno
Central;

2. La eliminacion de los controles cuantitativos y
cualitativos del crédito y de los redescuentos del
Banco Central, reemplazandolos por una politica
de encajes;

3. La liberalizacion de los ingresos de capitales;

4. Una paridad fija entre el peso y el dolar
norteamericano.

En una medida de caracter mas psicolégico que
econémico, en 1959 se aprobé el reemplazo del peso
por una nueva unidad monetaria, el escudo, con una
paridad de 1000 pesos por escudo. La conversion se
hizo a comienzos de 1960 y el escudo partié con un
valor practicamente a la par con el ddlar
norteamericano.

Pero la inercia inflacionaria (grafico 4), la continua
extension de crédito del Banco Central a algunas
actividades privadas y para el financiamiento del
gasto publico (grafico 2. A), llevaron a una expansion
del crédito interno y una apreciacion real que
terminaron en una crisis de balanza de pagos, que
obligé finalmente a abandonar el programa el afio
1962 (el tipo de cambio real se aprecié en 27% entre
1959 y 1962).

En el periodo 1965-70, se intenté adoptar otro
programa de estabilizacion. En este tiempo se
avanzé en reformar la politica monetaria, a fin de
enfocarla hacia el logro de una reduccién gradual
de la inflacién, en una economia que habia
adquirido una importante inercia inflacionaria. A
su vez, se introdujo un tipo de cambio reptante,
para poder convivir con laalta inflacion sin provocar
una crisis cambiarfa. En 1965 se eliminaron las
operaciones del Banco Central con el publico; en
1966 se modernizé el sistema de encajes bancarios
y se intent6 alcanzar tasas de interés reales positivas,
para asi reemplazar la asignacion cuantitativa del
crédito por el uso de mecanismos de precios. En
este periodo, ademés, se intensifico el control del
crédito por parte del Banco Central, como una forma
de controlar la expansion monetaria, pero a
diferencia del periodo 1952-64, se hizo utilizando
cada vez mas los incentivos de precios a través de
encajes e impuestos. En general, este intento de
estabilizacion también se encontr6 con el problema
de la muy fragil situacion fiscal.

A comienzos de los afios setenta, laeconomia se fue
cerrando al comercio internacional, mientras los
desequilibrios micro y macroeconémicos se
exacerbaban. Asi, a mediados de 1973 el arancel
promedio de las importaciones superaba el 100%),
aunque existia una gran varianza entre aranceles a
distintos bienes y sectores, en conjunto con una
gran cantidad de barreras no arancelarias (cuotas,
permisos, etc.) y tipos de cambio maltiples. En 1971,
el déficit fiscal fue de 10.7% del producto, mientras
la oferta real de dinero crecié 66%) como resultado,
principalmente, del financiamiento del déficit del
sector publico. La inflacién, sin embargo, se mantuvo
artificialmente baja a travds de los controles de
precios impuestos por el Gobierno. En los afios
siguientes el Gobierno siguié expandiendo el gasto,
llegando el déficit fiscal a 30%>del producto en 1973.

l.as medidas recomendadas propunian. para el corlo
plazo, reducciones de los gastos en defensa y dirds pulilicas.
restricciones cuantitativas a! crédito, lasas de redescuento
més altas, menores reajustes salariales, fijacién de preciosy
unijicaciéon de algunos tipos de cambio, entre otras acciones.
Para el largo plazo se recomendalni eliminar subsidios a los
servicios publicos, aumentar e indexar algunos impuestos,
reorganizar v racionalizar el sistema de seguridad social v
unificar los tipos de cambio, entre otras medidas.



Este fue financiado principalmente por préstamos
del Banco Central, lo que presiond al alza el nivel de
precios y, dada la politica de control de precios del
(iobierno. provoc6 escasez en los mercados y el
surgimiento del mercado negro. A pesar de los
controles de precios, la inllacion llegd a 255% en
1972y a606% en 1973.

El Gobierno que asumi6 en 1973 cambid radicalmente
el modelo de desarrollo imperante en Chile,
principalmente a través de la liberaiizacion comercial
y financiera y la reduccién del rol del Estado en la
economia. A pesar de este cambio, los desequilibrios
macroeconomicos, la situacion e.xterna y la
eliminacion de los controles de precios heredados
de la administracion anterior impidieron una
reduccién rapida de la inflacién, la que se mantuvo
en niveles de tres digitos hasta 1976.

La aplicaciéon de un severo programa de ajuste
macroecondmico en 1974-75 permitio reducir la
inflacion anual a dos digitos a partir de 1977, en
paralelo con una mejora importante en la situacion
fiscal, reflejada en una reduccidén del déficit a 5.4%
del PIB en 1974 y a 2.0% del PIB en 1975, para
transformarse en un superavit de 4% del PIB en 1976.
Al mismo tiempo, los tipos de cambio fueron
unificados, las barreras no arancelarias eliminadas y
la apertura comercial se materializd a través de la
reduccion gradual y, mas adelante, de la unificacion
de los aranceles a las importaciones, alcanzandose
una tasa uniforme de 10%0 en 1979. En esta etapa
también se avanzé en la liberaiizacion de los
mercados financieros internos y la apertura parcial
de la cuenta de capitales. A su vez, en 1975 se
introdujo Lin nuevo cambio en la unidad monetaria,
el que reemplazé el escudo por un nuevo peso con
una paridad de 1000 escudos por peso.

Como resultado de estas reformas, y una vez
asimilado el choque petrolero de mediados de los
setenta, laeconomia chilena comenzé a crecer a tasas
altas, transformandose la reduccion de la inflacion
en la principal prioridad del equipo econémico de la
época. Atribuyendo al tipo de cambio un rol central
como ancla para la inflacién, se decidié introducir
un tipo de cambio prefijado con una trayectoria
nominal de devaluaciones a tasas decrecientes. Asi.
en 197H se establecid un tipo de cambio reptante de
tasa de devaluacién diaria preanunciada y
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decreciente, por debajo de la inflacion pasada, con
el objetivo de ir reduciendo gradualmente la
devaluacion nominal y, por ende, la inflacion. Este
proceso culminé con la adopcién de un tipo de
cambio fijoenjunio de 1979, cuando la inflacion ain
se empinaba a 39% al afio.

La mantencién de un tipo de cambio real estable se
volvié incompatible con el uso del tipo de cambio
como ancla nominal de los precios, especialmente
en condiciones de indexacién de salarios y contratos
financieros a la inllacién pasada y una fuerte
expansion del crédito privado. La consecuencia fue
una apreciacién insostenible del tipo de cambio real.

El resultado de esta politica cambiaria y la
liberaiizacion financiera, (que no fue complementada
con regulacion y supervision apropiadas), en un
entorno de abundante liquidez en los mercados de
capitales externos, fue un sobreendeudamiento
masivo, la toma de riesgos excesivos por parle del
sector privado y crecientes déficit en cuenta
corriente, llegando a superar el 10% del producto en
1981. El deterioro del entorno externo a comienzos
de los ochenta, que sigui6 al alza abrupta de las tasas
de interés en Estados Unidos, desencadend en Chile,
al igual que en muchas economias de la region, una
profunda crisis macro-financiera. Esta se tradujo en
una intensa recesién, con caidas del producto de
13.4% en 1982 y 3.5% en 1983, el abandono del
tipo de cambio fijo, la suspension del pago de la
deuda externa, la quiebra de casi todo el sistema
financiero nacional, la inconvertibilidad del peso, la
imposicion de controles al capital y la adopcién de
un programa de ajuste con el FMI.™ Asi, se repetia la
experiencia de 1931-32.

Al Banco Central de Chile le correspondié un rol
central en la intervencién de la banca privada y su
posterior reconstruccién, proceso que durd hasta
fines de la década de los ochenta. Para el
saneamiento del sistema financiero, el Gobierno
comprd la cartera morosa de las instituciones
financieras, pagéndolas a su valor par con bonos

Cciprio y Klin”el’icl (2()0i) cslinuin el coslo iju la crisis cu
ulretiedor ele 40™ii ilcl PIB. ciilificiiinlola como iiiiii Je his

acuerdo con su melOihlogia. Sanhneza (1999) esliiiia el coslo
de ja crisis en alrededor de 33.2% del I’'IH.
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del Banco Central, mientras que este Gltimo
adquirio la deuda externa (privada), producto del
rescate de los bancos comerciales. Como resultado
de todo esto el Banco Central sufrié grandes
pérdidas: solo en 1985 las pérdidas de la crisis
alcanzaron al 7.8% del producto. Ademas, como
resultado de lacrisis se volvié a los déficit fiscales
entre 1982 y 1986, mientras la inllacién volvié a
elevarse a niveles cercanos a 20%, después de haber
llegado a 9.5% en 1981.

A partir de mediados de los ochenta, y una vez
superada la crisis y saneado el sistema tlnanciero, la
economia volviéo a recuperar altas tasas de
crecimiento, logrando un promedio anual de 6.5%
entre 1986 y 1988, mientras los déllcit fiscales se
transformaron en superavit a partir de 1987. Sin
embargo, la inflacién se mantuvo en niveles afiilales
de dos digitos (alrededor de 20%) hasta comienzos
de los anos noventa.

Asi, después de 1985, las principales preocupaciones
de las autoridades consistieron en restablecer el orden
en las cuentas fiscales, normalizar los pagos externos,
reconstruir el sistema financiero y evitar una
aceleracion de la inflacion. Pero fue solo hacia fines
de los ochenta, con el restablecimiento permanente
del orden en las cuentas fiscales, la creciente robustez
del sistema financiero y la creacién de un Banco
Central autonomo, que se pudo comenzar a avanzar
en forma mas definitiva en el control de la inflacion.

IV. ElI Banco Central Auténomo:

LOGROS Y DESAFIOS

La historia econémica chilena, con altos déficit
fiscales hasta mediados de los setenta, derivo en
inflaciones altas y de gran volatilidad. Esto altimo
promovié la proliferacion de mecanismos de
indexacion, creados por los agentes para protegerse
de las sorpresas inflacionarias, originando con esto
también una alta inercia inflacionaria que transformé
la inflacién en un fendmeno permanente, incluso
cuando en la segunda mitad de los setenta ya se
habian eliminado los déficit fiscales. Pero los
intentos de estabilizacion en una economia muy
indexada creaban grandes desalineamientos en los
precios relativos y/o altos costos reales, los que
terminaban por hacerlos fracasar. Fueron estos

factores los que motivaron cambios institucionales
en la banca central (como también en las finanzas
publicas) para facilitar el logro de la estabilidad.

Para que un banco central pueda cumplir en forma
mas eficiente con el objetivo de estabilidad de
precios de manera permanente, se requiere proteger a
la autoridad monetaria de presiones asociadas a los
ciclos politicos, que la tienten a buscar reducciones
temporales en el desempleo con una politica
monetaria expansiva, que terminara, mas temprano
que tarde, en una aceleracién de la infiacion. La
tentacion para las autoridades politicas es grande,
dado que las politicas monetarias expansivas se
refiejan primero en la actividad y después en la
inflacion, pagandose los costos a futuro, ya sea con
menos crecimiento y mas desempleo, o cuando la
presién politica obliga a introducir programas de
ajuste para reducir la inllacién. Para resolver esta
tentacion real de aplicar politicas expansivas con
beneficios de corto plazo y altos costos de mediano
y largo plazo, en los dltimos quince afios se ha
innovado creando bancos centrales auténomos con
el mandato claro de lograr una inflacion baja y estable
y con un consejo directivo independiente del
Gobierno. Este es el mandato que confiere la Ley
Organica Constitucional al Banco Central de Chile.

Aunque la autonomia le fue conferida al Banco
Central en diciembre de 1989, la preparacion del
proyecto de ley correspondiente proviene de mucho
antes. Los pasos iniciales se encuentran en el
ordenamiento de las funciones del Banco Central
desde 1975 en adelante. Este ordenamiento hizo
posible que en 1975 se reformara la ley organica
del Banco Central de Chile, prohibiéndole, como
fue mencionado en la seccién 111, la concesion de
nuevo flnanciamiento tanto al sector publico como
al sector privado no financiero. Esta reforma
permitié al Banco Central desvincularse del
flnanciamiento fiscal y de otorgar crédito
indiscriminado al sector privado, permitiéndole
concentrarse en su funcidn propia: la estabilidad
macroecon6mica y financiera. Sin embargo, en
términos de la dependencia, se confirmo su
subordinacion al Gobierno, el establecer al Consejo
Monetario (conformado por ministros y otras
autoridades designadas por el Presidente) como su
organo superior.



El siguiente paso lo dio la Constitucién Politica de
1980. que define ai Banco Central como "un
organismo auténomo con patrimonio propio, de
caracter técnico” (art. 108), aunque deja a una futura
ley organica constitucional la misién de precisar
las connotaciones de esa autonomia, asi como sus
funciones y atribuciones. A su vez, la nueva
Constitucién establece que las nuevas operaciones
del Banco Central deben establecerse solo con
instituciones financieras, y que ningln gasto
puUblico o préstamo podra financiarse con créditos
directos o indirectos del Banco Central, salvo en
caso de guerra (art. 109).

Los primeros esbozos de la nueva ley organica del
Banco Central de Chile datan de comienzos de los
ochenta, cuando en Chile regia un tipo de cambio
fijo, cuyo requisito indispensable era la limitacion
de la e.xpansion del crédito interno por parte de la
autoridad monetaria. Se pensé entonces en instituir,
mediante una nueva ley organica, un régimen
monetario de caja de conversion. Sin embargo, luego
de la crisis financiera de 1982-83. las autoridades
entendieron que una economia pequefia, abierta y
altamente dependiente de la variacién de los precios
de las materias primas estaba expuesta a variaciones
significativas en el tipo de cambio real de equilibrio
y. por lo tanto, exigia un régimen cambiario mas
Hexible. con mas autonomia para administrar la
politica monetaria.

De este modo, a comienzos de 1986 se reunié por
primera vez la comisién designada por el Banco
Central de Chile para preparar un nuevo y definitivo
proyecto de ley destinado a establecer un banco
central auténomo.” La formula escogida fue un
Banco Central gobernado por un consejo de cinco
miembros, designados por el Presidente de la
Republica con aprobacién del Senado, que sirven
por periodos de diez afios, siendo virtualmente
inamovibles y renovables escalonadamente (un
miembro cada dos afios). A su vez, el Consejo no esta
sujeto a instrucciones de ninglin poder del Estado y
es, en ese sentido, genuinamente autébnomo. Ademas,
el cargo de consejero es incompatible con otras
funciones en los sectores publico o privado, excepto
las académicas. El modelo adoptado fue similar al de
otros tres grandes bancos centrales independientes
en ese entonces (Alemania, Estados Unidos y Suiza).
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El objetivo del Banco Central de Chile fue definido en
forma precisa de manera de facilitar su evaluacién y
evitar su injerencia en otras areas de la politica
economica. Siguiendo el modelo aleméan, el mandato
del Banco Central de Chile fue definido como “velar
por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos”
(Ley N" 18.840, art. 3).’- En el debate legislativo del
proyecto se dejé en claro que esa mision se
interpretaba como procurar la estabilidad del nivel
de precios y evitar una crisis del sistema financiero o
de la balanza de pagos.

La comisién a cargo del proyecto termind su trabajo
en 1987y, luego de un prolongado trayecto a través
de los poderes Ejecutivo y Legislativo, la ley fue
publicada en octubre de 1989 y entré en vigencia en
diciembre del mismo afio.

Tres aspectos cruciales destacaron en el debate del
proyecto: (i) la coordinacion entre el [3anco Central
de Chile y el Gobierno; (ii) el a&mbito de las
atribuciones del lianco Central de Chile y (iii) la
responsabilidad puablica del organismo emisor. En
cuanto a la coordinacion entre el Banco Central de
Chile y el Gobierno, se establecieron ciertos
mecanismos de informacion reciproca. Por ejemplo,
el Ministro de Hacienda asiste a las sesiones del
Consejo del Banco, con derecho a voz y a la
suspension, hasta por quince dias, de sus resoluciones,
para una segunda discusion (salvo insistencia del
Consejo por unanimidad).

Por otra parte, el &mbito de accién del Banco Central
de Chile se restringié principalmente a lo monetario,
a través de operaciones de mercado abierto, el uso
limitado de encajes y de operaciones cambiarias.
Adieionalmente, se le concedieron facultades para
dictar ciertas regulaciones financieras y de cambios
internacionales y, bajo circunstancias excepcionales.

Lci comisién la inlegruroii Alfonso Semino fvicepresit/cnic
del BCCh), José Amonio Rodrigue: (fiscal del [iCCli). Jiuin
Ainircs Foniaine (diredor de KsnuHos del BCCh) r, como
miembros externos. Jorffe Canas (e.\ Ministro de Hacienda i
ex vicepresidente del BCCh. i/iiien coordindé la comisién) r
Enrique Barros {ahogado}.

” La ley orgénica anterior del BCCh declaraba como objetivo
"propender al desarrollo ordenado v progresivo de la
economia nacional



imponer restricciones a ciertos pagos internacionales
y movimientos de capitales.

En relacion con la responsabilidad piiblica. la Ley
establecié ciertas condiciones de transparencia para
hacer a la opinién piibiicajuez de su desempefio. Por
ejemplo, el Banco Central de Chile debe informar al
Gobierno y el Senado de sus planes y resultados.

Cabe destacar que los objetivos planteados en la
nueva institucionalidad del Banco Central de Chile
—velar por la estabilidad de precios y de los pagos
internos y externos— son similares a los que se han
fijado a otros bancos centrales en el mundo. Esto,
por cuanto varios tactores han llevado a que. desde
la década de los ochenta, los paises hayan
comenzado a plantear como el objetivo prioritario
de la politica monetaria el logro y mantenimiento de
una innacién baja y estable. Los factores mas
importantes son: primero, la creciente evidencia
tedrica y empirica de que el intento de reducir en
forma permanente el desempleo mediante politicas
monetarias expansivas ocasiona, inevitablemente,
una aceleracién de la inflacién sin un efecto
permanente en la tasa de desempleo. Segundo, la
creciente aceptacion de que los agentes econémicos
forman sus expectativas tomando en cuenta el curso
futuro esperado de las politicas econémicas,
corrigiendo la nocion de que los agentes se podian
equivocar sisteméticamente. En estas circunstancias,
los beneficios de lograr menor desempleo con mayor
inflacion se esfuman en el mediano y largo plazo. Y
tercero, el amplio consenso logrado entre los
economistas en cuanto a que la estabilidad
macroeconémica es un prerrequisito para el
crecimiento econdmico sostenido y, por ende, que la
mejor contribucién que puede hacer la politica
monetaria para influir en el crecimiento de largo
plazo es ayudar a lograr y mantener una inflacidn
baja y estable.

Cuando comenzdé a operar el Banco Central
auténomo, la inflaciéon en Chile bordeaba el 30%
anual y, para lograr reducirla, el Banco se plante6
metas inllacionarias anuales, las que iba reduciendo
afio a afio. utilizando la tasa de interés como el
principal instrumento de control de la inflacién.
Empezaba asi a gestarse lo que con el tiempo
evolucion6 a lo que hoy se conoce como un esquema
de metas de inflacion, el que Chile implement6 en

forma plena recién a fines de f999, al anunciar una
meta permanente centrada en 3% anual con un rango
de +1% y adoptar un esquema de flotacién cambiaria.
En este esquema de politica monetaria, la inflacién
proyectada para seis a ocho trimestres en el futuro se
restringe a que converja al centro del rango meta. El
régimen de metas de inflacion demord algt'in tiempo
en desarrollarse, por cuanto en sus primeros afios de
autonomia, el Banco Central perseguia varios
objetivos. Por ejemplo, durante la década pasada el
Banco operaba una banda cambiaria, que sufria de
grandes modificaciones, para intentar estabilizar el
tipo de cambio real, politica que fue complementada
con controles de capitales y la acumulacién de
reservas esterilizadas que intentaron suavizar la
apreciacion cambiaria durante ese periodo.” Ademas,
el Banco mantenia como uno de sus objetivos evitar
déficit en cuenta corriente por encima de una cierta
fraccion del PIB.

El esquema de politica monetaria de metas de inflacion
fue introducido a comienzos de los noventa en algunos
paises industrializados, con el objetivo de primero
reducir y después mantener la inflacion a un nivel bajo
y permanente, siendo Chile pionero entre los paises
emergentes al adoptarlo, en fonna parcial, en enero de
1991. En este esquema-una innovacion a nivel mundial
de los iiltimos quince afios- el ancla para la inflacion
es el objetivo inflacionario, publicamente anunciado,
al cual debe converger la inflacién en el horizonte de
politicay el principal instrumento utilizado para lograrlo
tiende a ser la tasa de interés.

Aunque la credibilidad del esquema depende del
poder y de la determinacién del Banco Central para
orientar la politica monetaria hacia el logro del
objetivo anunciado, la efectividad del mismo
depende del orden en las cuentas fiscales y de que
exista un sistema financiero sélido. El pais asi lo ha
entendido y hoy las instituciones publicas trabajan
coordinadamente para mantener la estabilidad
macroeconémica que nos fue tan esquiva por
décadas. La regla de superdvit fiscal estructural,
sustancial en 2001, contribuye de manera
significativa a este prop6sito, pero han ayudado
también significativamente las politicas de

lcrgara (1994) r Xiorundc y Tapia (2002) analizan ja
politica Cinnfyiaria seguida en Chile duranie los noventa.



Inflacion IPC y Crecimiento del PIB Real
(1989-2004)

fuente: Banco Central de Chile.

Volatilidad de la Inflacion IPC®
(1980-2004)

Fuente: Banco Centralde Chile.

a. Corresponde a la desviacion estandardelpromedio mévil de la tasa de inflacién anual de 5 afios.

superavit liscal y de construccion de un sistema
bancario seguro y scMido, amparado en regulacién y
supervisién apropiadas, a partir de la segunda mitad
de ios afios ochenta.

El esquema de politica monetaria de metas de inflacion,
adoptado progresivamente desde 1991, ha permitido
al pais reducir en forma continua la tasa de inflacion.
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desde un promedio anual de 12.1% en el
periodo 1991-95,a4.8% en 1996-2000, y a
2.2% en 2001 -04. En paralelo, dui ante estos
periodos, el crecimiento econémico
promedio ilie de 8.7%, 4.2% y 3.9%,
respectivamente (grafico 7). Cabe
destacar que el entorno e.xterno que
enfrentd el pais a partir de 1998, fue mucho
peor que el de los afios previos, a raiz
de la crisis asiatica de 1997, sus
posteriores réplicas en otras regiones
y otros choques adversos — Rusia 1998,
Brasil 1999, burbuja de las empresas
punto-com en 2000, y Argentina 2001. Fhir
otra parte, las condiciones externas
mejoraron sustancialmente a pailir de 2003,
contribuyendo, junto a una politica
monetaria acomodativa, a un elevado
crecimiento en 2004-05, en condiciones de
mantencion de la estabilidad de precios.
Asi, se puede concluir que el pais ha
logrado reducir la inflacién a niveles
similares a la de los paises industriales,
sin grandes costos en términos de
actividad y empleo, y disminuyendo
también en el proceso la volatilidad tanto
de lainflacién como del producto (graficos
8y 9). fhara esto ha sido fundamental la
reputacion que ha jdo ganando el Banco
Central de Chile, gracias al éxito en cuanto
a alcanzar las metas de inflacidn
propuestas para cada afio (grafico 10). Esto
ha permitido que los agentes de la
economia fijen sus expectativas
coordinadamente con la meta de inflacion
anunciada por el Banco Central de Cliile,
de manera de que se minimizan las
sorpresas de precios que tienen efectos
reales en laeconomia.

Hoy, Chile tiene un esquema de politica
monetaria de metas de inllacion pleno, probado y
creible, que incluye un tipo de cambio flotante con un
mercado cada vez mas profundo para cubrir riesgos
cambiarios. Ademas, el pais tiene sus cuentas fiscales
en orden, un sistema llnanciero robusto y un alto
grado de integracién a los mercados internacionales
de bienes y de capitales. Estos logros han estado
amparados en los avances mundiales en la teoria y la
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practica de la politica monetaria, y en el
desarrollo institucional interno que ha
permitido construir cuentas fiscales
solidas, un banco central auténomo y
un sistema financiero robusto. Como
resultado de esto, Chile esta mejor
preparado que en otros momentos de
su historia para enfrentar choques,
tanto internos como externos, al
disponer de una politica monetaria que
constituye una efectiva herramienta
anticiclica.

Sin embargo, el entendimiento de los
mecanismos de transmision y de la
efectividad de la politica monetaria
es un proceso continuo. Desde el

Volatilidad del Crecimiento del PIB Reah

(1980-2004)

Fuente: Banco Central de Chile.

a. Corresponde a la desviacion estandar delpromedio mévil del crecimiento del PIB real de Bafios.

punto de vista de la conduccién de la
politica monetaria, entre los temas
mas importantes a investigar se
encuentran los siguientes:™

Implicancias de

la incertidumbre en todas
las dimensiones que afectan
a la toma de decisiones 0.29
de politica monetaria

0.34

0.24

En Chile -al igual que en todos los
paises del mundo - la politica monetaria
estd condicionada a varias fuentes de 0.14
gran incertidumbre. A la incertidumbre
clasica sobre la oportunidad y la
calidad de los datos estadisticos, se 0.04

agrega el conocimiento imperfecto
-0.01

sobre lanaturaleza y persistencia de los 1990

choques que afectan a nuestra
economia, la incertidumbre sobre la
relevancia de los modelos que
utilizamos y, en ultimo término, el valor
de los pardmetros de los mismos. ;Justifica esta
incertidumbre general, enfrentada por los bancos
centrales del mundo, reacciones de politica mas
pausadas frente a choques a la inflacion o al producto?
¢;Como se deben ponderar las proyecciones disimiles,
provenientes de modelos distintos, en la toma de
decisiones de politica? .Estas y otras interrogantes
derivadas de la incertidumbre que enfrenta la

Inflacién Meta e Inflacién Efectiva
(1990-2007)

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Banco Central de Chile.

economia llevan a la necesidad de invertir
fuertemente en datos, modelos,

proyecciones e investigaciéon econémica, una tarea

mejorar

en la que el Banco Central de Chile compromete
importantes esfuerzos.

Para mayor detalle, ver Corbo (2005d).



Supuestos alternativos para las
proyecciones y la comunicacion publica
de la tasa de interés de politica monetaria
y el tipo de cambio

En las proyecciones sobre el curso futuro del mercado
y la inflacion, el Banco Central ha pasado de aplicar
una tasa de politica monetaria futura fija, a una
proyeccién de tasas futuras coherentes con una
ecuacion de reaccion de politica monetaria, que es
parte del modelo utilizado para las proyecciones de
inflacion y crecimiento. Para el tipo de cambio real,
cuando se considera que este no estd muy alejado de
los valores estimados de su nivel de equilibrio, el
Banco Central utiliza actualmente el supuesto de que
el tipo de cambio real de largo plazo sera igual al
promedio observado durante los Gltimos quince dias
antes de la fecha de cierre de las proyecciones. En la
comunicacién publica se entregan escenarios
posibles para la evolucién futura de estas variables.
A la luz de nuestra propia experiencia y la de otros
bancos centrales, se debe evaluar la conveniencia de
supuestos alternativos y las ventajas de la eventual
comunicacion publica de estos supuestos.

Rango y horizonte de la meta de Inflacién

El Banco Central tiene una meta para la inflacion del
IPC de 3% anual con un rango de +1%, de manera
que la inflacién se sitie dentro del rango meta la
mayor parte del tiempo. Para que este objetivo tenga
una mayor probabilidad de éxito y para anclar las
expectativas, la politica monetaria se orienta a
alcanzar el centro del rango meta (3%), en un
horizonte de 12 a 24 meses. El rango meta y la
longitud del horizonte de politica reflejan que el
Banco tolera desviaciones de su rango meta,
particularmente cuando estas desviaciones son
causadas por choques temporarios de oferta que
elevan la inflacién medida, y reconoce que existe un
conflicto (tradeoff) entre la extension del horizonte
de politica y la volatilidad del producto y del empleo.
Ello plantea varias preguntas: ¢(Es éptima la
combinacion actual del rango de 3% +1% anual y el
horizonte de politica de 12 a 24 meses? ;Cuan
flexible deberia ser la extensién del horizonte de
politica al tipo de choques (temporarios o
persistentes, de oferta o de demanda)? ¢Conviene
revisar la extension del horizonte de politica como
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una forma de considerar precios de activos o, en
general, preocupaciones de estabilidad financiera en
la conduccion de la politica monetaria?

Medicién e implicancias
de las expectativas de inflacion

De todos los esquemas monetarios, el esqgi.iema
basado en metas de inflacidn es el més sensible a
las expectativas privadas de inllacién futura, porque
esta es la principal ancla de la inflacién y, junto a la
brecha de capacidad, es también el principal
determinante de mediano plazo de la inllacién.
Ademas, los bancos centrales no controlan
directamente estas expectativas. La inllacién deriva
de los precios fijados por un elevado nimero de
agentes descentralizados, quienes son muy
influenciados en sus acciones por sus expectativas
relativas a la inflacion agregada futura. Partiendo
de este reconocimiento, el Banco Central asigna un
gran peso a las medidas directas de expectativas de
inflacién y a la compensacion inflacionaria
determinada por las diferencias entre tasas de interés
nominales e indexadas. Aqui surgen varias preguntas
que interesan al Banco: ;Cual es la mejor manera de
extraer el componente de expectativas de inllacién
de las medidas de compensacién inflacionaria? ¢Por
qué existe una aparente sobrerreaccion de
expectativas y compensaciones inflacionarias a
choques puntuales? ¢(Cudal es el horizonte de
expectativas y compensaciones mas relevante para
las decisiones de gasto del sector privado y para las
decisiones de politica?

Horizonte de politica y respuesta
a choques de oferta

El clasico dilema para la politica monetaria en
respuesta a choques de oferta en general, y a un
choque del precio del petréleo en particular, se esta
viviendo durante estos dias y meses, en todo el
mundo y en Chile. Asi, el actual choque petrolero
ha significado registrar las tasas mas altas de
inflacion total observadas en muchos afios. En el
caso de Chile, este choque es el determinante
principal del aumento de la infl*ijgrcad;”) en los
doce meses a septiembre dAA(MiéiliEZon>iEuro
a 2.6% y en Estados UniQfe”'4.7% en clt® iHo
periodo. Abstrayéndose **mcertidumbiei®pectQ
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de la persistencia del choque, ¢corresponde
reaccionar al mismo? La posicion comun de los
bancos centrales que utilizan un esquema de metas
de inl'lacion. es que la politica monetaria no
responda (mayormente) a los efectos directos o de
primera vuelta del choque del petréleo. Pero si
responde si el choque tiene efectos indirectos o de
segunda vuelta sobre los precios de otros bienes,
por razones de traspaso de los mayores costos de
produccion, que amenacen con alejar la inflacién
proyectada del centro del rango meta en el horizonte
de politica. También puede responder la politica
monetaria si el choque desancla las expectativas de
inflacién a mas de un afio en el horizonte de politica.
Sin embargo, estas respuestas generales son
matizadas por la intensa incertidumbre — observada
tanto en Chile como en el resto del mundo—
respecto de la persistencia del choque, sus
consecuencias reales y la magnitud de sus efectos
indirectos y de segunda vuelta.

Respuesta dptima a choques cambianos

Consideraciones similares a las anteriores se aplican a
la respuesta dptima de politica monetaria a choques
del tipo de cambio. En general, en su conduccién de
la politica monetaria, el lianco Central no reacciona
al tipo de cambio mas alld de sus efectos sobre la
inflacion y el producto. Ello responde a la favorable
respuesta de laeconomia chilena a la mayor volatilidad
cambiaria que se observa desde fines de los afios
noventa. Primero, ha disminuido significativamente
el coeficiente de traspaso de devaluacion cambiaria a
inflacién en Chile, a valores en un rango de 20 a 30%
en el horizonte de politica. Segundo, el descalce de
monedas ha disminuido en las empresas no financieras,
las cuales, a su vez, se estan cubriendo contra los riesgos
cambiarlos residuales generados por la volatilidad
cambiaria de corto plazo, en un mercado cada vez mas
profundo. Por altimo, el Banco Central se reserva la
opcidn de intervenir directamente en el mercado
cambiarlo, con operaciones esterilizadas y en
condiciones publicamente anunciadas, si estimare que
las condiciones de volatilidad o desalineamiento
cambiario temporal asi lo justifican.

La principal tarea de un Banco Central es contribuir
a la estabilidad macroecondmica y en ese aspecto se
ha logrado, en los ultimos cinco afios, mantener la

estabilidad de los precios y de los pagos externos e
internos, objetivos que nos fueron muy esquivos por
més de setenta afios. Es a través de esta estabilidad
que el Banco Central facilita el crecimiento del pais.
Esto, por cierto, no lo sabiamos hace treinta afios.

Pero no basta con haber alcanzado esta estabilidad:
se debe poner todo el esfuerzo en mantenerla y
consolidarla, fortaleciendo y perfeccionando el
marco institucional de manera que no se vuelva a los
vicios del pasado que, como bien sabemos, son de
féacil gestacion y muy dificil solucion.

El Banco Central de Chile, al dar cabal cumplimiento
a su mandato de alcanzar y mantener la estabilidad de
precios y del sistema de pagos, contribuye de manera
fundamental a la estabilidad macroecon6mica del pais,
que es una condicion necesaria para alcanzar tasas de
crecimiento altas y sostenidas que permitan, a su vez,
mejorar los estandares de vida de la poblacion,
especialmente de los mas necesitados.
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EL MIEDO A FLOTAR Y LA POLITICA

CAMBIARIA EN CHILE*

José De Gregorio R."
Andrea Tokman /2« +

I. Introducci6n

Después de una década con una banda cambiaria que
se modificaba con frecuencia ante las presiones al
peso, Chile adopté un régimen de tipo de cambio
dotante en septiembre de 1999. Aun cuando el nuevo
régimen supone que el peso debe moverse libremente
con las fuerzas del mercado, el Banco Central se
reservé la posibilidad de intervenir si es que la
“situacion lo ameritaba”. De hecho, ha intervenido
en el mercado cambiarlo en dos ocasiones, pero de
un modo particularmente acotado, sin comprometer
la credibilidad del régimen y, por lo tanto, evitando
tener que enfrentar el miedo aJlolar.

Muchos paises declaran tener tipo de cambio
flexible, pero en la practica lo manejan a través de
una combinacidn entre intervencidn en el mercado
cambiarlo y modificaciones a la tasa de interés.
Segln argumentan Calvo y Reinhart (2002), hay
solidas razones para que un pais escoja manipular el
tipo de cambio a pesar de preferir en teoria el sistema
flexible. Dos son los motivos principales que
explican este luiech a flotar. El primero es el impacto
inllacionario de las fluctuaciones cambiarias: cuando
la autoridad enfrenta una depreciacion dréstica de la
moneda nacional, se ve tentada a intervenir para
evitar que se traspase a inflacion. Este traspaso, a su
vez, puede depender de cuan creibles sean la meta de
inflacion y el sistema cambiario.

El otro motivo para querer evitar que el tipo de cambio
fluctie son los efectos de hoja de balance. Si las
empresas y los bancos tienen activos en moneda local
y pasivos en moneda extranjera, cualquier variacion
del tipo de cambio puede activar una alarma
financiera. Un caso clésico es la dolarizacidn de los

pasivos, un fenémeno sumamente extendido en
paises con una historia de alta inflacion.

En el contexto de la transicion hacia un tipo de
cambio flexible, un elemento clave es si laeconomia
esta preparada para evitar el miedo aJlolar, y este es,
a su vez, un aspecto crucial para que el sistema flexible
sea creible. De hecho, hay una retroalimentacion
desde el miedo aJlolar hacia la credibilidad y desde
la credibilidad —a través de sus efectos sobre la
fragilidad financiera y el traspaso de las
depreciaciones a la inflacion— al miedo aJlolar.

El objetivo de este trabajo es analizar el
comportamiento del tipo de cambio en Chile, con
especial énfasis en las condiciones que aseguran que
el sistema flexible sea factible y creible. Por tal razén,
se examina el grado de exposicidon del sistema
financiero al riesgo de fluctuaciones cambiarias y el
traspaso de depreciacion a inflacion.

El estudio muestra que el traspaso a precios es
relativamente bajo y decreciente en los Gltimos afios.
En cuanto a la fragilidad financiera, se muestra que
hay una baja dolarizacion de los pasivos, que el sector
empresarial esta cubierto adecuadamente frente al
riesgo cambiario, y que el mercado de derivados de
moneda extranjera se ha desarrollado desde que se
dejo flotar el precio del ddlar. Se puede concluir que
no existe una justificacion para tener miedo a flotar
en Chile y, por lo tanto, el sistema cambiario flexible
puede operar en forma fluida y con alta credibilidad.
Mas aln, la evidencia presentada en este trabajo
muestra que Chile estaba preparado para flotar incluso
antes de 1999, flexibilidad que habria contribuido a
hacer un ajuste menos costoso a las presiones
cambiarias de 1998, las que derivaron en una recesion.

Las opiniones c.xprcsachis ciqui son las ilc los cnilores 'y no
reflejan necesaviumenie las ciel Banco Central de Chite.
Ajiradecemos a Felipe .flaredn por sii e.xcetente apoyo.

Consejero. Banco Central de Chite.

Gerencia de Inveslif*acion t-xondmica. Banco Central de Chile.
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En cuanto a la opcién que se reservo el
Banco Central de intervenir si las
circunstancias asi lo exigieran, la ha
ejercido en dos ocasiones: durante la
crisis de convertibilidad en Argentina,
agravada por los atentados del 11 de
septiembre en Estados Unidos, y en el
periodo de turbulencias asociadas a las
elecciones presidenciales de Brasil el
2002. El resto del tiempo el tipo de
cambio ha flotado libremente.

Este estudio revisa las razones para
intervenir y sus efectos. También describe
las intervenciones esterilizadas en Chile.

Tipo de Cambio Nominal, 1990-2004

fuente: Banco Central de Chile.

A fm de evitar que la intervencion se

convierta en héabito, se hace en forma

transparente, y se anuncia con antelacién no solo el
periodo sino el monto maximo que podra abarcar y
los instrumentos a utilizar Con este procedimiento se
envia una sefial inequivoca al mercado de que la
alteracion no proviene de los fundamentos de la
economia y de que existe la presuncion fundada de
que el tipo de cambio puede haber estado desalineado.

El articulo prosigue en la seccién Il con una
descripcién de las politicas cambiarias aplicadas en
Chile hasta el comienzo de la ilotacién cambiaria.
Luego, en la seccidn Ill se presenta evidencia de los
bajos y decrecientes costos de flotar que existian
incluso antes de septiembre de 1999, fecha en que se
liberaliz6 el régimen cambiario. En esta seccion se
analiza la evidencia sobre el coeflciente de traspaso
y la fortaleza del sistema fmanciero para hacer frente
a las fluctuaciones cambiarias. La seccién 1V describe
la reaccion de politica a las variaciones del tipo de
cambio, y analiza la respuesta de la politica monetaria
y la experiencia con intervencién en el mercado
cambiario, asi como su eflcacia y su implementacion
practica. También se sacan lecciones sobre la
respuesta 6ptima de politica a shocks cambiarios. La
seccion V presenta las conclusiones.

II. El Fin de la Banda Cambiaria y el

Comienzo de la Flotaciéon

Los afios ochenta y noventa se caracterizaron en Chile
por ser periodos de tipo de cambio reptante, basado en
una regla de paridad de! poder de compra y con una

banda dentro de la cual se podia mover libremente. Si
bien la banda y reglas fueron modificadas frecuen-
temente, el sistema fue basicamente el mismo durante
todo el periodo (gréfico 1).

Desde la crisis de la deuda y hasta 1990, las
continuas devaluaciones del tipo de cambio
nominal lograron una depreciacién real continua.
A partir de 1990, la situacidn se revirtio, y los tipos
de cambio comenzaron a apreciarse." A flnes de los
noventa, el desempleo alcanzé niveles bajos
cercanos al 6%; las cuentas externas se veian sanas
y la productividad aumentaba a paso rapido. Chile
también retom¢6 los movimientos voluntarios de
capitales internacionales. En este contexto,
aparecieron tensiones en el mercado cambiario, las
que pusieron fin al periodo de tipo de cambio “alto”
(depreciado). Entre 1990 y 1997, el tipo de cambio
real se aprecié a una tasa anual promedio de 5.4%,
acumulando una caida de 32% (grafico 2).

En 1998, tras varios afios de tranquilidad, vino la
Crisis Asiatica y las cosas cambiaron dréasticamente.
Hubo tres rondas de presiones extremas sobre el peso.
La primera, en enero, se combatié con incrementos
de la tasa de interés de politica monetaria y una
contraccién de liquidez que aumentd drasticamente
las tasas diarias, cerca de 150% durante algunos dias.
Ademas, el Banco Central intervino vendiendo cerca

A Para mas cl/eialle sobre polifica cambiaria a comienzos de
los noventa, ver Corvan v I"e Gregorio (J998).



1982

Tipo de Cambio Real, 1977-2004
(indice, 1986=100)

Fuente: Banco Central de Chile.

de mil millones de dolares de sus reservas. Sin
embargo, para fines dejunio resurgieron las presiones
en contra del délar. Unas semanas mas tarde, el Banco
Central volvié a contraer su politica monetaria e
intervino en el mercado cambiario. Esta vez modificé
ademas los parametros de la banda, la que se redujo
desde + 12.5% alrededor del centro, a 2% por arribay
3.5% por debajo del objetivo. Ademas, se relajaron
los controles a la entrada de capitales y el Banco
Central intervino emitiendo bonos a tres afios
pagaderos en pesos pero denominados en ddlares.

Finalmente, en agosto, cuando la crisis rusa invadia
los mercados emergentes, comenz6 una nueva ronda
especulativa contra el peso. En septiembre, el Banco
Central volvid a contraer la politica monetaria,
elimino el control del capital en la forma de un
encaje no remunerado,- y volvié a modificar la
banda cambiarfa, agranddndola a £3.5% y con
ajustes diarios de manera tal que llegara
gradualmente a £5% a fines de afio. Se eliminé el
descuento por inflacién externa en la paridad
central, y se hizo reptar al centro de la banda segun
la inllaciéon meta, no segun la inflacion pasada. En
diciembre, y después de que los mercados se
calmaron y la economia se dirigia a sii primera
reccsion desde 1982-83. se volvio a ampliar la
banda, hasta +8%, mientras se mantenian las
ampliaciones diarias. Este proceso llegd a su fin el
2 de septiembre, con la eliminacién de la banday la
liberalizacion del peso chileno.
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Desde entonces el délar se ha ajustado
libremente con las fuerzas del mercado.
La adopcion de la flotacidn libre vino tras
poco menos de una década con una metas
de inflacidn parciales, y el reconocimiento
de que un control de la inflacién no se
lograria jamas con dos anclas nominales
simultaneas: la banda cambiaria y la meta
de inflacion. La coexistencia de ambas
anclas restaba credibilidad a la meta de
inflacion, y de paso le quitaba ellcacia.

Aparte del argumento de la trinidad
imposible, sejustificaba un tipo de cambio
flexible como modo de facilitar el ajuste
de precios relativos en una economia
frecuentemente golpeada porshocks reales
(Mundell, 1961)" y porque permite tener
una politica monetaria independiente que puede ser
usada como herramienta estabilizadora, permitiéndose
la conduccién de politicas monetarias contraciclicas.

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Por su parte, las razones esgrimidas para justificar un
ajuste con politica monetaria contractiva, retrasando la
transicion hacia un sistema de flotacion y evitando una
depreciacion significativa del peso, eran que el sector
corporativo era muy vulnerable al debilitamiento del
peso, que las consecuencias innacionarias serian
demasiado grandes, y que el déficit de cuenta corriente
era excesivo y requeria de un ajuste, a través de una
contraccién monetaria. El Ultimo argumento esta mas
relacionado con la necesidad de una politica monetaria
contractiva; sin embargo, la depreciacion del tipo de
cambio no impide un ajuste de cuenta corriente; al
contrario, lo facilita. Sin embargo, las primeras dos
razones son argumentos poderosos para oponerse a la
flotacion libre, y una de las principales razones que se
aducen para intervenir.

Para iiini discusiéon sohre las coiilroics ilc capital v sj(
interaccion con el régimen cambiario, ver Cowan De
Gregorio (2005). Este lIrahajo famhién compara jas
experiencias con controles de capital y manejo cambiarlo en
la crisis de principios de los <0 v durante los 90.

A En tal caso, los movimientos del tipo de cambio facilitan
los ajusfes de los precios relativos que produzcan el cambio
necesario en la asignacién de los recursos, aminorando el
impacto sobre la actividad y el empleo. En contraste, un
shock real que pide una depreciacién de la moneda se
magnifica en presencia de un délar fijo, ya que el shock trae
consigo presiones inflacionarias.
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En cuanto a la inestabilidad de precios, lo
que la autoridad teme son las presiones
inflacionarias asociadas a las variaciones
cambiarlas que naturalmente aumentan al
dejar flotar el tipo de cambio (grafico 3). Si
el traspaso de las variaciones del dolar a los
precios es alto y asimétrico, se coire el riesgo
de tener que abandonar el tipo de cambio
libre para controlar la inflacién, o de tener
que aplicar una politica monetaria muy
restrictiva para hacer frente a una
depreciacidon de magnitud. En ténninos de
la inestabilidad financiera, el argumento es
que la volatilidad cambiarla puede generar
efectos de hoja de balance importantes si
hay una dolarizacién de pasivos alta y
descubierta (en relacion con lade los activos)
y/o fragilidad financiera. En estos casos, una
depreciacion aguda e imprevista produce un deterioro
en los estados financieros de bancos y empresas,
amenazando la estabilidad del sistema financiero.

Aun cuando estos son argumentos tedricamente
relevantes, argumentaremos en las siguientes secciones
que estas razones para tener miedo a flotar ya eran
acotadas y decrecientes en 1998, e incluso menores
después de 1999.

Ill. Escasas y Decrecientes Razones para

Tener Miedo a Flotar

En esta seccién presentamos evidencia que sugiere
que los costos mencionados arriba — inestabilidad
financiera y de precios— no son tan altos como para
contrarrestar los beneficios de tener un dolar flotante
en Chile y, por tanto, la economia estd preparada
para tener un tipo de cambio totalmente fle.xible. Un
coeficiente de traspaso relativamente pequefio, bajos
niveles de fragilidad financiera y efectos de balance
controlados gracias a un buen desarrollo del mercado
financiero, de derivados y de valores, junto con una
baja dolarizacion de pasivos, han permitido minimizar
los efectos negativos propios de la flotacion.

1. Traspaso desde Tipo de Cambio a
Inflacién

La vision clasica, basada en la nocion de paridad del
poder de compra (PPC). sostiene que toda variacion

Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal

(desviacion estandar, ventanas maviles a treinta dias)

Fuente: Célculos de los autores con datos del Banco Central de Chile.

del tipo de cambio se deberia traducir en un cambio
uno a uno en los precios. La experiencia y la teoria
demuestran, sin embargo, no solo que la PPC es una
mala guia de politica, sino también que el traspaso
efectivo desde una variacion del tipo de cambio a la
inflacion depende de multiples variables, tales como
el grado de apertura, larigidez de precios, la posicion
ciclica, la magnitud de sobreprecios, la elasticidad
de sustitucidon entre bienes finales e intermedios
nacionales y extranjeros y las instituciones
macroeconomicas tales como el régimen cambiarlo
o el nivel de inflacidn. También influyen el tamafio
del shock, su origen, su persistencia y la respuesta
enddgena de la politica monetaria. Ademas, como
las fluctuaciones cambiarias normalmente se asocian
a una necesidad de ajustar el tipo de cambio real, la
evidencia empirica también ha mostrado que las
diferencias entre coeficientes de traspaso también se
pueden explicar por desalineamiento del tipo de
cambio. (Ver anexo 1 para una descripcidon de los
canales de traspaso y sus determinantes).

Laevidencia muestra no solo que el traspaso es parcial,
sino que de hecho, en el Gltimo tiempo, es también
decreciente en casi todo el mundo (grafico 4)."” excepto

El coc'ficicnic se calcula como la razén cie la depreciacion
acunnilada (con respecto al délar) a la inflacién acumulada
en el mismo (iempo. Los paises son seleccionados en funcién
de la severidad de sus depreciaciones en los 6chenlay noventa.



A. 6 meses

1980

B, 12 meses

1980

fuenfe; International Financial Statistics, FMI.

México. Obviamente, debe haber alguna razén
economica mas fundamental que el transcurso del
tiempo que explique este fendmeno. En esta seccion,
sugerimos que el marco de politica macro con flotacion
cambiaria y metas de inflacion creibles son
responsables de la caida observada y que hay una
interaccion entre estos elementos que fortalece y valida
el marco de politica. La flotacion cambiaria contribuye
a la mayor credibilidad de las metas de inflacidn; esta
suaviza los efectos del tipo de cambio en precios,
reduciendo el miedo a flotar y, por lo tanto, las
presiones a abandonar la llotacion, reforzando el
régimen cambiario, y provocando un circulo virtuoso.
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Traspaso desde Depreciacion Cambiaria a Inflacion

Un gran numero de estudios coincide en
sefialar que el ambiente inflacionario es
fundamental en el grado de traspaso a
precios y estarla tras las caidas
observadas en gran parte de los paises
del mundo (grafico 5)."” Los paises que
han logrado estabilizar su economia
tienen un coeficiente de traspaso mas
bajo. Y, aunque ello pudiera estar sujeto
a causalidad inversa, ya que los paises
que tienen altos coeficientes de traspaso
pueden tener mas dificultades para
estabilizarse, la l6gica econémica apoya
este argumento. Cuando la inflacion esta
bajo control, y el compromiso de la
autoridad monetaria de mantener la
inflacion baja es creible, las empresas
estan menos incentivadas a traspasar sus
altos costos en la forma de aumentos de
precios, dado que el Banco Central
tomara medidas compensatorias para
mantener la inflacidn estable.

Adicionalmente, Taylor (2001) ha
demostrado que lo que importa para
tener un coeficiente de traspaso bajo es
la persistencia de una tasa de inflacion
baja. Asi, se podria argumentar que la
volatilidad y la menor persistencia de
los sistemas cambiarios llexibles son un
motivo por el cual muchos paises han
visto declinar sus coeficientes de
traspaso, y razon por la cual el miedo a
flotar generado por el traspaso a precios
es enddégenamente decreciente. El
mismo tipo de argumento se puede hacer
en cuanto a larelacion del traspaso y el desalineamiento
cambiario, el cual es menor en regimenes de flotacion.

Eit Goldfajii y H'crlang (2000), por ejemplo, una economio
que esta prociuciem/o por encima de su nivel potencial r tiene
alta inflaciéon, tendrd un alto coeficiente de traspaso. Esta
hipdtesis también esta presente en Hausmann et al. (2()()0).
quienes encuentran que en un horizonte de un afio, paises
estabilizados como Australia. Canada r Suecia, tienen
coeficientes de traspaso inferiores a los de paises no
estabilizados como Colombia. México. Paraguay y Polonia.
Borenztein y De Cre”orio (1999). Gagnon e lhrig (2002}. r
Choudhriy Hakura (200J) son otros ejemplos que plantean
la importancia del ambiente inflacionario r de la credibilidad
de la politica monetaria en la determinaciéon del nivel de
traspaso i’su tendencia en el tiempo.
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Las estimaciones para la economia
chilena conducen a la misma conclusién:
el coeficiente de traspaso de Chile es
relativamente bajo* y decreciente en el
tiempo. Las estimaciones lo sitGan en
torno al 15-25% en un afio. niveles
significativamente menores de los
encontrados para afios previos." Mas aun,
se encuentra que incluso antes de
liberalizar el tipo de cambio estos
coeficientes eran relativamente bajos, y
que su descenso comenz6 incluso antes
de la notacion.** Ello, en contraste con lo
alto de los coeficientes que esperaban las
autoridades en esa época (en torno al 50-
70%), que eran la principal justificacion
para defender la banda con tanto ahinco de modo de
evitar los supuestamente grandes aumentos de inllacion
que traeria la depreciacién significativa del peso que
ocurriria si no se intervenia activamente en el mercado.

Ademas, al igual que en la literatura internacional, los
estudios en Chile muestran una estrecha relacion entre
el ambiente inllacionario. lacredibilidad de la politica
monetaria y la tasa de traspaso (por ejemplo, Bravo y
Garcia, 2002). Lllo, reforzando el argumento de que el
moverse hacia el marco de politica actual, donde la
credibilidad de las metas de inflacién depende, en
parte, del régimen de flotacién elegido, ha permitido
reducir los costos asociados a la inflacion, limitando
el miedo a flotar y facilitando la implementacién del
régimen de flotacion. Lo mismo se podria decir de la
evidencia de que el coeficiente de traspaso es menor
mientras menor es el grado de desalineamiento del
tipo de cambio (Céspedes y De Gregorio, 1999).

Para reforzar este punto, comenzando con el traspaso
que existiria si todos los bienes fueran transables y
se cumpliera la paridad de poder de compra, es posible
agregar ajustes para intentar calzar los traspasos
efectivos (ver cuadro 1). Esta descomposicion, basada
en Garcia (2004), parte de la PPC, y supone que toda
la depreciacion efectiva de periodos de 18 meses que
empiezan en mayo de 1982 y febrero de 2001,
respectivamente, cuyos montos fueron 118.7% vy
24.7%, corregida por la inflacion externa de 2.3% y
-4.3% va directamente a precios. En tal caso, el
coeficiente de traspaso habria sido 104.2 en 1982 y
78.2 en el 2001.” Sin embargo, el traspaso efectivo

Traspaso y Ambiente Inflacionario, 1979-2000

Fuente: Clculos de los autores, basados en datos de Choudhriy Hakura (2001).

fue solo de 40.5 en 1982y 17.4 el 2001, por lo que se
ajusta el traspaso proyectado por PPC para tratar de
acercarse a estas cifras."

El primer ajuste considera que una fraccion de los
bienes no se transa, y por lo tanto su precio no se
ajusta automaticamente con los precios
internacionales y por lo tanto no dependen del tipo
de cambio. Al considerar la fraccion de no transables
en la canasta del IPC, se reduce el coeficiente de
traspaso a 70.2% en 1982 y a49.8% en 2001." Luego
se ajusta nuevamente el coeficiente de traspaso al
incorporar la fraccion de los bienes transables que es
no transable pues su comercializacion requiere de
los servicios de distribucidn no transables como el

* Comparado con el de los demdas jmises latinoamericanos.

Calvo y Mendoza (2000) encnentran int traspaso de 25%
para el primer afio. en tanto Céspedes r De Gregorio (j999)
llegan a tm coeficiente algo mayor: 35%. Garcia i' Hestrepo
(2002), encuentran tm coeficiente de traspaso que cae desde
J5% en enero de 1994 a 20%, U 15% en jtilio del 2000.
dependiendo del método de estimacion. Morandé r Titpia (2002)
encuentran ijue e! coeficiente de traspaso cae desde 30%, en
1994-97 a 20%, en 199K.y a 10%, a comienzos del 2002. Bravo
r Garcifa (2002) también confirman los bajos v decrecientes
coeficientes de traspaso encontrados por otros autores para Chile.
' Por ejemplo, en Garciay Restrepo (2002), el coeficiente
comienza a caer drasticamente a mediados de 1997.
A Se calcula como la razéin entre la inflacién proyectada
(123.7y 19.4) r Ui depreciacién acumulada (US. 7y 24.7).
fin el primer periodo, el traspaso supera el 100%,. porque
hubo ademéis inflacién externa positiva.

Como medida de la inflacién e.xterna, se usé) el indice de
precios ai por mayor de Estados Unidos.
" Sobre la base de datos reales, se supuso que la participacion
de los no transables era 49.7%, en 19S2 r 42.4%, el 200f. Para
este ejercicio, se fijo la inflaciém no tran.sable en su valor efectivo.



Descomposicién del Coeficiente de Traspaso de

Chile

1982:5 a 1983:11 2001:2 a 2002:8

Traspaso proyectado con PPC 104.2 78.2
Ajustes:

Notransables 70.1 49.8
Distribucién 58.6 411
Calidad 49.3 34.2
Sobreprecio 39.0 21.9
Valor unitario de importacién n.d. 17.4
Proyectado 39.0 21.9
Efectivo 40.5 17.4
Fuente: Basado en Garda (2004). Cuadros 5.1-5.6.

Analisi

s de los Componentes de los Cambios en

el Traspaso en Chile
1982 y 2001

1982:5a1983:11 2001:2 a 2002:8 Diferencia

Puro 20.2 19.0 1.2
Inflacion externa 0.9 9.1 10.0
Margenes -9.4 -12.4 3.0
Inflacion no transable  28.3 19.4 9.0
Otros -0.9 0.6 -1.5
Traspaso estimado 39.0 174 21.6

Fuente: Basado en Garda (2004), cuadro 5.8.

transporte y almacenaje. Este ejercicio supone que
dichos servicios suben de 66.4% en 1982 a 68.4% en
el 2001. lo que permite reducir mas los respectivos
coeficientes, a 58.6% y 41.1%. El siguiente ajuste
considera las diferencias de calidad de sustitutos en
el mercado interno, para lo que se supone que 40%
de los bienes son productos locales de calidad inferior.
Por Gltimo, se ajusta por cambios en los margenes de
comercializacion. Como medida de margenes se usa
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el cuociente entre el IRC y el indice de Precios
Mayoristas (IPM), comoproxy de larelacion entre el
precio de venta y el costo del productor. En el caso
de 1982 se tiene que los margenes se comprimieron
en 20.7%, mientras el 2001 la medida de margenes
mostré6 una compresion de 9.2 %. Con esto el
coeficiente de traspaso se reduce a 39% en 1982 y
21.9% en 2001.

Finalmente, el traspaso estimado con PPC (cuadro
1) usa el indice de precios al productor de Estados
Unidos para medir la inflacion externa, el cual no es
el mejor indicador para el caso de Chile. El Gltimo
ajuste corresponde precisamente a ajustar el traspaso
proyectado, utilizando el indice de valor unitario de
importacion para medir el precio efectivo de los
bienes importados. Esta variable existe solo desde
el 2001 y, como sugiere el cuadro, ayuda a calzar el
coeficiente de traspaso efectivo de 18 meses.

Esta descomposicion permite ver con qué datos reales
se pueden medir efectos diferentes, y pequefios, del
tipo de cambio sobre la inflacion, si bien no identifica
las causas especificas del desempefio de los distintos
componentes. Por ejemplo, se supone que el precio
de los no transables sigue su verdadera trayectoria, y
se incluye en varios ajustes. Con el fin de explicar la
disminucién del traspaso entre los afios 1982 y 2001,
se descompone el coeficiente en cinco traspasos: 1)
el que ocurre si solo el tipo de cambio varia; 2) el
que es producto de cambios en precios externos; 3)
el asociado a las variaciones de margenes; 4) el
relacionado con cambios de precio de no transables
y 5) el asociado a efectos de segundo orden de
inflacion externa y margenes (cuadro 2).

Los dos factores mas importantes para explicar la
diferencia en el coeficiente de traspaso son la
inflacion externa y la inflacion no transable (cuadro
2). En cuanto al primero, laevolucién de los valores
unitarios de las importaciones muestra que durante
el afio 2001 la inflacion importada era muy inferior
a lade 1982.'- Esto se debe en parle a la buena suerte,
ya que el ambiente inflacionario del 2001 era mas

No tenemos los valores unitarios de jas importaciones
para 19S2. aiingiic el coeficiente Je traspaso .\e acerca mucho
a su valor efectivo cuando se usa el indice de precios de
productor de EE.UU.
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favorable. Pero, como se mostrd en la seccion anterior,
la apertura puede ayudar al ajuste al permitir que los
importadores consigan sus bienes en fuentes mas
baratas, aprovechando las variaciones de precios
relativos entre socios comerciales.

La otra explicacion importante del traspaso
decreciente es la inflacion de los bienes no transables,
que fue mucho menor que en los ochenta. Una razén
plausible es que en los ultimos afios se ha
implementado una meta de inflacion creible, la
inflacion es mucho mas prospectiva y anclada a la
meta que antes. En realidad, durante los ochenta habia
indexacion generalizada y la inflacion era muy
persistente. Una simple regresion del precio de los no
transables como promedio ponderado entre la inflacion
pasada y la meta de inflacion — que en los ochenta era
la acordada en los programas del FMI— muestra que
Gltimamente la inflacion se ha hecho mucho més
dependiente de la meta de inflacion. La ponderacion
de la inflacién pasada era 0.74 en los ochenta, y cay0
a 0.47 en la década siguiente. La ponderacién de la
meta de inflacion aumento, en el mismo periodo, de
0.36 a 0.53. En lo mas reciente, el peso de la inflacion
pasada ha seguido cayendo. Asi, la combinacién de
meta de inflacion creible con régimen cambiarlo
flexible ha sido esencial para que el tipo de cambio
pueda fluctuar libremente con un efecto acotado sobre
la inflacion, factor clave para reducir el miedo a flotar.

Por dltimo, cabe mencionar que el coeficiente de
traspaso implicito en el Modelo Estructural de
Proyeccidn del Banco Central de Chile, MEP, entrega
un coeficiente de 21% para el primer afio, y de 25%
para el segundo, cuando el sistema recibe el shock de
una depreciacién cambiaria permanente de 1%.

2. Inestabilidad Financiera

Otros argumentos citados para tener miedo a flotar
son los posibles efectos de la volatilidad sobre la
estabilidad del sistema financiero a través de los
balances contables (Calvo y Reinhart, 2002). Es decir,
el miedo a que movimientos bruscos en el tipo de
cambio pudieran afectar fuertemente a una banca y
sector corporativo altamente descalzados, podria
retrasar o inhibir ajustes —a veces drasticos, pero
necesarios— del tipo de cambio. Este riesgo depende
de que exista un descalce y no esté cubierto

adecuadamente. Este miedo a flotar tiene también
una relacion con el anterior miedo a un alto efecto
inflacionario. En este caso, el empeoramiento de la
posicion financiera de empresas descalzadas aumenta
el premio por riesgo y restringe el acceso al crédito.
En tal circunstancia, y contrariando el modelo
neokeynesiano tradicional, una depreciacién puede
traducirse en un recorte de produccion. Estos efectos
recesivos reducen las presiones inflacionarias.
Adicionalmente, la existencia de efectos de hoja de
balance significativos podrian llegar a anular las
bondades ciclicas a la Mundell del régimen de flotacion.

A continuacion argumentaremos que en Chile el
descalce era acotado ya antes de la flotacion y que
luego de ella se redujo aun mas. Adicionalmente, la
posibilidad de cubrirse del riesgo asociado a ese
pequefio descalce existia y se usaba incluso antes de
la flotacion, y mas después de ella. Por lo tanto, los
efectos de hoja de balance eran bastante limitados.

Los descalces de monedas son bajos en Chile. La
dolarizacidn parcial de los afios sesenta fue revertida,
obteniéndose una dolarizacion modesta de ahi en
adelante (Herrera y Valdés, 2003). Un rol esencial
jugé la UF, al ser una unidad de indexacion de
aceptacion general que permitié superar la
desconfianza que existia para aceptar contratos en
pesos en momentos en que la credibilidad de la
politica monetaria estaba resentida. La solidez de las
cuentas fiscales y el control de la inflacion, que evito
la hiperinflacion, aument6 la posibilidad de que los
privados aceptaran contratos indexados en pesos.
Mas adn, con las tristes experiencias de 1959-62 y
1982, con el colapso del peso, los chilenos
aprendieron, por la via dificil, los costos de tener
pasivos altamente dolarizados.

Adicionalmente, cuando la UF dejo de jugar un rol
importante, la inflacion era baja y la tasa de politica
monetaria se “nominaliz6”, no hubo un retroceso en
la desdolarizacion alcanzada. De hecho, no implicé
ningn cambio sustancial en la dolarizacion del
sistema financiero chileno, solo gener6 un cambio
en laestructura de préstamos y depdésitos de la banca
de UF a pesos, sin mayores efectos sobre las
transacciones en dolares. Ello gracias a la alta
confianza del mercado en la politica monetaria y el
control de la inflacién, la abundante oferta de
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Fuente: Banco Central de Chile.

alternativas financieras y la percepcidn de los riesgos
implicitos de dolarizar en un sistema donde el tipo
de cambio ya flotaba desde hacia un par de arios
(grafico 6).

La baja dolarizacion de pasivos implicé un nivel de
descalces también bajo (como se puede ver en la linea
continua del grafico 7a). Sin embargo, como
demuestran Cowan et al. (2004), aun asi existen
efectos de balance, en el sentido de que las empresas
sujetas al dolar son las que mas sufren, en términos
de inversiones, cuando el peso se deprecia. Por lo
tanto, hay efectos de balance que podrian aminorarse
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Denominacién de Préstamos y Depdsitos Bancarios, 1977-2003

mediante una mayor cobertura o una
reduccion en la exposicion al délar. La
mayor cobertura se puede obtener
manejando la deuda en dolares y en
pesos. Los exportadores que desean
asegurar sus flujos futuros de ddlares en
pesos pueden pedir do6lares hoy,
cambiarlos a pesos y pagar en el futuro
con sus ingresos de exportaciéon. Pero
también pueden asegurarse participando
en el mercado de derivados vendiendo
fonvard los délares. La literatur'a sobre
finanzas empresariales ha analizado por
qué a las empresas les puede interesar
asegurarse o por qué habrian de usar los
derivados en vez de un crédito. Una
explicacion que viene al caso de laempresa
chilena es que r'esulta mas barato cubrirse
en el mercado fonvard, ya que solo se
necesita cubrir diferenciales de precios, no
grandes volumenes de endeudamiento.

Tomando en cuenta la posicién /o/nrcz/'il.
Cowan et al. (2004), concordando con los
pr-imeros hallazgos de Bleaky y Cowan
(2002), demuestran que las empresas
chilenas tienen un calce adecuado de
monedas. Estaconclusién ha quedado bien
establecida para el periodo completo entre
1995 y 2003, lo que indica que aun antes
de adoptarse la flotacion, las empresas
tenian conciencia del riesgo de descalce
de monedas. La maxima exposicion
ocurrié en 1998, con un promedio de 10%
de los activos, pcr'o desde entonces ha
disminuido en for'ma sostenida (el grafico 7 muestra
medidas alter-nativas de descalce y exposicion).

El que haya habido baja exposicion dur-ante el periodo
de labanda cambiar'ia es una serial de que la regulacion
fue la adecuada, pero también de que la banda no
promovia los descalces y, por lo tanto, el miedo en
1998 del descalabi'o en el sector bancario y corporativo
si no se defendia al peso era exagerado, dada la
magnitud de los descalces efectivos. Las empresas
tenian plena conciencia, al contr-arlo de otros episodios,
de que tendrian que pagar el costo de los descalces.

Mas aln, el que hasta 1998 la tendencia del descalce
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era al alza implicaba que de haber seguido asi podria
haber llegado a una situacion peligrosa desde el
punto de vista sistémico. La evidencia sugiere que el
cambio en el sistema cambiarlo y las fluctuaciones
que produjo, indujeron en las firmas un manejo mas
prudente del endeudamiento en délares,
disminuyendo persistentemente el riesgo cambiarlo
de las empresas, hasta niveles bastante acotados. A
modo de ejemplo, en el Informe Je Esiahilidcul
Financiera del Banco Central de Chile, se estima
que una depreciacion permanente del peso de 14%,
grande segun los estandares histéricos, recortaria las
utilidades antes de impuestos sobre activos en menos
de un punto porcentual, de 6.3 a 5.9%."

El sistema cambiarlo puede ser importante para
determinar las practicas de cobertura de las empresas
locales, asi como el desarrollo del mercado de
derivados. Por ejemplo, un délar fijo induce a descalces
de monedas y puede inhibir el desarrollo de los
derivados. Cuando la autoridad provee algun tipo de
seguro, por ejemplo comprometiéndose con un tipo
de cambio estable, no hay motivo para tomar
precauciones respecto del riesgo de monedas y, en
consecuencia, tampoco hay incentivos para desarrollar

el mercado de los derivados. En el sistema financiero,
particularmente en la banca, una legislacion prudencial
puede tomar las salvaguardas adecuadas contra el
riesgo de monedas, pero con las empresas resLilta mas
dificil reducir el riesgo. La falta de instrumentos de
cobertura en un mundo corporativo descalzado
justificaria el miedo a flotar. Afortunadamente, en
Chile, el mercado de derivados ha mostrado un
desarrollo adecuado, y su uso ha aumentado en forma
notable, incluso antes de la llotaciéon cambiaria.

Antes de dejar libre el tipo de cambio, la suscripcion
de derivados en moneda extranjera alcanzaba a 112
mil millones de délares (cuadro 3), y en cinco afios
casi se duplico.'” Este desarrollo comenzd en la
segunda mitad de los noventa, pero a partir de 1999
ademas empezé acrecer larotacion. Al mismo tiempo,
el costo de la cobertura se ha reducido. Entre los
afios 1998 y 2003, el spreadde los contratos /onrcirc/

Eslu reduccién coitlemplu h>s cfcdos sobre las iniUdudes
acliviles y funu as. en promedio paru imporladores r
exporladores. ademéas de los efeclos sobre el balance.

Para mas detalle sobre el mercado de derivados chileno, ver
Alarcéon el al. (211(14).

Mercado de Derivados en Chile

Afo Mercado (millones de ddélares):
(Diciembre) Moneda Moneda Total
Local Extranjera
1993 2,822 - 2,822
1994 9,415 - 9,415
1995 21,124 - 21,124
1996 47,828 - 47,828
1997 112,050 - 112,050
1998 112,150 - 112,150
1999 125,494 20 125,514
2000 139,228 11,646 150,874
2001 143,192 20,308 163,500
2002 130,686 30,414 161,101
2003 165,835 41,592 207,427

Fuente: Banco Central de Chile.

Rotacién como % de; % de empresas con

PIB Comercio Cobertura

Total Cambiarla
0.06 0.14 8.0
0.18 0.40 10.0
0.32 0.66 15.0
0.63 1.38 17.0
1,35 2.89 21.0
141 3.10 21.0
1.72 3.79 26.0
2.01 4.00 29.0
2.39 4.53 35.0
2.39 4.55 31.0
2.88 5.13 33.0



Exposicién al Riesgo Cambiario y Uso de Derivados en la
Empresa Chilena

Deuda en Délares Ajustada por la Posicién Forward
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Fuente: Cowan, Hanseny Herrera (2004).
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cayd de 26 puntos base a 16, eon lo que es
comparable al de los paises de la OCDE.
Aun asi, no es claro que las empresas
tengan que cubrir todo su riesgo
cambiario. Hay un punto en que el costo
del riesgo de monedas es menor que el
costo del instrumento de cobertura, por lo
que, la cobertura oOptima no es
necesariamente completa. Sin embargo,
para el argumento de este articulo y dado
lo bajo de los costos de cubrirse, las
porciones no cubiertas no presentan un
riesgo demasiado importante (ni para las
empresas individualmente, ni para el
sistema como un todo) que inhiba la
notacion del tipo de cambio.

Las operaciones en el mercado de
derivados son mayoritariamente
interbancarias, aunque las empresas han
estado aumentando su participaciéon. La
proporcién de empresas que estan
activamente involucradas en este
mercado paso6 de un quinto en diciembre
de 1998 a un tercio en diciembre del
2003 (cuadro 4, Gltima cokmina).

Seria interesante analizar si fue
efectivamente el cambio de régimen
cambiario en Chile —de la banda al ddlar
ilexible— lo que indujo el desarrollo del
mercado de derivados y la reduccion de la
e.xposicion de las empresas nacionales. De
hecho, el mercado de derivados se ha
desarrollado con el tipo de cambio Ilutante
(cuadro 3). Sin embargo, estas tendencias
vienen desde antes de la llotacion, y la
evidencia no permite aislar los efectos de
la implementacién del sistema de tipo de
cambio flotante, de otros factores que
podrian también propiciar su desarrollo,
como el grado de desarrollo financiero
y la volatilidad cambiaria.

Para analizar este punto, complementamos
la evidencia chilena con informacién
internacional del desarrollo del mercado
de derivados medido con la rotacién como
fraccion del comercio total del pais
(gréfico 8). El patrén mas claro del grafico



es que a mayor flexibilidad cambiaria, mas
grande es el mercado de derivados. Esto es
valido para todos los paises, y para el
subgrupo de economias avanzadas. Sin
embargo, la causalidad podria iren la otra
direccion. A mas desarrollo del mercado
de derivados, menos costoso es flexibilizar
el tipo de cambio. En cuanto al desarrollo
financiero, observamos que mientras mas
alto es, mas grande es el mercado de
derivados. Esta relacion es menos clara en
las economias avanzadas, aunque el
mercado de derivados de los paises con un
grado inferior de desarrollo financiero es
también menos activo. En contraste, no hay
relacion entre la volatilidad cambiaria y el
desarrollo del mercado de derivados.
Como la causalidad no es obvia, se puede
interpretar este resultado como que el
tamafio del mercado de derivados no afecta
la volatilidad del tipo de cambio, como
sugieren Jadresic y Selaive (2004), o que
la volatilidad cambiaria no afecta la
actividad del mercado de derivados. Quiza
lo que importa son las reglas del juego,
mas que los resultados, y entonces el
régimen cambiario puede ser un incentivo
mejor para el desarrollo del mercado de
derivados que la volatilidad efectiva del
tipo de cambio.

En resumen, el sector empresarial chileno
se ha protegido adecuadamente del riesgo
de monedas desde antes de que se adoptara
la flotacion, y laexposicién se hareducido
aun més a consecuencia de la liberaliza-
cion del tipo de cambio. Es decir, habia
pocas razones en 1998-99 para temer un
descalabro del sistema financiero y
corporativo si se dejaba flotar al ddlar
libremente. Mas aln, permitir una
flotacion limpia es cada vez menos costoso
en términos de este canal del miedo a flotar,

IV. Respuesta de Politica a las

Fluctuaciones Cambiarias

En la practica, muchos de los paises que
han adoptado regimenes flexibles tratan

Desarrollo del Mercado de Derivados”

Grado de Flexibilidad Cambiaria y Profundidad del Mercado de Derivados

60
O Todos los Paises
50 = Economias Desarrolladas
40
30
o

Bajo Medio Alto

Mercado Financiero y Profundidad del Mercado de Derivados

Alto Medio

Volatilidad Cambiaria y Profundidad del Mercado de Derivados

Fuente: Clculos de los autores, basados en datos del BIS.

a. Laprofundidad delmercado de derivados se mide en el eje vertical como multiplos del PiB, las otras tres variables:
régimen cambiario, desarrollo del mercado financieroy volatilidad cambiaria se miden en el eje horizontal de cada
gréfico. La Clasificacion de regimenes cambiarlos corresponde a las categorias de Levy- Yeyatiy Sturzenegger (2004).
El Desarrollo financiero es el endeudamiento privado bancario de las Estadisticas Financieras Internacionales (IES)
como fraccion del PIB. Volatilidad cambiaria esla desviacion estandar del logaritmo del tipo de cambio mensual. Para
los ltimos dos gréficos dividimos ia muestra en tresgrupos de igual tamafio.

Usamos los datos de 1998, pues tenemos mas variabilidad en elrégimen cambiario. Para el 2001, todos los paises
menos uno tienen tipo de cambio flexible.

Lamuestra consta de 33 paises, de los cuales 23 son economias avanzadas segtn la definicion del FMi. Lospaises incluidos
son:Argentina, Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canadd, Chile, Corea del Sur, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungrfa, India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japdn, Malasia, México, NuevaZelandia,
Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Peino Unido, Republica Checa, Rusia, Sudéfrica, Suecia, SuizayTaiiandia.



de estabilizar el délar cambiando la tasa de interés
o interviniendo en el mercado cambiario. El fin
principal de la respuesta de politica, como se
describié mas arriba, es controlar las presiones
inflacionarias y evitar el potencial dafio a la
estabilidad financiera. Paises como Chile, con alta
credibilidad de sus instituciones y politicas, y un
mercado cambiario profundo, asi como los que estan
bien protegidos contra descalces de monedas,
deberian estar menos inclinados a reaccionar frente
a lluctuaciones bruscas del tipo de cambio, dado su
efecto menor sobre la intlacidn. e insignificante en
la estabilidad financiera. Aun asi. el Banco Central
de Chile, al igual que la mayoria de los bancos
centrales del mundo, ha respondido de diversas
maneras a los movimientos cambiarlos de los
Gltimos afios: primero en los noventa, con controles
al capital y acumulacion de reservas; luego durante
la Crisis Asiatica, con una combinacion de politica
monetaria e intervencidn; ultimamente, con el tipo
de cambio fiotante, ha aplicado una intervencién
esterilizada en dos ocasiones en que la moneda
estuvo amenazada. Estas respuestas no han sido
automaticas; han estado basadas en la evaluacion
de que es muy probable que el tipo de cambio se
esté desalineando y que el mercado esté
sobrerreaccionando, evaluacion que obviamente no
esta exenta de dificultades. Lo anterior llama a ser
cautelosos al momento de intervenir, dadas las
limitaciones de los modelos para predecir
desalineamientos.

1. Respuesta de Politica Monetaria

Con respecto a la reaccion a través de la tasa de
interés, la evidencia empirica para paises
desarrollados (Clarida et al., 1998) y emergentes
(Mohanty y Klau. 2004) confirma el patron
observado en Chile: los paises con metas de infiacion
reaccionan a los desalineamientos del tipo de cambio.
Y, como en el caso chileno, raramente se hace en
forma mecdanica. Sabia decision, dadas las extremas
dificultades que enfrenta la autoridad para predecir
el tipo de cambio futuro e identificar instancias que
lo alejan de su equilibrio.

Estimaciones de la regla de politica Chilena
(Schmidt-Hebbel y Tapia (2002) y Caputo (2003))
confirman una reaccion a las fiuctuaciones del ddlar.
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por sobre sus efectos sobre la infiacion esperada,
pero menor que la reaccién a las expectativas de
infiacion y actividad. Esto da la impresion de que
el equilibrio del tipo de cambio es un objetivo por
si mismo, lo que es incompatible con tener una
Unica ancla nominal. En tal caso, aun si la infiacion
esperada estd en linea con la meta, la politica
monetaria reaccionara a las desviaciones del tipo
de cambio de su equilibrio. Sin embargo, cabe
sefialar que las estimaciones se han hecho
mayormente con datos de los noventa, cuando, como
se explico, habia un objetivo expreso de estabilidad
del tipo de cambio, que se perseguia a través de una
banda cambiaria.

Ademas, una reaccion significativa a las desviaciones
del tipo de cambio podria rellejar una sobrestimacion
de sus efectos sobre la inflacion futura. De hecho, si
el modelo inflacionario empleado por la autoridad
es incapaz de anticipar plenamente una reduccion
permanente del coeficiente de traspaso, la reaccion
de politica frente a una determinada depreciacion
serd mayor, pues el efecto sobre la infiacidn esperada
también serda mas grande. En consecuencia, la
reaccion ex post parecera mayor de lo que es en
realidad, sugiriendo que la autoridad monetaria es
muy reactiva. Alternativamente, una respuesta a las
desviaciones cambiarias mas alld de sus efectos sobre
la inflacion esperada podria reflejar una reaccién a los
efectos inflacionarios esperados muy lejos del horizonte
de politica. En tal caso, el ténnino de reaccion del tipo
de cambio es la respuesta a una variable omitida: la
inflacidn en un horizonte de tiempo excluido.

Estd también el tema de la endogeneidad de la
estimacion de las reglas de Taylor, al estar el precio
del dolar determinado por la tasa de interés, lo que
resta credibilidad a los resultados obtenidos de
ecuaciones de forma reducida. En el mismo sentido,
existe un problema de endogeneidad al estimar si la
politica monetaria puede tener algin efecto sobre el
tipo de cambio.

Con todo. Parrado (2001) estima que una politica
monetaria contractiva de 100 puntos base produce
una apreciacion real instantdnea y significativa
cercana a 1%. que se deshace totalmente al vigésimo
mes. Esta reaccion se considera pequefia, siendo la
mitad de la que se encuentra para Australia, Canada
y Nueva Zelanda (Zettelmeycr, 2000).



Cuanto responde la politica monetaria a un shock
cambiario deberia depender de si la autoridad cuenta
0 no con instrumentos alternativos, tales como
controles al capital e intervencién en el mercado
cambiario, su eficacia relativa en distintas
circunstancias y la naturaleza y persistencia del
shock. Por ejemplo, la politica monetaria no deberia
reaccionar a shocks temporales, pues sus efectos no
duran y por lo tanto no modifican las expectativas
de inflacion en el horizonte de politica. Si se trata de
un shock real (por ejemplo, a los términos de
intercambio o a la productividad), posiblemente sea
mejor no reaccionar y asi dejar que se produzca el
necesario ajuste de precios relativos.

En un régimen cambiario flexible, la autoridad solo
puede reaccionar a los movimientos del tipo de
cambio si tienen un efecto sobre la tasa de inflacion
en el horizonte de politica, el que. dadas las
estimaciones del traspaso, es bastante acotado.
Intentar poner como meta un tipo de cambio
desalineado — para reducir artificialmente la
inllacion, por ejemplo—, solo acarrea costos, como
ha demostrado la experiencia chilena de limitar los
ajustes cambianos.

2. Intervenciéon Cambiaria

Alternativa o complementariamente, muchos paises
reaccionan a los movimientos del tipo de cambio a
través de algun tipo de intervencion. De hecho, en la
mayoria de los sistemas catalogados como de libre
flotacién, la autoridad interviene en el mercado
cambiario. Y aun en los que no interviene, se reserva
el derecho de hacerlo en circunstancias extremas.

Dos puntos interesantes surgen de observar las
intervenciones efectuadas en respuesta a las
lluctuaciones cambiarias. El primero tiene que ver
con el enorme respaldo que ha recibido la autoridad,
dada la vision mucho mas escéptica en el mundo
académico en cuanto a que una intervenciéon pueda
verdaderamente producir una alteraciéon en el tipo
de cambio, su tendencia o su volatilidad. El segundo
se refiere a la decision de reaccionar a través del
mercado cambiario y no a través de la politica
monetaria. Dejaremos este segundo punto para la
siguiente seccidn, para concentrarnos por ahora en
la eficacia de las intervenciones.

Aunque los analistas de bancos centrales estan
convencidos en su mayoria de que las intervenciones
pueden afectar el tipo de cambio (Neely, 2001), la
evidencia empirica ha sido incapaz de prestar un apoyo
robusto a esta conviccion. De hecho, aunque a través
del tiempo la eficacia esperada de las intervenciones
ha variado bastante, hoy en dia el debate sigue abierto.
El relativo consenso alcanzado en estudios previos
sobre el magro efecto de las intervenciones
esterilizadas sobre el tipo de cambio (Jurgensen. 1983).
se oponia al aparente éxito de las intervenciones
coordinadas que siguieron a los acuerdos de [laza y
Louvre.'-" Ademaéas, numerosos estudios mas recientes

han llegado a conclusiones contradictorias.

Esta disparidad de resultados se puede atribuir en
parte a la presencia de dos problemas empiricos. El
primero es la escasez de datos, que se origina en la
renuencia de los bancos centrales a entregar
informacion oficial sobre sus intervenciones, lo que
hace la tarea de recolectar estadisticas tediosa y
deficiente." El segundo es la incapacidad de
controlar por la endogeneidad de las intervenciones

al intentar estimar su efecto sobre el tipo de cambio.

Afortunadamente. Chile tiene informacidn disponible
y un bajo sesgo de endogeneidad, gracias a las
caracteristicas de la intervencion aplicada en Chile
durante el periodo de tipo de cambio flotante, lo que
permite evaluar su impacto (Tapia y Tokman, 2004).
Los resultados del estudio de las ultimas
intervenciones revelan que estas tuvieron al menos
algin efecto en el tipo de cambio.

Chile es uno de los paises que se reservaron el derecho
a intervenir al adoptar el sistema flotante en 1999.

itr, por ejemplo. Doiningiiez (1990) r Dominguez y
Fraiikel. (1993).

Para una descripcion ele los altimos avances, ver Samo r
Taylor (2001) r Ramasmmiy y Samiei (200(1).

Normalmenle. los hancos centrales no hacen anuncios
piililicos de sus intervenciones, menos divulgan los montos
involucrados. Y si lo hacen, los anuncios son distantes en
términos del tiempo que tedricamente tarda el mercado en
ajustarse a la intervencion, dias o incluso horas. Esta
deficiencia ha obligado a los estudiosos a construir series
indirectas para la intervencién, recurriendo afuentes como
medios noticiosos, encuestas, v datos sobre el movimiento de
las reservas internacionales, las que distan mucho de ser
perfectas. Por jo mismo, puede que las series que se construyen
sobre dicha base sean menos que adecuadas para estimar los
verdaderos efectos de una intervencion cambiaria.



La autoridad monetaria adujo que, durante episodios
excepcionales de incertidumbre y volatilidad, en los
que podrian producirse efectos adversos en la
economia por una sobrerreaccion del tipo de cambio,
es deseable que el Banco Central intervenga en el
mercado cambiario." Dos episodios como los descritos
han sucedido —el 2001 y el 2002— en los que el
Banco Central, motivado por laamenaza de los efectos
adversos de la volatilidad excesiva de los mercados
financieros internacionales, anunci6 un paquete de
medidas para aumentar la liquidez y la cobertura contra
el riesgo cambiarlo. Dichos episodios coincidieron
con las turbulencias financieras de la crisis de
convertibilidad de Argentina el afio 2001, seguidas
por los atentados del 11 de septiembre en Estados
Unidos, y los problemas relacionados con las
elecciones presidenciales del 2002 en Brasil.

En ambos casos habia sefiales claras de que la
depreciacion era excesiva y no seguia la evolucion
de los fundamentos. El mercado parecia haber perdido
el ancla, y por lo tanto podria haber tenido efectos
adversos sobre la economia que habrian requerido
contraer la politica monetaria en un contexto de lento
crecimiento econémico y sin temer a presiones
inflacionarias. La intervencién aparecia como la
primera linea de defensa frente a una inflacion
originada en una depreciacion desmesurada. La
posibilidad de una burbuja dominando el mercado
requeria acciones para verificar si esta era una
sobrerreaccién. El éxito de la intervencidn
esterilizada demuestra que la reaccion del mercado
era en verdad exagerada. De lo contrario, la
intervencion habria sido ineficaz, y habria requerido
de una contraccion monetaria si las expectativas de
inflacion hubieran estado muy alejadas de la meta.
Sin la intervencién del Banco Central, la
depreciacion excesiva, por ser mayor que la necesaria
para ajustar el tipo de cambio real, habria dado lugar
a inflacion para deshacer los efectos reales de la
depreciacién nominal. De hecho, es probable que
una depreciacion que empuja el tipo de cambio real
por encima de su equilibrio produzca inflacién, la
que a su vez valida una depreciacion inicialmente
excesiva. Antes de contraer la politica monetaria o
rendirse ante la inflacion, es aconsejable intervenir.
Sin embargo, hay que ser cauto en este punto, por
cuanto —como ya hemos argumentado— la
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evidencia del traspaso de depreciacion a precios es
mas bien limitada, de manera que este argumento
puede ser mas valido en la primera etapa de un
régimen de flotacion mientras se consolida y se
confirman elevados grados de credibilidad.

La intervencion no va tras un nivel particular del
tipo de cambio, sino a evitar un debilitamiento
extremo de la moneda. Si la intervencion es ineficaz,
es sefial de que los movimientos cambiarios estan
mostrando la necesidad de una depreciacién real.
Dada esta razén para intervenir, la intervencion tiene
que durar un tiempo acotado, y orientarse a proveer
liquidez y restablecer el orden en el mercado
cambiario. antes que perseguir un valor determinado
para el tipo de cambio o un acortamiento de las
fluctuaciones. El proposito de una intervencion es
prevenir una depreciacion muy rapida.'*’

La primera intervencion comenz6 el 16 de agosto
del 2001. dia en que el Banco Central comunic6 que
podria intervenir en el mercado spot con hasta un
maximo de US$2,000 millones en un intervalo de
cuatro meses. También anunci6 la venta adicional de
BCD, pagarés del Batico Central denominados en
dolares (ya habia anunciado la venta de algunos BCD
unos meses atras), por un monto similar.

Las intervenciones del periodo en el mercado spot
llegaron a un total de US$803 millones, menos de la
mitad del maximo anunciado, y alrededor de 5% del
stock total de reservas internacionales. Los montos
transados en las 15 intervenciones spol (15% de dias
habiles) fueron sustancialmente menores que en las
intervenciones del periodo de tipo de cambio reptante,
y menos de la mitad del monto transado en 1998.

Se vendi6 un total de US$3.040 millones en BCD,
incluidos los que ya eran parte del programa regular de
roUover. Estas ventas eran mas frecuentes que las
intei'venciones en el mercado spot, e incluso que las
ventas de BCD en episodios anteriores de intervencion.

ivr ivciiiu/ro 11.4 cu el tuforme de j’oliliea Moiiehiriti.
enero JO03.

tracto que la niela itc infhicién en Chile es simétriea. lodos
tos argiimenlos que se esgrimen por “exceso de
flepreciticiones " que aparecen en este lexio. son validos para
"exceso de apreciaciones. " Agqui nos eenirainos en las
depreciaciones, pues eran los perlincnles en los momcnlos de
tas inlervcnciones del 2001 v el 2002.
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Durante el periodo, el tipo de cambio se aprecié 3.9%
(revirtiendo parte de la depreciacion observada hasta
agosto), aunque habia acumulado una depreciacion
de casi 5% en septiembre. La maxima devaluacion
diaria fue de 2.8%, en septiembre, y la maxima
apreciacion en un dia fue de 1.8%>, en octubre.

El 10 de octubre del 2002, el Banco Central anuncié
un nuevo periodo de intervenciones muy similar al
del afio anterior, que concluiria el 10 de febrero del
2003. Esta intervencion tuvo lugar cuando el riesgo
pais de Brasil se encumbraba, y en un complejo
escenario global. El tipo de cambio peso/délar se
deprecié 7% en un mes, mostrando una aceleracion
sin un deterioro equivalente en sus fundamentos,
salvo por la situacion de Brasil. Asi, parecia que la
depreciacion respondia mas al contagio que a
variables fundamentales. A diferencia del episodio
anterior, el Banco Central no intervino en el mercado
spol, y lo hizo solo emitiendo deuda denominada en
dolares. Més adn, en diciembre del 2002, el presidente
del Banco Central anuncid la posibilidad de redetlnir
su estrategia de intervencién de la segunda mitad
del periodo de la intervencién. Unos dias mas tarde,
se acort6 el calendario de ventas de BCD a la mitad.
En cada uno de los dos primeros meses, octubre y
noviembre, se vendieron quinientos millones de
délares en BCD. Posteriormente, el Banco Central
consideréd que bastaria con una intervencién mas
suave, y en cada uno de los dos meses siguientes,
diciembre y enero, vendié 250 millones. EI monto
total de esta intervencién fue de US$1,500 millones,
sin intervenciones spot, siendo este segundo
episodio mucho mas moderado que el primero: las
reservas no variaron y el stock total de EiCD aumenté
a US$5,800 millones.

En todo el periodo, el tipo de cambio se aprecié 2.1%
(revirtiendo parte de la depreciacion previa), aunque
para mediados de diciembre se habia apreciado 8.8%,
para recaer en los meses siguientes. La mayor
depreciacion en un dia fue de 1.3%>, y al dia siguiente
del anuncio se aprecio 2.3%;j (ver grafico 9).

Durante el segundo episodio, el tipo de cambio
volvié gradualmente a acercarse a su nivel inicial
(gréafico 9). La intervencién se origin6 por incrementos
inusuales en los spreads de Brasil y otros mercados
emergentes, pero tras el anuncio de que se suavizaria la
intervencién porque las turbulencias fmancieras de

estos ultimos estaban amainando, el tipo de cambio
comenzd a depreciarse nuevamente, aunque a un
ritmo mas lento que el que habia motivado las
intervenciones (agosto-octubre). Este episodio revela,
primero, que el prop6sito de las intervenciones no
era conseguir un nivel especifico para el ddlar, sino
mas bien frenar la velocidad de la depreciacion; y
segundo, que la reaccion del Banco Central se baso
en los problemas del mercado financiero y no —una
vez mas— en que el tipo de cambio estuviera en un
nivel determinado.

Resulta interesante comparar la trayectoria del tipo de
cambio en ambos episodios. En el primer periodo, las
turbulencias fueron mucho mas intensas, ya que aun
con una intervencién significativa en el mercado spot
habia fuertes presiones contra el peso (grafico 9). Estas
presiones provinieron no solo del deterioro econémico
de Argentina, sino que fueron reforzadas por un nuevo
debilitamiento del peso —cerca de 2 por ciento— tras
los ataques terroristas del 11 de septiembre. En
contraste, durante el segundo episodio, a pesar de que
la intervencion efectiva fue bastante menor, se puede
explicar la reaccion al anuncio por la credibilidad que
se gano en el primero. Sin embargo, el primer impacto,
asociado al anuncio de intervencion y controlado por
otros movimientos fundamentales, no fue tan fuerte
como el del primer episodio, lo que también podria
estar indicando que el mercado ya le habia asignado
una alta probabilidad a que no se usaria el total de los
recursos comprometidos en la intervencién, como de
hecho sucedié. Esta evidencia indicaria que un
anuncio no apoyado por intervenciones podria reducir
su impacto sobre el tipo de cambio.

En cuanto a la frecuencia e importancia de las
intervenciones, la politica chilena ha sido modesta.
Se ha intervenido en el mercado en apenas quince
ocasiones durante los Ultimos cinco afios,-“y en
montos pequefios, tanto en términos absolutos como
en relacion con la rotacién promedio del mercado.
En el 2001, las intervenciones spot fueron en
promedio inferiores a 5% de los montos diarios
transados en el mercado, y no hubo ninguna
intervencidn en el mercado ipo/ni el 2002 ni el 2003.

' La mediana de lafrecuencia de intervenciones entre los
bancos centrales encuestudos por Neely (2001) es 25 por
ciento de los dias con transacciones a lo largo de la década
de los noventa.
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Sobre la transparencia, los dos periodos anunciados
fueron muy transparentes segln los estandares
internacionales. Al revés de la tendencia mundial
hacia politicas publicas cada vez mas transparentes
—aque observan el cédigo de buena conducta del
FMI— las intervenciones en el resto del mundo no
han sido muy transparentes. El secreto sigue siendo
lanorma en la mayoria de los paises, aunque hay una
tendencia hacia intervenciones mas publicas (Chiu,
2003). Canadad. Hong Kong y el Banco Central
Europeo se han comprometido a informar cada vez
que ocurre una intervencion (tipicamente en un
comunicado de prensa); Estados Unidos se ha

reservado la posibilidad de intervenir en
secreto, pero las Ultimas veces lo ha hecho
publicamente. En .lapdn, el grado de
transparencia ha fluctuado sustancial-
mente en el tiempo. Mas aun, aquellos
paises que han dado pasos hacia hacer
intervenciones mas transparentes, han
mantenido en secreto el monto involu-
crado (Hong Kong es el Unico pais que
hace anuncios en tiempo real). La
mayoria informa los montos con rezago,
0 en montos agregados por mes (como
hace Japon desde junio del 2003) o por
trimestre (como Canada, el BCE y
EE.UU.). Pero en todos, la informacion
se entrega expost 0. en el mejor de los
casos, en forma simultanea. En general,
no e.xiste evidencia de informacion ty
ante sobre montos o fechas. En este
sentido, las dos ultimas intervenciones
en Chile han sido excepciones.

La forma especifica que toma el paquete
de intervencion es de especial interés,
ya que no es comun a otros paises. En
Chile, cuando se ha anunciado la
intervencion, se han publicado las fechas
tanto de inicio como de fin. Ademas, se
ha Banco Central cada quince dias. Esto
se hace asi por dos motivos: primero,

5 porque se piensa que es el compromiso

de intervenir, mas que sorprender al
mercado, el principal canal por el que la
intervencion influye en el mercado

cambiarlo. De hecho, la intervencion se
realiza para informar al mercado que la autoridad
considera que la evolucion del tipo de cambio es
injustificada segin sus fundamentos (de corto y largo
plazo); segundo, y mdas importante, porque la
intervencidn tiene como objetivo entregar liquidez
y estabilizar el mercado, antes que combatir la
especulaciéon. Esta estrategia evita caer en una
“adiccion” a las intervenciones, especialmente en un
pais con un alto nivel de reservas. Antes de intervenir
debe hacerse una evaluaciéon completa, lo que implica
considerar algunos costos a la hora de tomar la decision.
Asi, la intervencion es un test para encontrar una

posible burbuja, antes que un intento de manejar el



tipo de cambio en niveles que podrian terminar en un
desaiineamiento. Por esta razén, nunca se lia descartado
que una intervencion pueda ser ineficaz. Si tai fuera el
caso, la conclusion seria que el movimiento del tipo
de cambio estd mucho mas cerca de ser un fenémeno
de equilibrio que una sobrerrcaccién.

Es factible —y asi lo demuestran Tapia y Tokman
(2004) para el caso chileno— que la autoridad pueda
afectar el mercado no solo interviniendo, sino con el
anuncio y compromiso de hacerlo. Después de lodo,
este es el mecanismo que opera en dos de los canales
clasicos por los que pasa la eficacia de las
intervenciones; el canal de la informacion y el canal
de las sefiales. El de la informacion se refiere a
percepciones de la autoridad que difieren de las
implicitas en el precio de los activos, en tanto el de
las sefiales tiene que ver con el curso futuro de la
politica monetaria, esto es, tras una intervencidn viene
un alza de la tasa de interés. El anuncio piiblico, sea
formal o informal, revela informacién pertinente al
mercado de activos, que cambia cuando llega la
noticia.-' De hecho, en Chile, el anuncio entrega
informacion de que el Banco Central estima que la
depreciacion es excesiva.

Sin embargo, el uso potencial del anuncio (o inter-
vencion "a boca abierta”) como una herramienta
efectiva de intervencién depende en forma crucial de
cuan creible sea esta. Promesas vacias, no respaldadas
por una venta spot y/o de BCD (en los canales de
portafolio o de sefiales) o hechas por autoridades poco
confiables (en el caso del canal de informacién) no
deberian tener ningln efecto, o —si el mercado estuvo
confundido esta vez— deberian debilitar el efecto de
los anuncios futuros. Como la metodologia empirica
no puede distinguir a través de qué canal especifico
opera la intervencion, no es facil saber si los anuncios
deben venir seguidos de intervenciones spot y/o venta
de BCD, o si tienen algun tipo de efecto en el mercado.
Solo con el canal de portafolio, el anuncio debe venir
acompafiado necesariamente de una intervencién. Sin
embargo, en todos los casos, el Banco Central debe
contar con reservas suficientes como para que el
anuncio sea creible desde el comienzo.

Mas discutible es si el Banco Central debe intervenir
cuando este usa la intervenciéon como sefial o para
comunicar informacién. Con el canal de sefiales, no
hay necesidad de intervenir después del anuncio.

porque cuando se usa la intervencion como sefial de
una contracciéon futura de la politica monetaria, esta
tiene que ocurrir. La credibilidad se ve dafiada si la
politica monetaria (no la intervencion) no se
comporta como sugiere implicitamente el anuncio.
Cuando el Banco Central usa la intervencién para
informar al mercado que percibe una sobrerreaccién,
en algun punto tendrd que hacerse cargo de sus
palabras, a menos que el tipo de cambio se normalice
antes de que lo haga. Por lo tanto, con todos los canales
por los que la intervencion afecta el tipo de cambio, la
autoridad tiene que tomar acciones, ya sea una
inter\'encidn esterilizada o una contraccidn monetaria.

El estudio de Tapia y Tokman (2004) sugiere que la
infrecuente y singular estrategia de intervencién ha
sido efectiva en su proposito de alterar el tipo de
cambio a través del efecto en las expectativas
causado por el anuncio (creible) de politica en ambos
episodios. Obviamente, estos resultados son
condicionales a las caracteristicas especificas del
Banco Central de Chile, una institucion
independiente, con alta credibilidad, y un importante
stock de reservas internacionales. Esto sugiere que
estos resultados, o las recetas de politica que se
podrian derivar de ellos, no se pueden hacer
extensivos a otros paises, ni se pueden extrapolar
directamente a otros momentos del tiempo para la
economia chilena.

En el caso de Chile, el efecto mas importante de la
intervencion vino del anuncio, pero en ambas
ocasiones se tomaron acciones. No tenemos evidencia
como para evaluar qué habria sucedido si el Banco
Central no hubiera validado el anuncio con ventas
spot y/o de BCD. Lo mas probable es que habria
socavado su credibilidad. La ausencia de intervencion
spot o BCD habria indicado una falta de conviccién
con el anuncio. Mas adn, era una opcidn razonable,
dada la disponibilidad de reservas y, teniendo en
cuenta que la depreciacion era excesiva, no habia
motivo para no acortar su ya muy larga posicién en
délares, reduciendo su vulnerabilidad a las
fluctuaciones del tipo de cambio y sin provocar efectos
cuasi-flscales negativos. Por otro lado, como muestra

La lilcraliira sobre el papel ijue cumplen los comunicados
oficiales de los bancos centrales es escasa. Algunas
excepciones son Tivegna (2001). Fatum y Hiilcliinson (2002)
r ,Jansen i- De Haan (2003).



la comparacion de ambos episodios, no basta con una
intervencion “de boca abierta”,y puede perder eficacia
si no viene seguida de una venta spot o de BCD. En
todo caso, su oportunidad y el monto comprometido
dependeran de los efectos iniciales del anuncio, y de
como evolucionen las condiciones que provocaron la
intervencion.

3. Lecciones sobre la Respuesta Optima
de Politica a Shocks Cambiarlos

Chile ha avanzado gradualmente a un régimen de
tipo de cambio flotante, y lo ha hecho de la mano del
desarrollo de sus mercados financieros, en un
momento en que tal avance parece traer mas
beneficios que costos. Sin embargo, el aumento de
la inestabilidad de precios y financiera preocupa a la
autoridad, y la ha hecho reaccionar en consecuencia
en algunas oportunidades. Chile no es una excepcion
en este sentido. La mayoria de los paises reacciona a
las desviaciones cambiarias, ya sea a través de la tasa
de interés de politica o mediante una intervencion
directa en el mercado cambiarlo. La pregunta que
cabe hacerse es ;qué determina si el Banco Central
debe reaccionar y como? La evidencia es escasa en
esta materia, pero hay elementos inherentes al proceso
de toma de decisidn. En primer lugar, el posible efecto
adverso del shock debe ser sustancial. En este sentido,
si el riesgo de inestabilidad financiera e inflacién es
bajo, como hemos presentado en las secciones
anteriores, la necesidad de reaccionar se aminora.
Ademas, la naturaleza y persistencia del shock
cambiario son importantes para determinar si debe
haber al menos alguna reaccion. Los shocks reales y
temporales, tipicamente no requieren reaccion. Y,
dado que en un régimen de flotacién se piensa que
una mayor proporcion de los shocks es temporal, hay
menos probabilidad de tener que responder a ellos.

También el tamafio del shock puede ser relevante.
Como sugieren Lahiri y Vegh (2001). las
intervenciones cambiarias pueden ser “costo-
efectivas" en presencia de shocks grandes, ya que
sus costos fijos son inferiores a los costos asociados
con las politicas de tasas de interés que responden a
los shocks grandes. Si la autoridad reacciona
contrayendo la politica monetaria ante un shock
cambiario transitorio y significativo, es posible que
tenga que deshacer la contraccién cuando el shock
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haya pasado. Esto resta eficacia a la politica monetaria,
pues aumenta la volatilidad del tipo de cambio y reduce
la transmisién a las tasas de interés de mercado,
especialmente a largo plazo.

También es importante la eficacia relativa de los
diferentes instrumentos. La politica monetaria tiene
efectos de mediano a largo plazo, por lo que si se
requiere una reaccion de politica rapida, no puede
venir de ese canal. Al mismo tiempo, para el caso
chileno parece haber alguna evidencia de que el
efecto de la politica monetaria sobre el tipo de cambio
es limitado. Ademé&s, no existe evidencia
internacional robusta de que las intervenciones
cambiarias afécten el tipo de cambio a mediano plazo.
Y para el caso especifico de Chile, la eficacia de las
Gltimas intervenciones no implica que las que se
apliquen en el futuro tendréan el mismo efecto, pues
dependen en gran medida de la forma en que el
publico interprete las acciones de la autoridad. En
este sentido, la politica de intervencién debe ser
acotada, a fin de preservar la credibilidad del sistema
de notacion e inducir a los agentes del mercado a
mantener sus saldos cubiertos para evitar los traumas
innecesarios de fluctuaciones dréasticas. Si se pierde la
credibilidad, la politica monetaria tendrd que ser mas
restrictiva en el futuro, probablemente reforzando los
movimientos del tipo de cambio. En este sentido, solo
los regimenes flotantes maduros pueden intervenir con
frecuencia sin poner en jaque la credibilidad.

Las opciones de politica se complican cuando la
posicion del tipo de cambio entra en conflicto con la
del ciclo econémico. Esto ocurre, por ejemplo, si el
valor de la moneda es prociclico, entonces la
apreciacion ocurre cuando laeconomia esta creciendo,
y probablemente las tasas de interés estdn subiendo
para contener la inflacién. En tai escenario, un alimento
de la lasa de interés impone presiones adicionales al
fortalecimiento de la moneda. Sin embargo, un nuevo
fortalecimiento de la moneda pi.iede contribuir a la
desinflacion, reduciendo las presiones para una
contraccién de la politica monetaria.

La principal razon para intervenir es que los movimien-
tos grandes, injustificados por el comportamiento
de los fundamentos, pueden tener un impacto en la
inflacion que requiera acciones de politica
monetaria que si el mercado cambiario operara
fluidamente no serian necesarias. Este fue el caso



en Chile, particularmente el 2001. en que las
presiones detlacionarias y la brecha positiva de
actividad sefialaban un relajo de la politica
monetaria. Pero la depreciacion del tipo de cambio
habria sugerido lo opuesto. Cuando los mercados se
calmaron, en enero del 2002 el Banco Central inici6
la politica monetaria expansiva mas agresiva en
Chile, para lo cual la tasa de interés de politica
monetaria se redujo desde el 6.5% de fines del 2001
al 1.75% de enero del 2004. Sin embargo, la
eliminacion de los tactores que producen el miedo a
flotar tendria que reducir las probabilidades de tener
que intervenir, y deberia mejorar el funcionamiento
del régimen cambiarlo.

Por ultimo, parece haber amplio acuerdo en que no
hay rol para una meta cambiaria, y que la politica de la
tasa de interés deberia obedecer estrictamente a
motivaciones relacionadas con la meta de inflacidn.
En este contexto, y en condiciones normales, el tipo
de cambio deberia fluctuar alrededor de su equilibrio
de largo plazo, si bien podria estar sujeto a
sobrerreacciones y alta volatilidad. Es dificil imaginar
que la autoridad tenga informacién suficiente para
afinar movimientos cambiarios. aunque en
circunstancias excepcionales se puede justificar,
como hemos visto. Ademas, el desarrollo del mercado
de derivados deberia ayudar a cubrir el riesgo de
monedas, y si la autoridad se compromete a
estabilizar el tipo de cambio, puede estar entregando
un seguro implicito e inhibiendo el desarrollo de
coberturas basadas en el mercado.

V. Conclusiones

Chile adopt6é un régimen de flotacion cambiaria a
fines de los noventa. La decision fue sabia,
especialmente porque la mayoria de las recesiones
que la economia sufrié estuvieron asociadas a
rigideces del tipo de cambio: el tipo de cambio fijo
de comienzos de los ochenta, y el estrechamiento de
la banda cambiaria tras la Crisis Asiatica. En este
articulo argumentamos que en el periodo de presiones
sobre el peso de 1998 no existian razones para no
dejar que este se ajustara abandonando la banda. Ello
habria reducido el costo del ajuste. Ademas, dada la
alta exposicion a shocks reales externos —en
particular shocks a los términos de intercambio y
fluctuacion de la entrada de capitales— hacia falta

un régimen que permitiera hacer ajustes rapidos a
los precios relativos, lo que podia lograrse mediante
la flexibilizacion del tipo de cambio.

Sin embargo, para que un régimen cambiarlo flexible
funcione adecuadamente, y evitar ser dominado por
el miedo ajlokir. deben cumplirse algunos requisitos.
Hemos demostrado que Chile los ha cumplido: una
baja dolarizacion de pasivos, que lleva a descalces
pequefios de monedas en bancos y empresas, con
opciones de cobertura bastante desarrolladas. Por lo
tanto, los efectos de balance contable provenientes
de fluctuaciones cambiarias no constituyen amenaza
para los sectores financiero y corporativo. Ademas,
el mercado de derivados se ha desarrollado gracias
a la demanda originada en la volatilidad cambiaria
implicita en el régimen de tipo de cambio flotante.--
De hecho, cuando los gobiernos y los bancos
centrales otorgan seguros de monedas al sector
privado, hay poco incentivo a desarrollar el mercado
de derivados y a que las empresas sean cuidadosas
en laadministraciéon de sus riesgos de monedas. Los
muchos derrumbes de las economias emergentes
demuestran que cuando se abandonan los controles
al tipo de cambio, el sector privado parece preferir
buscar subsidios y apoyo ex post. antes que
protegerse ex ante. Desde los noventa, hemos
presenciado en Chile el bajo riesgo de monedas del
sector empresarial y, mas recientemente, el desarrollo
de un mercado de derivados profundo.

Ademas, un sistema cambiario flexible funcionando
bien requiere un traspaso menor de depreciacion a
inflacion y. en consecuencia, que los efectos de la
volatilidad del tipo de cambio sean acotados."' De lo

También se ha desarrollado debido a la necesidad de
cubrir el ries™o de monedas de los fondos de pensiones, un
ador principa! en las inversiones chilenas en el exterior

Hemos argumentado aqui, y méas abajo verificamos, que
el traspaso es bajo, una buena noticia para la inflacién. Es
mala, en cambio, para el efecto de sustitucién de gasto. De
hecho, si no varia el precio de los bienes nacionales ni el
precio de los Iransables. entonces no habrd cambio en los
precios relativos que dé lugar a la sustitucién de gastos. Por
lo tanto, la antigua preocupacién por la elasticidad del
comercio respecto de los efectos de una depreciacién sobre la
cuenta corriente, se convierte hoy en una preocupacién de
precios. .Sin embargo, en Chile y en muchas economias
pequefias y abiertas, el principal canal para la sustitucién de
gastos discurre por los efectos sobre la demanda por
exportaciones, que en el pais encuentran consumo escaso,
antes que por nn cambio en las importaciones. .Asi es como la
sustitucion de gastos puede ocurrir con baja inflacién.



contrario, siempre estara la tentacion de controlar la
inflacion por la via de manejar el tipo de cambio, una
receta que en Chile ha producido mucho dafio. Sin
embargo, un traspaso bajo es, a su vez, el resultado de
fluctuaciones cambiarlas menos persistentes,
caracteristicas de los regimenes flexibles. Por lo tanto,
no tendria que ser una condicién previa esperar una
reduccién de la transmisiéon de las fluctuaciones
cambiarias a inflacién para adoptar un tipo de cambio
flexible. Lo que es mas discutible es si la inflacidn
deberia o no ser baja antes de liberalizar totalmente el
tipo de cambio. En Chile, si bien se pennitié cierta
flexibilidad al funcionamiento de la banda cambiaria de
los noventa, la flexibilidad plena se impuso cuando la
inflacion era baja y la meta de inflacién de mediano
plazo se habia instaurado también como estrategia de
politica monetaria.

La experiencia reciente de la economia chilena ha
demostrado que una meta de inflacion combinada
con un tipo de cambio flexible, un sistema financiero
sano, y finanzas publicas so6lidas, han permitido
amortiguar graves shocks externos sin afectar
demasiado la economia local. No es posible medir
por separado los efectos de cada uno de los rasgos
descritos, pero claramente el tipo de cambio ha
absorbido importantes .s77acAv. En lugar de estar sujeto
a tluctuaciones extremas de las tasas de interés y de
las condiciones financieras como medio de controlar,
a menudo sin éxito, el tipo de cambio, es mas sensato
dejarlo ajustarse, especialmente porque permite la
sustitucion de gasto y la reasignacion de recursos en
presencia de shocks reales externos.

Ha habido instancias en las que el Banco Central ha
intervenido en el mercado cambiarlo, pero han sido
excepciones. El principal inconveniente de la
intervencion es que la autoridad empieza a intervenir
con demasiada frecuencia, desnaturalizando la flotacion
y convirtiéndola en un sistema manejado de hecho.
Puede funcionar por un tiempo, pero en un pais como
Chile, con experiencias dolorosas en tiempos de graves
problemas externos, es un peligro. Por eso, las
intervenciones tienen que ser eventos excepcionales.
Su credibilidad, y por lo tanto su efectividad, depende
de que sean muy ocasionales. Los procedimientos para
intervenir son estrictos. La regla exige plena
comunicacion de las razones, explicitar el monto
maximo de la intervencién, y un cronograma claro.
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El actual marco de politica permite intervenir en
circunstancias extremas, y es una sabia decisién
mantener abierta la opcion. Pero la evidencia que
hemos revisado aqui apoya la idea de que no hay
razones importantes para que exista miedo a flotcir
en Chile. Por lo tanto, las intervenciones tendrian
que ser mucho menos frecuentes en el futuro.
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A nexo 1

Determinantes del Traspaso
del Tipo de Cambio a Inflacion

El efecto del tipo de cambio en lainflacién
de bienes transables depende de si los
precios se fijan en moneda local o
extranjera. Si se fijan en la moneda del
pais productor,-"* los movimientos del tipo
de cambio afectardn el precio en moneda
local de los bienes importados y el precio
en moneda extranjera de los bienes
exportados. De modo alternativo,
suponiendo que los precios se fijan en la
moneda del pais, un shock al tipo de
cambio no afecta el precio relativo o la
demanda del bien, y el impacto sobre la
inflacion es reducido.

En general se cree que en una economia

pequefia y abierta como la chilena, la dificultad de
comprar bienes importados por adelantado, hace
peligroso fijar precios en moneda nacional, por lo que
es més probable que se opte por fijar los precios en la
moneda del pais productor (Aizenman, 2004). Mas
aln, es muy improbable que los productores
extranjeros tengan esquemas de precios especificos
para los bienes que exportan a mercados locales
pequefios. En ese contexto, el efecto directo de las
fluctuaciones del tipo de cambio sobre la inflacion del
IPC dependera de la importancia de los bienes
transables en la canasta de consumo vy, por lo tanto,
del grado de apertura de la economia, que en el caso
de Chile es relativamente alto.-'

Sin embargo, el consumo interno de bienes de
exportacion en Chile es relativamente bajo y, por lo
tanto, su impacto sobre la inflacién es también bajo.
Ademas, a pesar de ser Chile un pais pequefio,
muchos de sus productos industriales tienen sus
precios fijados en moneda local. Un caso de interés
son los autos, cuyo precio de venta es mucho mas
estable que su precio de importacidn, incluyendo
aranceles, en moneda nacional (gréafico A 1). Incluso
después de la depreciacion de comienzos del 2001,
el precio importado aumenté mientras que el precio
interno de venta disminuy6. Luego de que el precio
importado cay6, el precio interno se mantuvo

Precio de Importacion y de Venta Interna

de un Automoévil Importado”

Fuente: Banco Central de Chile.

3. Seusan los precios del Chevrolet Corsa importado de Brasil, Estados Unidosy México.

comparativamente estable y tomd6 una tendencia
alcista desde el 2003. Esta evidencia se repite para
otras marcas y otros productos importados. De hecho,
las fluctuaciones de los margenes han sido
significativas y, como se vera luego, son coherentes
con un escenario de baja inflacién.

Si el shock cambiarlo genera una variacion en los
precios relativos en moneda local de los bienes
importados y exportados, se produce un efecto
sustitucion de gastos, lo que produce fluctuaciones
en el tipo de cambio real,-"" las que a su vez modifican
la demanda por bienes nacionales. Una depreciacion
real abarata comparativamente los bienes locales, lo
gue motiva a los consumidores — nacionales y

Ver, por ejemplo. Obstfeldy Rogqff (2000). Svensson (2000).
darida el al. (2001). Parrado v Velasco (2002) i Gali v
Monacel/i (2003).

Alrededor de 48%, comparado con 35% en otras econ<mtias
pequefia.'/ v abiertas, como Noruega r Suecia (Leitemo i
Sodesirom, 2005).

Para una revision mas reciente, ver Ohstfeldy Rogoff(2000).
Existen trabajos empiricos sobre la conexidn entre el tipo de
cambio real v s/v determinantes tedricos. En particular. Soto
V Valdés (IWfi), Céspedesy De Gregorio (1V99) y Calderén
(2004) encuentran base para sostener que el tipo de cambio
real es determinado, en el largo plazo, por los términos de
intercambio, la productividad relativa entre el sector transahle
Vel no transahle. el gasto de gobierno r la posicién neta de
activos de la economia.
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Cambio en el Origen de las Importaciones a Chile

1998-2003

Brasil

2 - Francia
Bélgica Alemania

Paises Bajos Canada

Japén
2 - . o e + Corea
Italia  Espafia
4
ff.UU.
10 20 30 40 50

Variacion del tipo de cambio real bilateral

Fuente: Banco Central de Chile.

extranjeros— a reorientar su consumo hacia bienes de
produccion nacional. En consecuencia, las empresas
locales enfrentan una demanda mayor, los costos de
produccion sienten la presién y los precios suben. Asi,
la sustitucidn de gastos es clave para permitir cambios
del saldo externo que reduzcan los costos y la
necesidad del efecto de reduccién de gastos.

Normalmente se supone clue la magnitud de este
efecto depende tanto de la capacidad de reaccion
de la demanda agregada a movimientos del tipo de
cambio real como de la respuesta de los costos
marginales a variaciones de la produccion. La
capacidad de reaccion de la demanda depende, a su
vez, del grado de apertura de la economia y de la
tasa de sustitucion entre bienes nacionales y
extranjeros (Gali y Monacelli, 2003; Parrado y
Velasco, 2002).
movimientos del tipo de cambio real afectan una

En una economia abierta, los

proporcion mayor del producto total, dando origen
a mas presiones sobre los costos marginales y la
consiguiente inflacion. Adicionalmente, una mayor
elasticidad de sustitucion entre bienes nacionales
e importados implica que una depreciacion dada
causa un cambio mayor en la demanda agregada,
ya que los productos extranjeros son faciles de
reemplazar por productos nacionales, que se han
abaratado en comparacion.

Sin embargo, también puede suceder lo
contrario. Puede que la globalizacion
haya reducido el coeficiente de traspaso.
En un mundo mas integrado, hay mayor
diversidad de oferentes de procedencias
mas baratas, lo que permite adecuar el
consumo cuando cambian los precios
relativos en los mercados mundiales. El
mayor comercio también aumenta la
variedad de calidades para un mismo
bien, lo que reduce los efectos
inflacionarios de las depreciaciones. Por
lo tanto, es plausible que el comercio
internacional ayude a amortiguar el
impacto inflacionario de las
fluctuaciones del tipo de cambio. De
hecho, los patrones de origen de las
importaciones de bienes de consumo
han cambiado desde que el tipo de
cambio real empez6 a depreciarse en 1998
(grafico A2). Ha habido un claro incremento de la
participacion de las importaciones desde paises
contra los que la depreciacién real ha sido menor.

Otro canal por el que el tipo de cambio puede afectar la
inflacion es a través de variaciones del costo de los
insumos utilizados en la elaboracién de los productos
Anales. Especificamente, una depreciacion aumenta
el precio de los insumos importados que se usan para
producir bienes nacionales, aumentando el costo
marginal de las empresas locales. Por lo tanto, la
inflacion del IPC dependerd del aumento del precio
de bienes nacionales causado por presidn de costos.
En este caso, el nivel de! tipo de cambio tiene relacién
directa con la inflacion.-»

La importancia de este canal depende de la
proporcién de insumos importados que intervienen
en el proceso productivo, de la elasticidad de
sustitucién entre insumos nacionales e importados,
y de la flexibilidad de los precios de los productos
nacionales. Con respecto a la primera condicion, hay
que tener en cuenta que los insumos intermedios
también pueden estar sujetos a fijacion de precios en
moneda local pero, obviamente, los bienes primarios,
como el petréleo, no lo estan. En cuanto a la Gltima

Ver Sveiissoii (2000). pij> 60.
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condicidén, una probabilidad menor de variacion de
precios — mayor rigidez de precios— implica que el
efecto de un aumento del costo de los insumos
importados sobre los precios sera menor. Mas aun, en
un escenario de competencia imperfecta, las
variaciones de los precios de los insumos dependen
negativamente de su elasticidad de demanda.

Por Gltimo, el efecto del aumento de costos sobre los
precios no es mecéanico, ya que depende —entre otras

cosas— de la capacidad de los productores de
traspasarlo a los consumidores, la que a su vez depende
de en qué etapa del ciclo se encuentra el pais. Por
ejemplo, si estd viviendo una recesion, a las empresas
les resultara méas dificil traspasar costos cada vez
mayores a los consumidores sin perder participacion
de mercado. En este sentido, Small (1997) sugiere que
el margen o sobreprecio puede estar determinado por
la posicién ciclica de la economia.



VOLUMEN 8 « N°3 / diciembre 2005

DENOMINACION DE LA DEUDA

DEL GOBIERNO DE CHILE:

UNA PERSPECTIVA DE MANEJO DE RIESGOS

Elias Albagli I.'

I. Introduccién

A medida que los gobiernos de paises en vias de
desarrollo logran controlar sus déficits fiscales,
avanzando en criterios de sostenibilidad fiscal de largo
plazo, el paso natural es comenzar a incluir en la
administracién de la posicion fiscal agregada, criterios
maéas avanzados de teoria financiera. En este contexto,
adquiere gran importancia el papel del manejo de
activos y pasivos soberanos, particularmente su
denominacidn en monedas y tasas, con el objetivo de
minimizar la exposicion de las finanzas ptiblicas frente
a la volatilidad de distintos factores de riesgo. Este
enfoque es de especial importancia en paises que
dependen del comercio de materias primas, donde los
términos de intercambio explican una parte importante
del desempefio econdmico, o que han acumulado
montos considerables de deuda publica cuyo sen icio
esta ligado a la evolucién de las paridades cambiarias
y tasas de interés internacionales.

Si bien el presente trabajo esta aplicado al caso del
gobierno chileno, el propoésito es ofrecer un marco
de andlisis facilmente extensible a paises emergentes
que tienen una carga financiera importante, generada
por la deuda soberana externa, y cuya recaudacidn
fiscal esta correlacionada con el precio de algun
producto primario exportable o importable, ya sea
directamente con el resultado de compafiias estatales,
o indirectamente a través de la correlaciéon de dicho
precio con la actividad interna.

1. Tendencias Mundiales en el Manejo
de Deuda Publica

Reconociendo la importancia que tiene ladeuda publica
en lacapacidad de cobertura de los paises frente a shocks
econdmicos y financieros, el Comité Monetario y
Financiero internacional encarg6é al Fondo Monetario
Internacional en conjunto con el Banco Mundial, un

trabajo donde se propusieran directrices generales para
mejorar la gestion de su manejo. El documento final,
de noviembre 2002," incluye también casos de estudio
con ejemplos de las acciones que algunos paises han
tomado en esta direccion. Entre las tendencias mas
relevantes, destaca el avance en el uso de criterios de
manejo de riesgo en los Gltimos quince afios en dos
dimensiones principales.

La primera es de caracter institucional, y se refiere al
acto de separar el manejo de la deuda publica del
manejo de la politica monetaria y fiscal, enfatizando
la importancia de mantener siempre un criterio de
coordinaciéon con las dltimas dos, y destacando el
rol de la transparencia de objetivos, instrumentos y
estrategias utilizados para el éxito de la medida. En
la mayoria de los casos, esto se ha materializado en
la creacién de unidades autonomas para el manejo
de la deuda publica, dependientes del ministerio de
hacienda o finanzas, y en algunos casos incluso en
agencias externas.’

El segundo aspecto tiene relacion con el gradual
reemplazo del criterio de escoger la estructura de
deuda que reduce el costo financiero del momento,
por un enfoque de perspectiva mas amplia, donde se
privilegian estructuras que resguardan la estabilidad
de la posicién fiscal frente a posibles .s7;wA.v, Si bien
para muchos el enibque sigue puesto en controlar el
riesgo del pago mismo de intereses, en algunos paises
este enfoque se ha extendido a la consideracidn de la
evolucion conjunta del servicio de la deuda, los

Agnuiczco los valiosos al/iorrcs de Rican/o Ccihallero, Luis F.
Céspedes, José De Gregorio. Bernarciiia I*iedrahucini. KUnis
Sclimidl-Ifehhe!. Rodrigo \aldés y Matias Tapia, asi como los
comeniarios de un &rhiiro anénimo. El contenido es de
exclusiva responsabilidad del el autor y no refleja
necesariamente la opinién del Banco Central de Chile.
Banco Centralde Chile.

Fondo Monetario Internacional v Banco Mtindid (2002}.
Nueva Zelanda. Colombia y Polonia son algunos paises
donde se ha traspasado el nuniejo a unidades autocontenidas;
Irlanda. Portugal. Suecia v Siidafrica represe/ita/} los casos
més e.xlrcinos de e.sternalizacion.



activos de gobierno y las principales variables
macroecondmicas que los afectan, enfoque
denominado “manejo de activos y pasivos”.’

Este enfoque, el mas cercano al que se desarrolla en
el presente trabajo, ha sido ya incorporado en la
estrategia fiscal chilena, como demuestra la reciente
colocacion del daltimo bono soberano emitido en
enero del 2004. por primera vez a tasa variable. El
comunicado oficial del Ministerio de Hacienda
seflala como uno de los motivos de la eleccion de
tasa flotante el razonamiento anterior."™

2. El Caso Chileno

El componente estocastico de los ingresos y gastos
del Gobierno Central de Chile depende, bajo un
marco simplificado, de la evoluciéon de cuatro
factores: El producto interno, el precio internacional
del cobre, los diversos tipos de cambio y las tasas
Libor en las que estda denominada su deuda. El
ejercicio desarrollado en el presente trabajo, basado
en los estados financieros del Gobierno Central
vigentes a noviembre del 2003,® tiene por objetivo
revisar la conveniencia de la denominacién de la
deuda puUblica, tanto interna como externa,
planteando la posibilidad de realizar “swaps” que
permitan modificar el perfil de intereses de los
principales pasivos y activos estatales, considerando
el comportamiento histérico de dichos factores y sus
respectivas correlaciones. El criterio de evaluacién
se basa en encontrar la denominacion de deuda que
minimice la volatilidad del resultado fiscal, y no la
volatilidad del servicio de la deuda por si sola. Dicho
objetivo responde a la consideracion del Gobierno
como un ente interesado en proteger su perfil de flujos
frente a variaciones inesperadas y simultaneas de los
distintos factores de riesgo macroeconomicos."

Si bien los swaps de tasas fijas por variables (o,
alternativamente, la recompra de deuda a tasa fija
con nueva deuda a tasa variable) afectan también el
perfil de flujos esperados en el tiempo, este criterio
no sera considerado por responder a condiciones
coyunturales y no a las relaciones estructurales de
largo plazo entre las variables involucradas.” En el
mismo sentido, el presente trabajo no considera la
posibilidad de cambiar el plazo o duracién de los

contratos actuales, caso en el que entrarian a jugar
aspectos de riesgo/retomo en laeleccion de deuda corta
(tipicamente mas riesgosa y barata) por sobre la larga.*

El orden del trabajo es el siguiente; la seccién Il
introduce los elementos principales para analizar la
inmunizacion del resultado fiscal; la metodologia
utilizada, las variables de interés en el estado de
resultados del Gobierno y cdmo se ven afectadas por
la evolucion de los principales factores de riesgo. La
seccion Il analiza las posibilidades de denominacion
de deuda, junto al calculo de las volatilidades y
coirelaciones de sus factores. A partir de estos, se
compara la volatilidad o exposicién del resultado
fiscal actual con las alternativas de denominacién
disponibles. La seccién IV describe los beneficios y
costos involucrados en el swap propuesto, en un
marco teérico de valoracioén de riesgo/retorno que
permita cuantificar la magnitud de las posibles
ganancias. Laseccion V analiza los escenarios de riesgo
que implicarian las recomendaciones anteriores frente
a cambios en la estructura de correlaciones,
complementando los resultados con un ejercicio
estadistico que considera el caracter estocastico de las
correlaciones utilizadas. La seccion VI concluye.

B Cuma ejemplo. Porliigcii considera la evolucién de otras
variables macro. en conjnnto con el pago de intereses, para
calcular la volatilidad potencial del flujo de caja
gubernamental. El Reino Unido incluye, ademés, la evolucién
de los activos del gobierno consolidado: las reservas
internacionales.

El comunicado puede encontrarse en la pagina web del

ministerio: wwK.minhda.ci
m La eleccion defecha se debe a que el presente trabajo fue
motivado por iniciativa del Ministerio de Hacienda respecto
de la conveniencia de la denominacién de deuda vigente en
ese momento.
" El criterio de cobertura més comtin consiste en proteger el
valor del patrimonio frente a variaciones inesperadas de los
factores de riesgo, lo que se logra con el principio de calce
(temporal r de monedas) entre activos y pasivos. Para el caso
de un Gobierno Central, tiene mas sentido evitar un descalce
de flujos que le obligue a emitir montos importantes de nueva
deuda para poder cumplir su meta de gastos.

Los servicios de la deuda e.xterna a tasa fija se pueden
repactar a una tasa variable que en promedio sea equivalente
a la actual tasa (valor presente esperado de deuda constante),
pero con una distribucién temporal distinta. Dada la estructura
actual ascendente de los contratos Jiuoros de tasas variables,
esto implicarla, en términos esperados, pagos de intereses a
corto plazo menores que los actuales, compensados por
mayores pagos juturos.

Los bonos soberanos chilenos se han colocado tipicamente
con plazos entre cinco y diez afios.



Il. Inmunizacién del Resultado Fiscal

1. Metodologia de Evaluacion de
Riesgo: "Valor en Riesgo" (VaR)

La metodologia VaR* puede definirse como la
respuesta a la siguiente pregunta: ;Cuanto es el
méaximo valor que puede perderse en un tiempo
determinado, bajo cierto nivel de confianza?

Esta metodologia es Gtil para medir la exposicién de
una cartera formada por varias cuentas, si cada una
de ellas puede verse afectada por més de un factor de
riesgo. En este caso puntual, el VaR serad atil para
medir el impacto sobre el resultado fiscal del
comportamiento estocadstico de los factores
relevantes en un nimero concreto. Este criterio
cuantitativo permitira comparar con objetividad
distintas alternativas para la denominacién de la
deuda publica.

La metodologia consta de los siguientes pasos, los
que seran acompafiados de un ejemplo hipotético
para facilitar la comprension. Primero, se identifican
los principales factores de riesgo que afectan la cartera
que se pretende inmunizar. En este caso, dado que se
desea inmunizar el estado de resultados del Gobierno
Central, corresponde determinar el grupo deJ =\,...n
cuentas de resultados que dependen de la realizacion
de un conjunto de /=1,....k factores.

En nuestro ejemplo hipotético, supongamos que el
estado de resultados fiscal tiene solo dos cuentas. La
primera es de ingresos, equivalente a la recaudacion
tributaria, mientras que la segunda es de gastos, dada
por el pago de intereses de la deuda, la cual esta
denominada en dolares y anclada a una tasa variable
Libor. La primera cuenta es afectada por un solo factor
de riesgo: la evolucion del producto interno. El pago
de intereses, por otra parte, naturalmente estaria
afectado por dos factores de riesgo: la depreciacion
del dolar (dado que los ingresos relevantes para el
Gobierno estan en pesos) y las variaciones de la tasa
que ancla el pago de intereses.

A continuacién, se mide la respuesta o elasticidad de
cada cuenta a las variaciones del factor relevante.
Supongamos (la realidad no es muy lejana) que la
elasticidad del ingreso tributario respecto del PIB es
I:un crecimiento de 6% aumenta los ingresos fiscales
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también en 6%. Por construccion, las elasticidades
de los otros factores de riesgo en la cuenta de gastos
también son iguales a I, ya que una depreciacién de
20% implica pagar una deuda 20% mas cara en
términos de pesos chilenos, al igual que un aumento
de 20% en la tasa de interés por ejemplo, pasar de 4%
a5%timplica un 20% de pago adicional de intereses.

Tercero, es necesario calcular las volatilidades y
correlaciones entre los distintos factores
involucrados. Obteniendo dichos valores para nuestro
ejemplo, el VaR para cada factor puede entonces
obtenerse mediante la siguiente expresion:

(@)
ol

que corresponde al efecto agregado, a través de las/
cuentas, de la variacién en un factor, donde
CI representa la desviacion estandar del factor /, y

es el estadistico asociado al nivel de confianza
deseado."” El VaR asociado al PIB seria el valor del
mismo (50.7 billones de pesos para el 2003)
multiplicado por la elasticidad (uno), multiplicado a
su vez por la desviacion tipica del factor (3%) y por
el estadistico asociado a la probabilidad que
queremos controlar (el estadistico de la distribucion
normal asociado al 90% de confianza es 1.64). En
este caso, VaR(PIB) = 50.7 Bill.* 1*0.03* 1.64. El tipo
de cambio afectaria con un analisis similar al pago
de la deuda, al igual que variaciones en latasa Libor,
nuestro tercer factor.

Una vez estimado el VaR de cada factor, el VaR total
de la cartera se calcula como

VaR,,.. = (V x Px V V™ @

donde lamatriz V(I x A) es el vector de los VaR de los
factores considerados, y la matriz P(A x k) contiene
las correlaciones entre los mismos. Si nuestros
factores fuesen independientes entre si (vector de
correlaciones es la matriz identidad), el VaR total

VaR; "Valué ut Risk".

Se presume una ilisiriluicién normal para las series de
retornos ulili2adas, un supuesto poco restrictivo en la medida
en cpie toda distribucién estadistica tiende a la distribucién
normal, para un niimero de observaciones superior a 30.
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Deuda del Gobierno Central por Categoria
(millones de délares)

seria simplemente la raiz de la suma de los
VaR individuales al cuadrado. Sin embargo, Deuda Interna Deuda Externa Total
resulta claro que una estrategia de
. . L q g En Pesos 742 0 742,302
inmunizacién exitosa es aquella que logra
correlaciones negativas entre tactores con En dolares 6,075 3,559 9,634
VaR de igual signo —y positivas para VaR Yen 0 153 153
de signo contrario— de manera que el VaR Euro 0 457 457
total sea menor que la suma de los VaR
individuales. En nuestro ejemplo, si las tasas Otras monedas 9 863 872
de interés e.xternas tienden a ser mas altas Total 6,827 5,031 11,858
en periodos de expansion del PIB. seria Tipo Tasa USLib6M+0.5% Fija
recomendable para el Gobierno tener tasas

i 0 0,
variables, de manera que dicha correlacion Costo nominal 1.87% 6.33 %
positiva entre una cuenta de ingresos y una Deuda/PIB 8.84% 6.52 % 15.36%
de gastos lograra reducir la volatilidad total Intereses/PIB 017% 0.41 % 0.58%

de la cartera.

Fuente: Direccién de Presupuestos (Dipres). Valores vigentes a noviembre de 2003.

2. Cuentas de Resultados y
Factores de Riesgo del Gobierno
Central Chileno

A noviembre de 2003, el Gobierno Central mostraba
pasivos en torno a 15.4% del PIB." Estos se
descomponen en deuda externa por USS5.030 MM,
e interna por USS6,826 MM. Dicha denominacion
implica un desembolso anual por concepto de
intereses de aproximadamente USS450 MM, poco
mas de 2.3% del gasto publico total, 6 0,6% del PIB.
El cuadro | muestra la descomposicion de la deuda
del Gobierno Central de acuerdo con criterios tales
como la nacionalidad del acreedor, la moneda de

denominacion y la tasa de referencia, todas a valor
par (valor nominal de pagos vigentes).

El cuadro muestra el predominio del délar, giie
representa 81.2% del total. Esta exposicion a mone-

Todas las conversiones de monedas a ddlares fueron hechas
a hs (ifH)s de cambio observados correspondientes al promedio
de noviembre de! 200} il'S /= $625.47).
« Se supone que al Gobierno Central le imeresa minimizar
su exposicion expresada en L'F, es decir, en moneda local de
capacidad adquisitiva constante, j.0s cuadros estan
expresados en ddlares simplemente por seguir la denominacién
actual del grueso de la deuda.

Gobierno Central: Ingresos y Gastos Seleccionados, Ejercicio 2003
(millones de délares)

Ingreso Total 17,151
Ingresos Corrientes 16,796
-Ingresos de Operacion 1,094
-Imposiciones Previsionales 1,164
-IngresosTributarios Netos 12,978
-Cobre Neto de FCC 548
-Transferencias 182
-Otros Ingresos 11

Fuente: Dipres.

Gasto Total 17,817
Gastos Corrientes 14,879
- Gasto en Personal 3,406
- Prestaciones previsionales 5,218
- Intereses Deuda 428
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Elasticidad de las Principales Cuentas Fiscales a Distintos Factores de Riesgo

Cuenta
PIBC/

Ingresos tributarios netos 1.05n
Ingresos por cobre
Pago deuda

a. Fuente: Marceletal. (2000).

Factor

Tasas Tipo Cambio Precio Cobre

b.Fuente: Célculos internos del Banco Céntrala partir de un estado de resultados simulado de Codelco.

¢. Fuente: Calculadas por construccion.

das extranjeras significo, sin ir mas lejos, que la
apreciacion de casi 15% del peso respecto del dolar,
observada durante el 2003. redujo el pago de intereses
(expresados en pesos) en 11%.

El perfil de intereses, por su parte, corresponde
principalmente a montos fijos predeterminados para
ladeuda extranjera, pero variables para la mayor parte
de ladeuda interna. Es asi como el 89% de esta ultima
estd anclado a la tasa Libor de seis meses en délares
mas 50 puntos base. La caida de 13 puntos base de
esta tasa en 12 meses a enero del 2004, por ejemplo,
significd una reduccién de intereses de USS8 MM,
cerca de 2% del servicio total de la deuda.

Queda claro de lo anterior que el tipo de cambio y la
tasa de interés que ancla el pago de intereses de la
deuda soberana son factores de riesgo importantes
detrds de esta cuenta del estado de resultados fiscal.
Sin embargo, es necesario considerar las demas
cuentas y sus respectivos factores de riesgo para poder
realizar una evaluacion de riesgo integral (cuadro 2).

Las partidas que interesan para el andlisis son las que
se ven afectadas por factores que puedan estar
correlacionados con variables tales como tipos de
cambio, tasas de interés y, en general, cualquier serie
estadistica cuya trayectoria implique fluctuaciones de
valor en el estado de resultados. Con este criterio, se
pueden identificar los ingresos tributarios netos y los
ingresos por cobre por el lado de las fuentes de fondos,
y los intereses de la deuda por el lado de los usos.

Cada una de estas partidas es afectada, a su vez, por
los movimientos de un conjunto de factores de riesgo,
a los cuales responden de acuerdo con distintas

elasticidades (cuadro 3):

a. Ingresos tributarios netos: provienen de la
recoleccion de impuestos y obedecen princi-
palmente a la evolucion del PIB.” Estimaciones
de la elasticidad de la recaudacion tributaria con
respecto al producto realizadas por la Dipres
encuentran un valor de 1.05.

b. ingresos por cobre: Estadn ligados al precio del
metal, asi como al tipo de cambio vigente para
convertir las ventas a pesos. La elasticidad de la
recaudacién por cobre es: 2 con respecto al tipo
de cambio y 2 con respecto al precio del metal. El
tratamiento de esta cuenta merece una aclaracion
adicional, ya que su impacto sobre los ingresos
fiscales se complica por la existencia del fondo
de compensacion del cobre (FCC). Dicho fondo
busca un suavizamiento intertemporal, de manera
que cuando el precio es alto (superior a un precio
normal o de largo plazo) el Ilujo extra se acumula,
implicando un aumento de los activos en esta
cuenta, y una reduccién en caso contrario. En
este sentido, las fluctuaciones del precio del metal.

Adicioiuilmenle, la cleprcciacidii camhiaria poilria afccUir
la rccaiiclaciéon fiscal si la pérdida ile ingre.'ios por parle de
sectores perjiulicudos con una depreciacién camhiaria, por
ejemplo, no fuera perfeclamenle compensada con el mayor
pago de impuestos de los sectores beneficiados. No e.xislen,
sin embargo, eslimaciones de dicho efeclo en la literatura
nucional. En la medida en que cualc/uier movimiento
camhiario simplemente implica un efecto redisirihutivo entre
los sectores externo e interno de la economia, o entre deudores
y acreedores en dislintas monedas, es probable que la
suposicién de un efeclo nnlo no esté tan alejada de la realidad
para efectos del presente analisis.
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si bien generan flujos para el Gobierno Central
en términos consolidados (el fondo de
estabilizacion pertenece al Gobierno), la regla
escogida por el Estado implica que dichos flujos
no se materializan directamente en el estado de
resultados reportado. Para efectos del analisis del
presente trabajo, se integra verticalmente el fondo
de estabilizacidn con el estado de resultados del
Gobierno Central."*

¢. Pago de intereses deuda soberana: El pago
anclado a moneda extranjera tiene elasticidad de
1 con respecto a la depreciacion cambiarla
correspondiente. Lo mismo ocurre para la parte
de ladeuda anclada a tasas variables con respecto
al movimiento de dichas tasas (una depreciacion
de 1% o un alza de 1% en latasa ancla incrementa
el pago de intereses en 1%).

Una vez identificadas las cuentas relevantes del
analisis, es facil entender intuitivamente el problema.
Independientemente de cuales sean los objetivos del
Gobierno en términos de nivel de recaudacidn,
disefio tributario o aplicacion de politicas fiscales
gobierno realiza una
planificacion presupuestaria basada en una serie de

contraciclicas. todo

supuestos macroecondmicos, objetivos de gasto, etc.,
y el mejor escenario en cuanto a una definicion
estandar de riesgo es que el resultado ex post sea lo
mas cercano posible al planificado. En este sentido,
es optimo que el Gobierno escoja la denominacidn
de su deuda de manera de reducir la volatilidad del
estado de resultados en ténninos agregados,’-’y no la
volatilidad del pago de intereses per se. Pensemos,
por ejemplo, en la deuda externa. En este marco, lo
ideal seria tenerla denominada en una moneda que
se relacionara positivamente con el PIB, y anclada a
una tasa variable con correlacion de igual signo. De
esta manera, periodos malos de bajos niveles de
producto, en promedio calzarian con un servicio de la
deuda soberana menor, jnmimizando de esta manera
el resultado fiscal, pese a que la volatilidad del pago
de intereses estuviera aumentando. Esto no es posible
en el contexto actual de la deuda externa, sujeta a tasa
fija. Respecto de la deuda interna, actualmente 89%
esta denominado en dolares, a tasa variable (US Libor
a seis meses). Por el lado de la tasa, esto seria deseable
si tuviese una correlacidn positiva con el producto.

Ill. Posibilidades de Endeudamiento

1. Descripcion de Alternativas

Las alternativas y combinaciones de estructuras
financieras son numerosas. Con respecto a la moneda
de denominacién, las principales alternativas para
el endeudamiento externo, remitiéndose a monedas
duras, son el d6lar (DI), el euro (EU), el yen (Yn) y la
libra inglesa (BP), ademas del peso chileno o la UF
para la deuda interna. A su vez, la tasa convenida
puede ser fija (mas un spread) o anclada a una tasa
variable de referencia. En este Gltimo caso, la tasa
puede ser la de un instrumento de corto, mediano o
largo plazo. De esta manera, es posible elegir, por
ejemplo, una deuda en yenes a tasa Libor japonesa
de tres meses. Para acotar el anélisis, se consideran
tasas Libor para cada una de las monedas
mencionadas para plazos de 90 dias y doce meses,
mas la tasa de politica monetaria (TPM) y la de
captacion promedio en UF de 90 dias a un afio para
Chile (TPO90OUF). Para plazos mayores, se utilizan
tasas a diez afios de bonos del tesoro en cada pais.
Si bien estas denominaciones son solo un
subconjunto de las numerosas combinaciones
moneda/plazo sobre las que podria denominarse la
deuda, es razonable suponer que —en la medida en
que se incluyan las principales monedas cuya
eleccion no afecta el costo de la deuda, por
problemas de liquidez o premios cambiarlos y un
abanico temporal que caracterice el corto, mediano
y largo plazo— se estd abarcando un rango
razonablemente amplio de alternativas.

El apéndice 1presenta una explicacion metodolégica
para la construccion de las series mencionadas y los

iMjitslificacién es que. ceteris paribus. xifiiie siendo venlad
que un menor precio de! cobre implica una menor recaudacion
en términos agregados, y h ideal seria que eso coincidiera
con menores pagos de intereses, independientemente de que
el Gobierno manejara "distintos bolsillos” i/onde guardara y
retirara a través del tiempo los retornos sobre o subnormales
del metal. Este es el mismo tratamiento utilizado por el Banco
Central para proyectar el impacto del cobre en los ingresos
fiscales (Informe de Politica Monetaria, mayo del 2005).

Esto es valido incluso para un gobierno que tenga una
politica de gasto contraciclica en lugar de una trayectoria
estable en el tiempo: en cualquier caso, lo dptimo desde la
perspectiva de manejo de riesgo es limitar los descalces que
pueden producirse por variaciones de factores exégenos a tas
decisiones del Estado.
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Valor en Riesgo de Estructura Financiera Actual™
(millones de doélares)

Efecto de un 1% de aumento en...

Exposicion Pib PC
Ingresos trib. netos 13,328 139.9
Ingresos por Cobre 715 14.3
Deuda externa 5,031

En délares 3,559

En yenes 153

En euros 457
Deuda Interna 6,827

En ddlares 6,075
Total 139.9 14.3
Volatilidad factor (%) 31 21.9
Valoren riesgo al 90% 437.0 313.0
Var Total 744

a.Aumentode I0Opuntosbase

principales resultados de las estimaciones de
correlaciones y volatilidades. Para efectos de robustez,
se consideraron dos subperiodos; 1986-2003 y
i994-2003, y se utilizaron para cada uno
observaciones de frecuencia semestral y anual. En el
mismo apéndice, se muestran ademas los cuadros de
coiTelaciones para las principales variables incluidas
en los VaR realizados, mostrando solo las correlaciones
individuales estadisticamente significativas. Las
correlaciones encontradas de mayor relevancia son:

a. Tipos de cambio: se confirma la correlacidn
negativa entre las principales variables de
actividad, como el PIB y el gasto, y las paridades
cambiarias. Para las correlaciones anuales del
periodo completo, el délar es la moneda con
correlaciéon més negativa, en torno a -0.72. Le
siguen la libray el euro, siendo el yen la moneda
menos correlacionada con los factores internos
de actividad. Para el precio del cobre, y en linea
con la intuicion econdmica, la paridad respecto
del délar muestra una correlacion negativa y

us Yen Euro USliborGM~
14.3

2.7

.01
0.3

2.2 -60.8

9.3 0.1 0.3 -60.8

7.2 14.1 10.0 2.2
67.0 2.0 -3.0 -131.0

significativa para todas las especificaciones, al
igual que la libra para alguna de estas.

b. Tasas: se observa una correlacion positiva y
significativa con respecto al PIB. M4&s aln, se
observan dos regularidades a través de los
distintos perfodos y frecuencias analizadas.
Primero, las lasas largas (diez afios) tienen menor
correlacién que las de mediano plazo (un afio)
con la actividad interna si se toma el subperiodo
1994-2003, y lo contrario ocurre para el periodo
completo, mientras que las tasas cortas (tres meses,
no reportadas) son las de menor correlacion.
Segundo, para la mayoria de las especillcaciones,
la tasa en euros a ambos plazos tiene mayor
correlacién con la actividad que sus contrapartes
en otras monedas. Respecto de las tasas internas,
su correlacion con la actividad interna es poco
significativa en la totalidad de los casos.

Segi'iu ley de presiipiiesio.s a/Jrohadu el 2003.
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2. Resultados

Posicion actual

El valor en riesgo del resultado fiscal con la estaictiira
actual de ladeuda se muestraen el cuadro 4, y corresponde
a la especificacion anual para el periodo completo.

La columna de la izquierda muestra el valor total de las
principales cuentas fiscales en juego. El lado derecho
muestra el efecto en el valor de las cuentas frente a
variaciones de 1% en cada factor de riesgo. Cada factor
puede afectar a mas de una cuenta; Un alza del dolar,
por ejemplo, afecta positivamente la recaudacion por
ingresos del cobre, pero aumenta también el pago de
deuda externa e interna expresada en pesos.

El VaR total indica que. si se considera el compor-
tamiento histérico de los factores en cuestion,'~ el
resultado anual del fisco puede empeorar, como
maximo, en 744 millones de d6lares, con un 95% de

conllanza. Para tener una idea del orden de magnitud,
este valor representa alrededor de 4% de los ingresos
fiscales presupuestados, o cerca de 1% del PIB
corriente del 2003.

Denominacion alternativa

Para encontrar una estructura dptima de finan-
ciamiento, se planted un problema de minimizacion
del VaR, que da como respuesta un conjunto de
ponderadores para la denominacion de ladeuda interna
y externa, asi como de las respectivas tasas de
indexacidon. Estos ponderadores dependen de la
especificacion de series utilizadas en el calculo de las
correlaciones y volatilidades. Los principales
resultados se muestran en el cuadro 5.

Valor ciilciiliulo con dalos anuales para el periodo
completo de eslimaeién.

Estructura Optima de Deuda y Ponderaciones

Frecuencia
Periodo 86-03
Deuda Externa
Délares 1.0
Yenes
Euros
Libras

Deuda Interna

Délares 1.0

Yenes

Euros

Libras

UF
VaR Actual® 744.0
VaR min? 658.0
Ahorro % 115
VaR moneda actual, tasa flotante 664.0
Ahorro% tasa flotante 10.7

a. Cifras en millones de ddlares.

Anual

Semestral
94-03 86-03 94-03
1.0
1.0 1.0
1.0
1.0
1.0
687.0 287.0 299.0
547.0 263.0 260.0
20.4 8.4 13.3
659.0 263.0 277.0
4.1 8.2 7.5



El cuadro indica las ponderaciones ideales con
respecto a la moneda y el plazo de tasa para anclar la
denominacidn. La alternativa de denominaciéon mas
robusta, tanto para la deuda interna como para la
externa, es ladeuda en euros del Gobierno Aleman si
se consideran las correlaciones obtenidas del periodo
1994-2003, mientras que latasa del tesoro de Estados
Unidos a 10 afios aparece como la mejor alternativa
si se utilizan las correlaciones obtenidas del periodo
completo. Si bien estos resultados pueden implicar
ambigledad al escoger la denominacién de moneda
mas adecuada, son bastante robustos respecto de la
conveniencia de pactar tasas variables, con pagos
anclados a la evolucion de tasas de mediano o largo
plazo. En efecto, las Gltimas dos columnas del cuadro
5 muestran que es posible lograr un ahorro importante
de volatilidad modificando Udnicamente la
denominacion actual de tasas tijas hacia variables,
manteniendo la denominacién de moneda actual.

En dellnitiva, el ejercicio muestra que la volatilidad
del resultado fiscal podria reducirse en forma
considerable —en un rango de 11-20%—.
transformando la denominacién de la deuda
pactando swcips con algin banco de inversiones. El
apéndice 2 muestra una simulacién de un intercambio
de flujos entre el Gobierno Central y el banco en
cuestion. Como muestran los cuadros, corresponde a
un ejercicio con valor presente esperado igual a cero.
E.xistc. no obstante, un costo de transaccién asociado.
Este costo y la conveniencia de ineurrirlo se evaltan
en laseccién IV. Obviando este tltimo, los resultados
preliminares indicarian que la deuda del Gobierno
Central se encuentra en una posicidn ineficiente en
el espectro de riesgo/retorno que ofrece el mercado,
pudiendo reducir la volatilidad del resultado fiscal
sin encarecer el valor presente del pago de intereses.

IV. Costos y Beneficios del Swap

Los beneficios del swcip propuesto provienen de la
disminucidn de la volatilidad del resultado fiscal, lo
que puede ser valioso por diversos motivos. Primero,
si bien una mayor volatilidad implica el mismo tliijo
en términos esperados, en los escenarios donde sea
necesario emitir deuda, el pago de intereses sera
tipicamente mayor que la rentabilidad que pueda
obtenerse de los excedentes en los escenarios
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opuestos, ademas de los costos de transaccion
asociados a ambos escenarios. Segundo, puede ser
complicado desde el punto de vista de la informacion
justificar emisiones frecuentes de deuda temporal,
contrarrestadas con acumulacidn de activos en otras
ocasiones, tanto internamente como para los
mercados financieros internacionales. Tercero, debido
a que los costos anteriores pueden implicar que en
ciertos escenarios adversos parte del ajuste se haga
por la via de reducir el gasto social, luia mayor
volatilidad puede afectar el bienestar de los agentes
al interrumpir o cambiar bruscamente el perfil de
gastos en ciertos proyectos publicos de alta
valoracion social.

[Respecto de los costos de reestructurar la
denominaci6n actual de la deuda del Gobierno hacia
un punto de mayor eficiencia en el espectro riesgo/
retorno, estos deberian ser despreciables en un mundo
sin fricciones, con mercados eficientes y competencia
perfecta. En la realidad, sin embargo, es necesario
pagar una comisién que tipicamente se cobra como
un porcentaje del monto establecido en el contrato.
Por esta razon, es necesario cuantificar los beneficios
asociados a la reduccion de la volatilidad, y
compararlos con dicho costo.

Un marco estandar de andlisis de este tipo de
problemas consiste en cuantificar el beneficio
proponiendo una funcion de utilidad marginal
decreciente, la que tiene implicita aversion al riesgo.
Las especificaciones méas coniLines de funciones de
utilidad intertemporales son del tipo aditivas
separables, y de aversién relativa al riesgo constante
(CRI™A), inversamente correlacionadas con la
elasticidad de sustitucion intertemporal. Si bien las
funciones de este tipo son atractivas por su
tratamiento analitico simple, han sido criticadas por
su pobre desempefio empirico (Mehra y Prescott,
1985), lo que ha llevado a utilizar modelos
alternativos (Selden. 1978; Kreps y Porteas, 1978)
donde la aversion y la elasticidad de sustitucion no
estan correlacionadas, mejorando asi el desempefio
estadistico (Attanasio y Weber, 1989). En el presente
trabajo, se optd por escoger una especificacion de
utilidad mas estandar del tipo CKRA, no solo por
privilegiar la simplicidad analitica, sino por la
necesidad de contar con estimaciones de los
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principales parametros de la funcidn, tarea que se
dificulta si es necesario estimar por separado un
coeficiente de aversion al riesgo y la elasticidad de
sustitucion intertemporal. En particular, se supondra
la siguiente funcion de utilidad del Gobierno
Central:

©)

donde

v 0]

1-r

representa una funcion de utilidad genérica con
elasticidad de sustitucion intertemporal 1/(donde y
es el coeficiente de aversion relativa al riesgo)
constante, que puede tomar un valor distinto de 1,y
C representa en este caso el gasto de gobierno.
Supongamos que C es una variable aleatoria con
alguna distribucién de probabilidades que fluctia
alrededor de un valor esperado, E(C) = C,,. Tomando
una aproximacién de Taylor cerca de dicho valor, la

utilidad esperada puede expresarse como

Iy ©)

donde se desprecian términos mayores al segundo
orden. Esta expresion puede utilizarse para medir el
aumento de utilidad que implica una disminucion
de volatilidad que no altera el valor esperado del
resultado fiscal, més alla del costo de transaccion
necesario para pactar el swap. Dicho costo, por su
parte, es simplemente un porcentaje del principal
considerado en el contrato. Estimaciones informales
sobre un monto a "swapear" de 20 millones de d6lares
sugieren un cobro alrededor de 20 puntos base, los
cuales pueden bajar considerablemente si se habla
de montos como el de la actual deuda de Gobierno.
Sin embargo, para realizar un analisis conservador,
se supondra la cifra anterior. Asimismo, ya que la
propuesta permite reducir la volatilidad en el futuro,
los céalculos deben expresarse como el valor presente
del aumento de la utilidad.

Beneficio Neto del Swap
(valor presente, como % del PIB)

Correlaciones Anuales, 86-03

Lp
p 0.50 0.66 1.00
0.99 0.38 0.26 0.13
0.95 0.08 0.05 0.03
0.9 0.04 0.03 0.01
Correlaciones Anuales. 94-03
1/p
P 0.50 0.66 1.00
0.99 0.58 0.41 0.23
0.95 0.12 0.08 0.05
0.90 0.06 0.04 0.02

Fuente: Estimaciones propias.
Valores utilizados para el clculo (US$):

Montoa "swapear"= 11858; Gasto Fiscal= 14.839: Comision = 20 (PB).

Correlaciones Semestrales, 86-03

Lip
P 0.50 0.66 1.00
0.99 0.12 0,06 0.00
0.95 0.02 0.01 0.00
0.9 0.01 0.01 0.00
Correlaciones Semestrales, 94-03
1/p

p 0.50 0.66 1.00
0.99 0.14 0.08 0.01
0.95 0.03 0.02 0.00
0.90 0.01 0.01 0.00



Dado que los resultados son altamente sensibles a
los valores utilizados tanto para latasa de descuento
(fi) como para la elasticidad intertemporal de
sustitucion (1/}*, mostramos el valor presente de las
ganancias de utilidad para distintas combinaciones
de dichos pardmetros, valoradas como porcentaje del
PIB. para cada una de las especificaciones de
correlaciones (cuadro 6). Por el lado de la elasticidad
de sustitucion intertemporal, Duncan (2003) estima
un valor entre 0.46 y 0.56, mientras que la literatura
internacional varia ampliamente entre cerca de O
(Hall, 1988) y 1.4 (Amano etal., 1998). En un analisis
conservador, se consideran tres posibilidades; 0.5,
0.66 y I. Respecto a la tasa de descuento, Bergoing y
Soto (2005) utilizan f5=0.978, calculado a partir de
la tasa de interés real promedio para el periodo 1986-
2000, mientras Calderon y Gallego (2002), a partir
de sus estimaciones de la tasa de interés neutral,
implican valores entre 0.93 y 0.97 aproximadamente,
dependiendo de la defmicién y el periodo de célculo.
De forma similar, se consideran tres posibles valores
para /3:0.9, 0.95 y 0.99.

Para estimar el costo del swap, los 20 puntos base se
aplicaron al total de la deuda de gobierno, en base
anualizada considerando la tasa actual promedio de
la misma (3.76%). Para el calculo de las utilidades,
se supuso el gasto fiscal como monto base (C,,) en un
20% del PIB. Tomando los valores centrales de los
parametros del cuadro 6, los diferenciales de utilidad
indican que los beneficios pueden valorarse entre
0.01 y 0.09% del producto, dependiendo de qué
correlaciones se consideren mas relevantes para
proyectar laevolucién futura de los factores de riesgo.

Aunque estas cifras parezcan pequefias, deben
considerarse al menos dos elementos. Primero, el
costo de transacciéon del swap no se aplica a un
horizonte de mas largo plazo, donde nuevas
emisiones pueden colocarse desde un comienzo a
tasa variable, por lo que la medida tendria mayores
beneficios. El segundo es que, desde el objetivo mas
general de este trabajo, los beneficios son pequefios
para Chile por los moderados niveles de deuda
publica que presenta, pero posiblemente
considerables para paises donde la carga de intereses
es un componente mas relevante del gasto fiscal.
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V. Escenarios de Riesgo

La primera consideracién que se debe tener presente
al analizar los resultados de un ejercicio tipo VaR se
relaciona con la estabilidad de las correlaciones entre
los principales factores de riesgo. En determinadas
circunstancias, si la actividad interna comenzara a
estar inversamente correlacionada con las tasas
externas, las medidas anteriores amplificarian, en
lugar de reducir, la volatilidad del resultado del
Gobierno Central. Sin embargo, es importante
reconocer que, si bien a principios de fases expansivas
o contractivas las tasas de los paises pierden
correlacion con la actividad por efectos de la politica
monetaria estabilizadora, en la mayor parte del ciclo
existe una correlacién positiva entre actividad y tasas
implicitas en los bonos gubernamentales de plazos
largos a nivel mundial. ElI fondo del problema esta,
por lo tanto, en identificar escenarios de distinta
correlacion entre actividad interna y externa, y
ponderarlos por su probabilidad de ocurrencia. Los
principales escenarios son:

a. Auge interno/externo: En esta situacion, la
recaudacion del Gobierno tanto por impuestos como
por cobre aumentaria, de igual forma que las tasas
sobre su deuda. Esta situacion seria ideal desde el
punto de vista de inmunizacién; pagar alta deuda
cuando el ingreso mas importante del Gobierno, el
relacionado con la actividad, esta en auge.

b. Auge interno/estancamiento externo: En esta
situacién, las bajas tasas cobradas sobre la deuda se
sumarian a laaltarecaudacion tributaria de laactividad
interna, parcialmente mitigada por menores ingre-
sos del cobre. Si bien esta situacion generaria una
amplificacion del estado de resultados, la
amplificacion seria para el lado deseado.

c. Estancamiento interno/auge externo: Esta
situacion tiene, naturalmente, las implicancias
inversas de la anterior: la indexacién a tasas
variables propuesta amplificaria el déficit fiscal.

d. Estancamiento interno/externo: Corresponde
justamente a los escenarios para los cuales esta
estrategia estd pensada: pagar una deuda baja cuando
la actividad aporta menores recursos fiscales.

Este simple analisis muestra que, en el contexto de la



recomendacion principal del trabajo, esto es, de
anclarse a tasas variables, el Unico escenario
preocupante es el ¢). Para tener una idea del riesgo
asociado a cada escenario, el apéndice 3 muestra un
ejercicio simple. En el eje de las abscisas, se grafica
la diferencia entre el crecimiento semestral
anualizado para la economia chilena y su valor
promedio para el periodo 1986-2003. El eje de las
ordenadas muestra la tasa del bono de gobierno de
10 afios para Chile, por sobre su promedio histérico
en igual periodo. Como muestran los graficos, la
ocurrencia del escenario 3 (cuarto cuadrante) es
relativamente poco frecuente para algunas tasas,
acumulando entre 14 y 25% de los casos posibles,
dependiendo del pais con que se compare.

Con respecto a la distribucion futura de escenarios,
intuitivamente el segundo y el tercero son menos
probables, por dos razones. Primero, la actividad
interna tiene estrecha relacién (y dependencia) con
el precio del cobre, el que es alto cuando la actividad
externa esta en auge. Segundo, una hipdtesis
respaldada por evidencia empirica reciente'~ sostiene
que el creciente proceso de integracién comercial a
través de los numerosos acuerdos comerciales
bilaterales logrados por el pais apuntan hacia una
mayor correlacion de la actividad chilena con la
actividad mundial.

Finalmente, es interesante testear los resultados
encontrados analizando las propiedades de las
correlaciones calculadas. El enfoque VaR entrega una
medida de exposicion dentro de un intervalo de
confianza, dado un set de correlaciones que se
suponen constantes. En la practica, no obstante,
dichas correlaciones son en si mismas parametros
estimados de regresiones bivariadas lineales, cuyas
propiedades estadisticas es importante incluir en el
analisis cuando la fuente principal de incertidumbre
es la inestabilidad de los parametros. A continuacion
se realizan dos ejercicios con este objetivo. El primero
testea la significancia de las correlaciones, tanto en
fonna individual como conjunta. Ademas de mostrar
las correlaciones individuales estadisticamente
significativas, el apéndice 1muestra el contraste para
las correlaciones conjuntas, donde la hipotesis nula
es que lamatriz de correlaciones es igual a la matriz de
identidad. Para todas las especificaciones, el test
rechaza la hipotesis nula al 5%.

El segundo ejercicio intenta capturar las propiedades
estadisticas de las correlaciones para contrastar la
significancia de la reduccién del VaR implicita en la
propuesta. Usando el método delta, que permite
computar valores criticos para funciones de
parametros estimados, es posible testear si los VaR
resultantes de la denominacion de deuda actual y la
propuesta son estadisticamente distintos.

Sea b el vector estimado de las correlaciones verdaderas
entre los factores utilizados, ji , donde/(h) es una
funcion (en este caso, la resta del VaR actual menos
la alternativa 6ptima) de h , con pwm f(h ) =f(b).
De acuerdo con el método delta, que permite calcular
la distribuciéon estadistica de una funcion de
pardmetros estimados, f(h) sigue la siguiente
distribucién asintotica:

f(h)«N : ‘
(h) /(P),FV T ®)

in-L) \n-L j

donde F es el vector (1xL) de derivadas parciales de /'
(h) respecto de cada una de las L correlaciones
consideradas, X es la matriz (LT\L) de los datos
utilizados para estimar dichas correlaciones, n=LxT,
y a- es la suma de los errores al cuadrado de la
regresion para estimar las correlaciones. Luego, el
estadistico /-Student del contraste de la hipétesis nula
de igualdad de VaR puede calcularse con la siguiente
Ibrmula:

/= 1(1>) @
A

donde el numerador es la diiérencia estimada entre
el VaR con ladenominacion de deuda propuesta y la
actual, y S es la desviacion estandar estimada que se
obtiene de (6). Los resultados del contraste no
rechazan la hip6tesis nula de igualdad de VaR bajo
ambas denominaciones.

Estos resultados (cuadro 7) implican que, si bien el
VaR del estado de resultados del Gobierno Central es
menor con la denominacién propuesta que con la
actual, para todas las especificaciones de horizonte

li-r Cahlerdii (2003).



Significancia de Reduccion de VaR
(millones de US$)

Frecuencia Anual Semestral
Periodo 86-03 94-03 86-03 94-03
VaR Actual 744 687 287 299
Desv.Est. 138 155 33 40
VaR Minimo 658 547 263 260
Desv.Est. 132 206 37 40
Valort 0.98 1.18 0.79 1.46

y frecuencia de series, dicha diferencia no seria
estadisticamente significativa ai considerar la
inestabilidad de las correlaciones estimadas. Si bien
esto pone en duda la conveniencia de realizar los
swaps propuestos, es la opinion del autor que la
creciente integracion de la economia chilena con la
actividad mundial a través de sus socios comerciales
tenderd a fortalecer las correlaciones futuras entre la
actividad interna y externa, y por ende entre esta
primera y las principales tasas a nivel mundial,
constituyendo un argumento a favor para considerar
emisiones futuras de deuda en linea con la ultima
colocacion del Gobierno a tasas variables. Méas aln,
para paises con mayores niveles de deuda publica,
los beneficios potenciales de aplicar un marco de
analisis similar pueden ser bastante mayores.

V. Conclusiones

El presente trabajo evalué la estructura actual de la
deuda del Gobierno Central, enfocidndose en la
inmunizacion del resultado fiscal. Un analisis de la
evolucion de los principales factores de riesgo que
afectan al estado de resultados estatal, y de su
relacion con las alternativas disponibles de
instrumentos financieros, permite hacer ciertas
afirmaciones respecto de la denominaciéon Optima
de la deuda publica:

- con la denominacién de deuda actual, el
resultado fiscal se expone, con un 95% de
confianza, a Ouctuaciones méximas de 744
millones de ddlares anuales (0.93% del PIB). La
causa principal de dicha exposicion es lavariacion
de los factores involucrados, principalmente el PIB,
el precio del cobre, latasa US Libor a seis mesesy
el tipo de cambio.
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si bien gran parte de esta exposicion se debe a
factores exdgenos a la estructura de la deuda, una
reestructuracion financiera 6ptima permitiria
reducirla en alrededor de 11-20%, dependiendo
del horizonte y frecuencia que se considere
relevante para el calculo de las correlaciones
claves. Tal reestructuracion deberia comprender
swaps de monedas y tasas, de manera que el
servicio de la deuda externa e interna se
relacionaran positivamente con la evolucién de
la actividad econdmica y el precio del cobre. Un
analisis conservador de costo y beneficio en el
espectro riesgo/retorno sugiere que el valor
presente neto de la ganancia de utilidad generada
por dicha propuesta, si bien modesto para el
Gobierno Central, es positivo.

Aunque la propuesta 6ptima varia dependiendo
de la especificacién de datos escogida para
calcular las volatilidades y correlaciones de los
factores involucrados, la mayoria de los calculos
apuntan a un nimero reducido de candidatos;
deuda externa e interna en euros y/o ddlares.
Respecto a la denominacién de tasa, la respuesta
es inambigua: Independiente de lamoneda elegida,
la deuda deberia anclarse a la tasa del bono de
gobierno de mediano o largo plazo respectivo. De
hecho, parte importante de la reduccién en
volatilidad podria alcanzarse cambiando
exclusivamente las tasas fijas por variables,
manteniendo la denominacion de moneda.

Por ultimo, pese a que las principales corre-laciones
utilizadas en el anélisis son estadis-ticamente
significativas para la mayoria de los horizontes y
frecuencias, tanto individualmente como en forma
conjunta, un contraste que considera la
variabilidad de las correlaciones utilizadas en los
calculos encuentra que la reduccién del VaR no es
significativa. Apoyar la propuesta anterior requiere
entonces revisar las expectativas acerca de la
distribucidon futura de las correlaciones. La
creciente integracion econdmica de Chile con sus
principales socios comerciales podria sostener esta
vision. Mas aun, el marco de analisis desarrollado
podria entregar interesantes resultados para paises
con mayores niveles de deuda publica, donde la
volatilidad del resultado fiscal depende en forma
mas importante del servicio de intereses.
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APENDICE 1 b. Principales Correlaciones

a. Metodologia de Construccion de Series

Para calcular volatilidad (desviacion estandar) y

correlaciones, el primer paso fue llevar todas las series @™ g o0 8
a retornos. De esta manera, variables tipo precio (tipo Q o o p p
de cambio, precio del cobre, PIB, etc.) se
transformaron a tasas de variacion entre periodos, 3
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Definicion de variables:

BPI/IOY: tasa Libor 1afio/ bono de gobierno a 10
afios, en libras.

JYI/IOY: tasa Libor 1afio/ bono ele gobierno a 10
afios, en yenes.

EUI/IOY: tasa Libor 1afio/ bono de gobierno a 10
afios, en euros.

USI/IOY: tasa Libor i afio/ bono de gobierno a 10
afios, en dolares.

PRC 8: tasa del pagaré reajustable del Banco Central
a 8 afios.

CHDL: Tipo de cambio pesos x délar.
CnJY: Tipo de cambio pesos x yen.
CHEU; Tipo de cambio pesos x euro.
CHBP: Tipo de cambio pesos x libra.
PC: Precio del cobre (en dolares)
PIB: Producto interno bruto.

Nota: Se reportan solo correlaciones signillcativas.
La significancia esta definida por correlaciones
mayores que el inverso de la raiz del nimero de dalos
utilizados en la estimacion.



IICONOMIA CI

APENDICE 2

Simulacion de Flujos Swap de Tasas

Flujos Estrategia Swap
Monto Base: 1,000,000

I Il 1] v \Y% \

Fecha Recibo de Banco Pago a Banco Pago acreedores Saldo Pago Saldo Pago Neto
23/5/03 62,080 62,080

15/7/03 27.500 11,791 27.500 732 12,523
15/1/04 27.500 11,357 27.500 705 12,062
15/7/04 27.500 11,927 27.500 740 12,668
15/1/05 27.500 14,029 27.500 871 14,900
15/7/05 27.500 15,680 27.500 973 16,654
15/1/06 27.500 19.181 27.500 1,191 20,372
15/7/06 27.500 20,897 27.500 1,297 22,194
15/1/07 27.500 23.182 27.500 1,439 24,621
15/7/07 27.500 24,546 27.500 1,524 26,070
15/1/08 27.500 26,449 27.500 1,642 28,091
15/7/08 27.500 27,538 27.500 1,710 29,247
15/1/09 27.500 28,847 27.500 1,791 30,637
15/7/09 27.500 29,304 27.500 1,819 31,123
15/1/10 27.500 30,015 27.500 1,863 31,878
15/7/10 27.500 30,335 27.500 1,883 32,218
15/1/11 27.500 31,375 27.500 1,948 33,322
15/7/11 27.500 31,413 27.500 1,950 33,363
15/1/12 27.500 32,132 27.500 1,995 34,127
15/7/12 27.500 32,361 27.500 2,009 34,370
15/1/13 1,027,500 1,033,271 1,027,500 64,145 1,097,416
Valor Presente 1,192,126 1,192,126

Fuente: Bloomberg (Assetswap calculator).



La columna | muestra el flujo actual predeterminado
del pago del dltimo bono emitido por el Gobierno
Central en el exterior El valor presente esta calculado
sobre un monto de IMM. descontando los pagos a la
tasa Libor 3M mas el spread chileno, que al 23 de
abril del 2003 (fecha de la simulacién) ascendia a
104.2 puntos base sobre Libor La estrategia del swap
consiste en cambiar los flujos fijos por Hujos
variables, de modo que la contraparte (banco de
inversiones) se compromete a recibir un monto
variable de intereses a cambio de pagar el perfil fijo de
intereses que aparece en la primera columna, de modo
que el Gobierno Central anule el perfil fijo de pagos
que quiere evitar con la estrategia propuesta.

El llujo variable que exige el banco en cuestion
equivale a Libor mas el spread chileno, sobre el
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monto nocional del swap. Estos pagos se
reproducen en la columna Il. Dado que el valor
presente de estos es menor que el del bono (que se
pacté en un contexto de tasas mas altas), el
Gobierno Central debe pagar la diferencia al
comienzo del swup. Esto podria modificarse
pidiendo hoy una deuda por esta diferencia
(columna 1V) a tasa variable (Libor mas spread).
Los pagos netos de esta estrategia tienen igual
valor presente que el pago original del bono, pero
con un perfil de intereses variables en lugar de
fijos. Si bien el perfil que muestra la simulacion
supone un pago anclado a la Libor 3M, en la practica
se podria anclar al bono del tesoro respectivo de
plazos largos sin un mayor costo asociado, lo que
serfa mas indicado, dadas las conclusiones del
trabajo.
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APENDICE 3

Escenarios de Riesgo:

Frecuencias Histéricas, 1986-2003

(datos semestrales anualizados)

Crecimiento PIB / UK 10Y

Crecimiento PIB / UK 10Y

b
D
g5
“F
cQ 0
Qo
5
L)
L7 -t 0 t 2
EUlOY
Frecuencia UK10Y
Auge Interno/Tasa Alta 0.31
Auge Interno/Tasa Baja 0.08

Recesién Interna/Tasa Alta  0.25

Recesion Interna/Tasa Baja 0.36

o))

us10Yy
0.25
0.14
0.19

0.42

Crecimiento PIB/US10Y

{ 0

Us loY

Crecimiento PIB / US 10Y

Jo 10Y
EU10Y  JP10Y
0.28 0.25
0.11 0.14
0.14 0.22
0.47 0.39



NOTAS DE INVESTIGACION
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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econémicas en general y monetarias en
particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes

de las autoridades del Banco.

ACTIVIDAD DEL MERCADO CAMBIARIO
Y MOVIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL*

Jorge Selaive C'

I. Introduccién

Esta nota presenta evidencia —basada en series
nuevas de actividad cambiarla— de! efecto de los
volimenes y posiciones de distintos agentes del
mercado cambiario sobre el movimiento del tipo de
cambio nominal en Chile. En particular, se evalla
si medidas de actividad de los mercados cambiarlos
spot y derivados, desagregadas por agente
economico, entregan informaciéon sobre el
movimiento contemporaneo y futuro del tipo de
cambio nominal.

Este analisis de la relacidn entre las posiciones de
algunos agentes y los movimientos del tipo de
cambio contribuye a evaluar la eficiencia del
mercado cambiario chileno y, por esta via, también
permite juzgar si la mayor profundidad de este
mercado ha estado en linea con el desarrollo
linanciero de la economia.

El examen empirico se sustenta en la reciente
investigacion de la microestructura de la deter-
minacion del tipo de cambio (Evans y Lyons, 2002 y
Samo y Taylor, 2002). Esta literatura asigna a tlujos
cambiarlos especificos un rol complementario a los
fundamentos macroeconémicos en la determinacion
del movimiento de corto plazo del tipo de cambio.'
En general, los modelos que predicen distintas
relaciones entre precios y volimenes dependen de
la rapidez con que fluye lainformacion al mercado
y como es diseminada al interior de este, del
alcance con que los precios entregan informacién

y del tamafio del mercado, entre otros factores. En
este contexto, otras contribuciones que lian tratado
de evaluar la importancia de la informacién
asimétrica, particularmente en el mercado
accionario, y que han examinado la relacion
existente entre actividad y precios, encuentran
evidencia disimil. Entre otros, se puede citar a
Karpoff (1987) y Madhavan (2000).

Examinar el rol de las transacciones de algunos
participantes del mercado cambiario es de utilidad
para entender los movimientos de corto plazo de
la divisa (Klitgaard y Weir, 2004). A pesar de que
se puede considerar el rol de las principales
variables macrofinancieras en la evolucion del
tipo de cambio, en general estos factores por si
solos no explican satisfactoriamente las
lluctuaciones cambiarias de corto plazo (Selaive
y Tuesta. 2005).

Los resultados del andlisis desarrollado en esta
nota indican que el mercado cambiario chileno es
eficiente. No se observan agentes con informacién
ni poder de mercado para anticipar o manipular el
tipo de cambio. Se observa un comovimiento
contemporaneo entre los flujos spot transados por
distintos agentes y el tipo de cambio nominal. Dado
que este comovimiento responde a las presiones
de compra o venta propias de la escasez relativa
de la divisa, nos permite entender el origen de los

Se figniilecen hi.s .sugerencias Je Claudio Solo .

Gerencia de Analisis Internacional. Banco Central de Chile.

Jadresic y Selaive (21104) realizan un examen de la relacion
entre volalilidad del tipo de cambio y flujos cambiarlos spoty
en derivados para nn grupo de economias i- en mayor
detalle— para Chile.



cambios que presenta la divisa en el corto plazo
sin constituir prueba de ineficiencia. Mas importante
aun, no se observa evidencia de capacidad predictiva
de los flujos transados, lo cual permitiria descartar la
hipétesis de la existencia de poder de mercado o
informacion asimétrica significativos en el mercado
cambiarlo chileno.

La nota se divide de la siguiente manera. La seccién
Il presenta las series construidas sobre la base de
informacion disponible en el Banco Central de
Chile. La seccion 111 presenta la estrategia de analisis
y los resultados. La ultima seccidon presenta las
principales conclusiones.

II. Datos y Series Construidas

Para este trabajo se construyeron nuevas series de
\olimenes diarios basadas en las operaciones
informadas al Banco Central de Chile desde
septiembre de 1999 hasta junio del 2004. Se
consideraron las transacciones entre las siguientes
contrapartes: (i) bancos y agentes externos, (ii)
empresas no fmancieras y agentes externos, (iii)
bancos y fondos de pensiones, (iv) bancos e
intermediarios financieros no bancarios (IFNB) y
(v) bancos y empresas no financieras. Asimismo, se
agregaron los volimenes de los bancos con todos
los agentes locales anteriores en (vi)= (iii)+(iv)+(v).
y las de los bancos con el mercado local y externo
en(vii)=(i)+(vi).

Las cifras utilizadas para construir las series
anteriores corresponden a operaciones ex post sin
identificar al agente que inici6 la orden. Asimismo,
las compras y las ventas spot en el mercado
cambiarlo interbancario se anulan al término de
cadajornada de transacciones. Los bancos como un
sistema cerrado no presentan descalce cambiarlo.
Sin embargo, un banco particular puede especular
respecto del movimiento futuro de la divisa dentro
de los margenes de descalce permitidos.’

El grafico 1representa un esquema de los flujos de
actividad cambiarla en el mercado cambiarlo
chileno entre las distintas contrapartes identificadas
mas arriba (ver Alarcon, Selaive y Villena, 2004).

El Banco Central recopila la informacion de todas
las operaciones que realizan agentes del pais

(fondos de pensiones, intermediarios financieros no
bancarios, empresas, etc.) con bancos comerciales
y agentes externos. Como indican las lineas
punteadas, no se dispone de informacién respecto
de las operaciones que intermediarios financieros
no bancarios realizan entre ellos ni con otras
corporaciones no bancarias, como empresas del
sector real. Cabe destacar que, dada la baja
capitalizacion de los intermediarios financieros no
bancarios, dichos agentes no toman posiciones en
el mercado cambiarlo, sino que principalmente
intermedian posiciones del sector real con bancos
y agentes externos.

En base a la informacion recopilada se elaboraron
tres conceptos de actividad para los mercados
cambiarlos spol y fonvard'?

i. Transacciones-. Corresponde a las compras mas
las ventas realizadas durante el periodo.

ii. Transacciones netas: Corresponde a las compras
menos las ventas realizadas durante el periodo.

iii. Transacciones netas de vencimientos: Corresponde
a las compras menos las ventas suscritas eliminando
las compras y ventas vencidas durante el periodo.

iv. Transacciones netas integradas: Corresponde a
las compras spot mk?, forward, menos las ventas
spot y forward at\ periodo.

Es importante mencionar que las operaciones en
los mercados tanto spot como de derivados siguen
la estructura de intercambio descrita en el grafico 1
A pesar de lo anterior, las operaciones spot con
agentes externos —denominadas operaciones
transfronterizas— han estado ausentes en los
Gltimos afos.™

Los bancos fanihicn pueden realizar apuestas cambiarias v
tener ilescalcc dentro del dia. aunque no se dispuso de informacién
para capturar dichas transacciones en forma cronolégica.

& Las operaciones cainhiarius en Chile y el resto del mundo
ocurren fuera de bolsa. En Chile, casi la totalidad de las
suscripciones son de forwards, a pesar de que también se
pueden transar FX swaps, Cross currency swaps r opciones
cambiarlas, estas liltimas desde agosto pasado.

A En promedio, en otros paises las operaciones spot
transfronterizas tienen una participacién incluso superior a
las locales, representando més del 60% de las transacciones
spot totales el afio 2004. Esto ultimo fuertemente determinado
por Estados Unidos y el Reino Unido, que presentan mercados
cambiarlos .spot altamente internacionalizados (BIS. 2005).



Flujo y Recopilacion de

Corporacion;

Informacién

+ Corporacion j

Cambiaria

Intermediario Intermediario Intermediarlo Intermediario
financiero no < " financiero no < ——— e » financiero no < - financiero no
bancario i bancario | bancario i bancario,

r -f
Mercado Externo
. Indica flujo de en las i del Banco Central de Chile

. Indica flujo de no en las del Banco Central de Chile
IIl. Examen Diario y Semanal

En osla seccién, se evalla la capacidad de las
distintas medidas de actividad construidas para,
primero, explicar el movimiento contemporéaneo del
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tipo de cambio y, segundo, contribuir en la
proyeccion del movimiento de la divisa.

1. Comovimiento

Para los participantes deilnidos anteriormente, se
presenta la evokicion de las transacciones y
transacciones netas acuniuliulas diarias del mercado
de derivados junto al tipo de cambio nominal. Se
observa un comovimiento contemporaneo importante
dLirante algunos periodos (graficos 2 y 3)."

El cuadro 1 presenta el resultado de una regresion
lineal simple entre las distintas transacciones y la

.SV ilescrihcn iransaccioncs acuniuladas solo jnira el
examen gréfico.

Comovimiento entre Actividad Cambiaria y Tipo de Cambio Nominal
(septiembre 1999-junio 2004)

|Test-t| de coeficiente p en la regresion: Alog(TCN($/US$)* = a + Px*+ e,

Actividad de:

Bancos y agentes
externos

Empresas no financieras
y agentes externos

Banco y fondos
de pensiones

Bancos conlFNB

Bancos y empresas
no financieras

Bancosy el
mercado local

Bancosy mercado local
con agentes externos

Notas:

Mercado de derivados

Transacciones

0.82
0.30

181

1.23

1.42

Transacciones
netas

3.69

2.46

1.20

Mercado spot
Transacciones

Transacciones Transacciones Transacciones netas
netas de netas integradas
vencimientos
3.23 -
1.89 -
0.25 0.07 0.62 0.16
2.10 0.91 478 0.02
2.88 2.48 1.70 2.58
0.42 4.08 1.40 1.91
2.57

Actividad con agentes externos considera periodo muestra! Diciembre 2000 -Junio 2004
mEnnegrilla tesl-t de coeficiente s significativos al 10%. Newey-West errores estandary covarianza.
-Todas las series de actividad fueron filtradas por Hodrick-Prescott, con é=('52» 100. Los tipos de cambio nominalesy transacciones se expresan en logaritmos.
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Transacciones Acumuladas Diarias y Tipo de
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500 700
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Transacciones Acumuladas Diarias y Tipo de Cambio Nominal

30.000 740 -
720

25.000 200 -
680

20 000 650 -

iil 640 -

15,000 1 620 -

i 600 >

10.000 580 -
550

5000 540 -
520
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variacion de! tipo de cambio nominal semanal.
Ambas variables estan determinadas conjuntamente,
y el parametro estimado corresponde mas bien a la
asociacion lineal existente entre ellas, sin que se
establezca una relacién de causalidad. En términos
de agentes, se observa que todas las medidas de
actividad (spot y derivados) de bancos y empresas
no financieras resultan significativas. En cuanto a
las medidas de actividad, transacciones netas de
vencimientos es la que resulta significativa para la
mayor parte de los agentes.

El observar un movimiento contemporaneo entre
las variables no constituye, en principio, sefial de
ineficiencia, sino que responderia mas bien a las
presiones asociadas a la escasez o abundancia
relativa de la divisa.

2. Capacidad Predictiva

A continuacién se examina la capacidad predictiva
de las transacciones en los movimientos futuros del
tipo de cambio nominal. Como medidas de
transacciones se utilizan series de actividad
semanales construidas a partir de las series diarias.

El modelo empirico se basa en la siguiente ecuacion;

AlogTCN,+k = a* + Pt x, + €.k A=T7.2...

donde AlogTCNm corresponde a la variacidn entre
el periodo ty k periodos adelante del logaritmo del
tipo de cambio nominal $/US$ y . representa la
medida de actividad de la contraparte (AFP,
intermediario financiero no bancario, empresas, etc.)
en el periodo t. Este modelo se compara con el modelo
alternativo en que Pk=0, que equivale a suponer que
el tipo de cambio sigue un camino aleatorio.

Se evalta la capacidad predictiva en base a
estadigrafos dentro de muestra (test /y R-) y fuera de
muestra (U-Theil).* Para los ejercicios fuera de
muestra se selecciona como periodo de proyeccion
la mitad del periodo inuestral.

Los resultados parecen indicar que, en general, las
posiciones en derivados de los principales agentes
del mercado cambiarlo no estarian acompafiadas de

subsecuentes cambios en el tipo de cambio nominal
que favorezcan ganancias posteriores (cuadro 2)J
Se realiz6 un ejercicio similar para las posiciones
spot tomadas por los principales agentes del
mercado (cuadro 3). Se observa que existe capacidad
predictiva dentro de muestra solamente para las
transacciones de los intermediarios financieros no
bancarios con los bancos y con los agentes externos
en horizontes cortos. Sin embargo, esta capacidad
predictiva desaparece cuando se realiza el ejercicio
fuera de muestra. Para el caso de las transacciones
de otros agentes, no se observa capacidad predictiva
ni dentro ni fuera de muestra.

Los resultados parecen indicar que, para horizontes
largos, existiria cierta capacidad predictiva fuera
de muestra de las transacciones de los bancos con
IFNB. Sin embargo, esta capacidad predictiva
podria estar explicada por la mayor persistencia y
correlacién serial de los movimientos del tipo de
cambio, la cual no es del todo removida con las
correcciones estandares.

IV. Conclusiones

Después de trabajar con medidas de actividad que
identifican a los principales participantes del
mercado cambiarlo chileno, se observa un
comovimiento entre los flujos y el movimiento
contemporéaneo del tipo de cambio nominal. Este
comovimiento constituye una herramienta Gtil para
entender el origen de los cambios que presenta la
divisa. Sin embargo, las posiciones de los agentes
no permiten anticipar los movimientos futuros del
tipo de cambio, evidencia de que el mercado
cambiarlo chileno es eficiente. Extensiones a este
examen preliminar pueden introducir correcciones
econométricas de manera de corregir por eventuales
problemas estadisticos asociados a la persistencia
y correlacion serial.

‘ U-Theil ex un estaJigrafo que coiresponile a la razén entre
el error cnaclratieo medio del modelo no restringido y el del
modelo restringido (camino aleatorio).

Los contratos forward tienen diiracitn media de cinco
semanas (Alarcéit. Selaive y Villena, 2004).
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ESTIMACION DE ECUACIONES TRIMESTRALES
DE VARIACION DE EXISTENCIAS*

William Baeza L.
Rodrigo Caputo .+

I. Introduccién

En los uUltimos afios, la variacién de existencias
como fracciéon del PIB ha aumentado en forma
significativa (ver graficos 1y 2), hasta alcanzar
un valor récord de 2% a comienzos del afio mdvil
2005." Ajustes abruptos en esta variable se
mencionaban como un factor de riesgo relevante
en el Informe de Politica Monetaria de mayo de
2005, riesgo que se ha reducido segun consigna el
Informe de septiembre pasado.

Ahora bien, ;como se pueden interpretar los
movimientos de larazdn entre inventariosy PIB? o,
puesto de otra forma, ;qué decisiones econdmicas
determinan su evolucién? En grandes lineas,
podemos distinguir dos visiones alternativas que
buscan explicar el comportamiento de los
inventarios. Por un lado, una acumulacién
importante de existencias puede indicar que el gasto
ha resultado menos dindmico que la produccion.
Esto seria coherente con un modelo de produccion
estable donde las firmas buscan estabilizar el nivel
de produccién, independientemente de la
evolucion de las ventas. Por el contrario, este
I'enémeno puede reflejar una acumulacién
voluntaria de existencias por parte de las empresas
que vislumbran un escenario de gasto mas dinamico
en el futuro. Por tanto, las tinnas acumulan existencias
de forma tal de poder satisfacer demandas futuras sin
tener que hacer modificaciones abruptas a la
produccién. Este enfoque se denomina “modelo de
acelerador de inventarios.”

Las implicancias de ambos enfoques, a pesar de que
explican el mismo fenémeno, son distintas. En

particular, ante un incremento de larazon existencias
a PIB, un modelo, el de producciéon estable, seria
coherente con un escenario en que el gasto se esta
desacelerando mientras el otro, el de acelerador de
inventarios, en iguales circunstancias sugeriria una
aceleracion del gasto agregado. En este sentido,
contar con un modelo de comportamiento para los
inventarios permitiria entender las causas que estan
tras los movimientos observados en esta variable.
Adicionalmente, este modelo permitiria realizar
proyecciones de la misma.

En la actualidad, el modelo trimestral de gasto
utilizado en la Gerencia de Analisis
Macroeconémico del Banco Central de Chile
considera una ecuacién de variacion de existencias
(medidas como porcentaje del PIB) que depende
de sus propios rezagos y de la tasa de crecimiento
de las importaciones totales.- La inclusion de los
rezagos se justifica por un eventual mecanismo de
correccion de errores o inercia, mientras que el
crecimiento de las importaciones captura el hecho
de que una fraccion importante de las existencias
es importada. Este modelo no permite identificar
los determinantes Gltimos de la acumulacién de
existencias. Por lo mismo, no es de uso frecuente
en la elaboracion de proyecciones. En general, la
variacion de existencias proyectada se obtiene de
forma residual: es ladiferencia entre la proyeccion
del PIB y la proyeccién de cada uno de los
componentes de la demanda agregada.

En este documento se avanza para superar las
limitaciones del actual modelo de inventarios. Para
esto, se estima un modelo de comportamiento para

Se agradecen los conienlarios de Mauricio Gallardo r
Claudio Solo.
" Gerencia de Amili.six Macroeconémico. Banco Central de Chile.
' Las cifras en afio mévil, para cada frimes/re. corresponden
a la suma del afio terminado en dicho trimestre.
- Ver Banco Central de Chile (20031. p. 40.
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este componente del gasto. Utilizando

datos trimestrales para el periodo
1997:1-2005;), se concluye que la 20
evolucidn de la variacion de existencias
responde principalmente a presiones de
demanda y al costo de oportunidad de
mantener dichos inventarios.

1.6

1.2
Esta nota se estructura de lasiguiente fonna.
En la segunda seccidn se presenta el marco
tedrico que vincula la evolucion de los
inventarios con determinadas variables

P 0.4
macroeconomicas.

La tercera seccion
describe los datos y los resultados, y la
altima seccion entrega las conclusiones. 0.0

Il. M arco Teorico

En la literatura se pueden distinguir, desde
un punto de vista teérico, dos modelos
que explican la acumulacion de exis-
tencias: el modelo de producto estable y
el modelo de aceleracidn de inventarios.

1. Modelo de Producto Estable 20

Este modelo postula que, como una
estrategia para minimizar costos, las
empresas buscan mantener el producto

estable, independiente de la tendencia de 12
las ventas. Se argumenta que seria costoso
mantener un tlujo de produccién similar 0.8
al flujo de ventas, pues la variabilidad de
las ventas se traspasaria a la produccion, y 04
habria que hacer ajustes permanentes en

las cantidades de insumos demandados,

con los costos y riesgos asociados a las
variaciones de precios y de disponibilidad.

Para evitar dichos costos, se opta por una

estrategia de produccién constante, de manera que en
los ciclos de demanda expansivos se desacumulan
existencias como una manera de evitar fluctuaciones
bruscas en la produccion. En este caso, las existencias
tendrian un comportamiento contraciclico.

0.0
97.1

2. Modelo de Aceleracion
de Inventarios

Este segundo modelo postula que, ante el riesgo de
que la demanda se expanda mas alla de la capacidad

Evolucién Trimestral

de la Variacion de Existencias sobre PIB
(afio movil, cifras reales, porcentaje)

Prom. 2002:111-05:11
\

AN

/

Prom. 1998:1V-2002:11

98.1 99.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04.1 05.1

Variacion de Existencias sobre PIB

y Crecimiento del PIB
(porcentaje)

Variacién de existencias sobre PIB Crecimiento de! PIB

99.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04,1 05.1

productiva de corto plazo, las empresas acumulan
més existencias cuando las expectativas de
crecimiento de la demanda se muestran mas
dindmicas. Asi, se incrementan los inventarios cuando
laeconomia se encuentra en una fase expansiva. Bajo
este paradigma, las existencias tendrian un
comportamiento prociclico.

En la literatura encontramos evidencia a favor del
modelo acelerador. Intentos por armonizar el
modelo de produccion constante a los datos han

2.0

1.6

1.2

0.8

104

0.0

10



sido poco exitosos y, en el mejor de los casos,
polémicos. En efecto, tilinder (1986) presenta un
modelo corregido de produccion constante que le
permite explicar adecuadamente los datos. No
obstante, reconoce que "las correcciones que se
realizan se asemejan a las que se hacian al modelo
astronémico de Ptolomeo para poder explicar
algunas irregLilaridades entre este y los datos.”
Mirén y Zeldes (1988), a su vez, intentan ajustar
el modelo de produccién constante a los datos
incorporando costos de shocks y estacionalidad al
modelo. Sus resultados entregan sélida evidencia
contra el modelo de produccién constante. Por su
parte, Crevits et al. (1999) concilian ambos
modelos, utilizando datos trimestrales de las
cuentas nacionales de Bélgica. Mediante un
modelo elemental de comportamiento para la
acumulacion de existencias. encLientran que las
llrmas mantienen la produccién constante en el muy
corto plazo y luego adoptan un comportamiento
coherente con el modelo de acelerador de
inventarios. El dltimo comportamiento predomina
al utilizar datos anuales.

En términos practicos, es posible testear la validez
de los dos modelos anteriores a partir de laestimacion
de la siguiente ecuacién:’

AEX _NCU AEX _NCU
=a,gta.
y >1 y
"ACP
a.
(-CP),

'costo de oportunidad
+a,
de mantener existencias

donde EX_NCU corresponde a las existencias no
cobre, Y es el nivel de producto y CP el consumo
privado. Tal como se menciond, el modelo de produc-
cion estable implica que, ante un crecimiento
importante de la demanda, se desacumulan
existencias de forma de mantener el nivel de
produccién estable. Por el contrario, el modelo de
aceleracion de inventarios sugiere una acumulacion
de existencias frente a aumentos de la demanda.
Siguiendo a Crevits el al. (1999), una forma de
distinguir ambos modelos es evaluar el signo del
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coeficiente (x,. Si este es negativo, hay evidencia a
favor del modelo de producto estable. Si es positivo,
laevidencia seria en favor del modelo de aceleracién
de inventarios.

En la implementacién empirica de la ecuacién
anterior se testea ademas la relevancia de las tasas de
interés,/wavv del costo de oportunidad, en el proceso
de acumulacion de existencias.

IIl. Datos y Resultados

En la contabilidad nacional, la variacién de
existencias es una partida esencialmente residual.®
Desde este afio, sin embargo, se utiliza informacion
adicional basada en encuestas, la que permite
chequear la coherencia de los datos calculados
residualmente (ver Gallardo y Zadiga, 2005).

Los datos utilizados en la estimacion empirica
corresponden a una medida de variacién de
existencias no cobre.- Para la variable consumo en la
ecuaciéon anterior se utilizan datos de consumo
privado. Alternativamente, como variable asociada
a las presiones de demanda, se incorpora la demanda
interna excluyendo la variacion de existencias,
UA_NEX. Por ultimo, el costo de oportunidad
corresponde al diferencial entre la tasa de los BCU5
y la tasa de politica monetaria, TPM. Las variables
anteriores, excepto las existencias de cobre,
provienen de datos publicos de las Cuentas
Nacionales (Banco Central de Chile, 2005) y se
desestacionalizan utilizando X12 (ver Bravo et al.,
2002). En los graficos 3, 4 y 5 se presentan las
variables antes descritas.

En el cuadro I, ecuacion EIl. se presentan los
resultados de estimar el modelo anterior con dalos
trimestrales. Como se puede observar, el crecimiento

' Ccihe iitiUir qgiic el minielo iorre.spoiuk’ a iiii mixlelii de
iiiveiikirios cleseculos y ni) de iiivenliirios efedivos ex pos!.

En efccio. este eomponenie Jel i'iisio se cslimu como la
ilijereneio enlie Ui oferluy el uso dejUijos de bienesy servicios.
' .Se e.xchiye el cobre, dudo i/iie adores imporhintes de dicho
mercado pueden modificar de manera si*nificafiva sus
invenlarios jiniados por esiralegias comerciales jver Inlormo
lie Politica Monetaria, enero 2003. p. 2D. La variaciéon de
existencias de cobre se deduce de informacién en unidades
fisicas reporlada por las empresas mineras al llancu Central
de Chile. Esta informacién no es piihlica.
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rezagado del consumo privado tiene
correlacién positiva con la acumulacién
de existencias. Este resultado sugiere que
ante una expansion de demanda, las
empresas acumulan existencias, lo que
valida el modelo de aceleracion de
inventarios. Por otro lado, el cambio en
el diferencial entre las tasas larga y corta
se correlaciona en forma negativa, lo que
podria sugerir, por un lado, que la
inversion en existencias se financia con
deuda de largo plazo y que el retorno
que estas tienen esta mas vinculado a la
tasa de corto plazo, retlejando el costo
de oportunidad de mantener un
determinado nivel de existencias. La
incorporacién del cambio en el
diferencial de tasas, méas que el
diferencial en si. es coherente con un
modelo en que el nivel de existencias
como porcentaje del PIB es funcion de
la tasa de interés (o del diferencial de
tasas). Como resultado, la variacién de
existencias sera funcion del cambio en
dicho diferencial.” Por otro lado, el
coeficiente asociado al rezago de la
variable dependiente es positivo, aunque
resulta estadisticamente no significativo.

Una especificacion alternativa, la
ecuacion E2 en el cuadro 1, incorpora
como variable explicativa rezagos de la
demanda interna excluyendo Ila
variacion de existencias, DA NEX. Los
resultados de este ejercicio sugieren,
nuevamente, que ante incrementos en la
demanda las empresas acumulan

existencias, lo que es coherente con el

modelo de aceleracion de inventarios.

Adicionalmente, en esta especificacion

la variacion de existencias presenta un cierto grado
de inercia; el coeficiente asociado al rezago de la
variable dependiente es positivo aunque no
significativo. Por altimo, el diferencial entre las tasas
larga y corta tiene un impacto negativo sobre la
acumulacion de existencias. En este caso dicho
diferencial entra, al igual que en el caso anterior, en

primeras diferencias.”

Variacion de Existencias sobre PIB

y Crecimiento del Consumo Privado
(porcentaje)

Variacion de Existencias sobre PIB

(porcentaje)

Como se puede observar en los graficos 6 y 7, para
los trimestres recientes los residuos de las

‘ En lino de los ejercicios empiricos se inlrodiijo el diferencial
en nivel. Los resiiltiulos no cumhiuron sif’nijicalimmecnle.

Si se considera el diferencial en niveles los resnltcidos no
cambian, aiingne el ajiisle de la ecuacién es peor por lo que
se decidi6 manlener la especificacién en primeras tliferencias.

IS

o N

y Crecimiento de la Demanda Interna Sin Existencias



Variacion de Existencias sobre PIB
y Cambio Trimestral de BCU5-TPM

(porcentaje)
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especificaciones anteriores son
positivos. En ambos casos estos escapan
del intervalo de confianza. Lo anterior
sugiere que. en ios Ultimos trimestres, los
inventarios serian mayores a los
predichos por sus determinantes,
informacion que es coherente con lo gtie
la encuesta del IMCE muestra para el
sector comercio e industria.

Ahora bien, en términos de capacidad
predictiva, esta parece no deteriorarse
de forma significativa en horizontes de
proyeccion que van mas allad del
segundo trimestre. En efecto, el error
cuadratico medio (ECM) de la segunda
especificacion, E2, estd en torno a 1% para
los distintos horizontes (ver cuadro 2).

Ecuaciones para la Variacion de Existencias No Cobre sobre PIB

Constante

Variacion de existencias no cobre sobre PIB (-1)

Crecimiento del consumo privado (-4)

Crecimiento de la demanda interna sin existencias (-1)

ABCU5-ATPM

ABCUG5(-3)-ATPM(-3)

Periodo de estimacion
ajustado
Error estandar de la regresion
Test LM de correlacion serial: F (valor-p)
Testde normalidad Jarque-Bera: c* (valor-p)
Test de heterocedasticidaddeW hite: N-R™ (valor-p)

Entre paréntesis, estedisticost corregidos (Newe/-West)

El E2
0.005 0.006
(3.52) (6.97)
0.16 0.12
(0.95) (0.81)
0.21
(2.67)

0.15
(2.14)
-0.15 -0.14
(-5.48) (-5.81)
-0.19
(11.31)

97T2-05T1 97T1-05T1

0.32 0.47
0.61% 0.53%

1.88(1.45) 0.52 (0.72)
0.49 (0.78) 0.39(0.82)
5.57(0.47) 4.12(0.66)
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1. Ejercicio de Robustez

Como ejercicio de robustez, se buscaron
especificaciones alternativas con un
procedimiento que va desde lo general a
lo especifico. Esto significa que.
partiendo de un ntimero determinado de
rezagos para las variables explicativas,
se van descartando de forma secuencial
aquellos rezagos y variables (o0 conjunto
de variables) que no resultan signifi-
cativos. Debido a que se pueden generar
secuencias alternativas de eliminacion,
se puede arribar a modelos especificos
que son distintos dependiendo de qué
variable o conjunto de variables fue
eliminado primero. En este sentido, el
procedimiento compara los modelos
especificos que ha seleccionado a través
de distintas trayectorias (0 secuencias)
de eliminacion de variables y obtiene un
modelo final en virtud de un criterio de
informacion determinado. En la practica
se utilizan dos criterios alternativos para
la eliminacién de variables. El criterio
liberal, que consiste en minimizar la
probabilidad de omitir una variable
relevante, y el criterio conservador, que
minimiza la probabilidad de incluir
variables irrelevantes.

En este ejercicio, se incorporaron las dos
definiciones alternativas de demanda
discutidas en los ejercicios previos. Los

0.015

0.010

0.005

0.000

-0.005

-0.010

Residuos de la Ecuacién El1
(porcentaje)

Nota: Lineaspunteadas indican + /- 1desviacion estandar.

Residuos de la Ecuacién E2
(porcentaje)

98T1 99T1 00T1 0171 0211 03T1 04T1

Nota: Lineas punteadas indican +/m 1desviacion estandar.

resultados de las distintas especi-

ficaciones (10 en total) confirman los

resultados presentados en las ecuaciones El y E2.
Los incrementos del gasto tienen correlacion
positiva con laacumulacién de existencias, mientras
que el diferencial entre tasas largas y cortas se
correlaciona de forma negativa. Por otro lado, los
rezagos de la variable dependiente aparecen con
signo positivo, lo que indica que existe un grado
de persistencia en la variacion de existencias. Si se
incluye como medida de incertidumbre la
desviacion estdndar del crecimiento trimestral del
PIB (ventana mdvil de un afio), dicha medida resulta
no significativa.

IV. Conclusiones

En esta nota se han estimado modelos de
comportamiento para la variacién de existencias.
Si bien este componente se calcula, en lo basico, de
forma residtial, es importante poder entender los
determinantes que estan detrds de este componente
de la demanda agregada.

En términos tedricos, distinguimos dos modelos que
dan cuenta de la evolucion de las existencias. El
primero, denominado modelo de produccion estable,

postula que las existencias seguirian im patrén

05T1



Error Cuadratico Medio (ECM)

(especificacion E2)

Periodos ECM (1
1 0.61
0.58
0.56
0.54
0.53

0.53

~N o o A o owoN

071

0,84

contraciclico: cuando la demanda agregada se
expande por debajo del crecimiento del PIB. se
acumulan existencias de forma tal que la produccion
se mantiene estable. El segundo modelo, de
aceleracidn de inventarios, sugiere que las existencias
crecen en la medida en que la demanda vaya
creciendo por encima del producto. De esta forma, se
asegura que se puedan satisfacer niveles de demanda
en los ciclos expansivos. En este caso, las existencias
exhibirian un comportamiento prociclico.

La estimacion de modelos alternativos sugiere que
la variacién de existencias se correlaciona de forma
positiva con el crecimiento de la demanda agregada,
ya sea que esta iiltima se mida como crecimiento del
consumo o de la demanda agregada total (sin
inventarios). Ademas, laacumulacién de existencias
depende del costo de oportunidad asociado a estas.
En particular, el cambio en el diferencial entre tasas
de largo y corto plazo se correlaciona de forma
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negativa con este componente. La evidencia anterior
sugiere que la variacién de existencias presenta un
comportamiento prociclico. lo que valida el modelo
de aceleracion de inventarios. Por Gltimo, en términos
de capacidad predictiva. el modelo que tienen un
mejor desempefio es el modelo E2. que relaciona la
acumulacidon de existencias al crecimiento de la
demanda agregada sin estas.
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COMENTARIO AL LIBRO
'REFORMING LATIN AMERICA'S ECONOMIES: AFTER THE WASHINGTON CONSENSUS'

de Ricardo Ffrench-Davis
Palgrave Macmillan, 2005

Carlos Massad A.

REFCRVING IAHN
AVERCAS ECONOMES

Allef  Washington Comenws

n este nuevo libro, uno de los muchos que ha
publicado, Ricardo Ffrench-Davis explora, en nueve
capitulos, las experiencias de desarrollo y politicas
macroeconémicas en paises del este asiatico y de
América Latina, haciendo especial referencia a Chile.
Su enfoque es pragmatico, pues pone el énfasis en el
analisis econdmico de politicas ortodoxas y
heterodoxas, sefialando el papel de estas ultimas en
el crecimiento de laeconomia y en la moderacion de
las tluctuaciones econémicas. Paratodo ello, se apoya
en una bibliografia amplia, pertinente y significativa.

Este libro hace una contribucién al conocimiento
economico desde varios angulos importantes. Llama la
atencion sobre las similitudes y diferencias de las
tluctuaciones economicas y el crecimiento en paises
que han atraido el interés internacional. Examina el rol
de diversas politicas econdémicas en paises y
condiciones diferentes, y sefiala sus debilidades y
fortalezas. Enfatiza el pragmatismo como enfoque y
pone el acento en el manejo coordinado y lino de todas
las variables. Se trata, en realidad, de lo que podriamos
Illamar un Tratado sobre la Sintonia Fina de las Politicas
Economicas, enfoque que habia sido dejado atras desde
su debate en la década de los afios ochenta.

El capitulo I del libro. Reformando las reformas...
constituye un buen resumen del resto de la obra. El
autor presenta aqui sus sesgos preferidos y su critica
seria al llamado “Consenso de Washington”, un
conjunto de recomendaciones de politica econémica
para el desarrollo. El lenguaje es analitico pero, me
parece, innecesariamente agresivo. Términos como
“neoliberalismo ingenuo”, “pragmatismo progresista”
y “equilibrio fmancierista” se utilizan para caracterizar
y, en algunos casos, estigmatizar, determinadas
propuestas de politica econémica. Su uso. sin
embargo, aunque genera reacciones desvinculadas
del andlisis, no desmerece la calidad general de este.

El capitulo describe la linea fundamental de la obra:
la necesidad de aplicar una “politica de desarrollo
productivo” que vaya mas alla de la preocupacién
por los equilibrios macroeconémicos tradicionales.
Ella deberia considerar completar y desarrollar los
mercados de factores (algo que no se trata en el libro,
salvo en una referencia ocasional en las conclusiones
fmales); guiar la asignaciéon de recursos hacia la
inversion en capital fisico y humano; mejorar
deliberadamente la distribucién de la productividad
y las oportunidades en toda la sociedad (lo que
tampoco esta tratado in extenso) y promover el logro
de ventajas comparativas.

El tema de los mercados incompletos no se reduce al
de factores productivos. Constituye un tema
recurrente en el analisis de todos los mercados: de
factores, de bienes transables y no transables, de
monedas y de instrumentos financieros de todo tipo.
El lector echa de menos aqui alguna discusién acerca
de como completarlos que acompafie a la vision
critica, correcta en mi opinion, de sus consecuencias.

El mensaje principal es doble. En primer lugar, dado
que los mercados son incompletos, el gradualismo
es preferible a las acciones drasticas; por ello, el
énfasis debe ponerse en un cuidadoso manejo de los



IiCONOMIA CIIL.IL.NA

periodos de bonanza para evitar situaciones extremas
en los tiempos dificiles. En segundo lugar, las
reformas propuestas en el Consenso de Washington
han sido incapaces de crear un ambiente propicio
para el desarrollo con equidad y. por tanto, dichas
reformas deben ser, a su vez, reformadas. Esto lleva,
segun el autor, a politicas mucho mas
intervencionistas que intentan manejar todas las
variables econémicas dentro de rangos razonables.
Reconoce los costos microeconémicos de tales
politicas, pero arguye que sus ventajas
macroecondémicas superan tales costos. Esta es una
opinion respetable —y compartida por muchos,
especialmente en el ambiente politico—. aunque el
libro no entrega fundamentos suficientes.

El enfoque "productivista"

El capitulo Il enfatiza la necesidad de pasar desde lo
que el autor llama “macroeconomia de dos pilares”
(baja inflacion y equilibrio fiscal), o enfoque
“financierista”, a una "macroeconomia de tres pilares”,
o enfoque "productivista”. El tercer pilar esta vinculado
al area productiva de la economia y busca lograr la
mayor cercania entre lademanda agregaday el producto
potencial mientras este Gltimo se incrementa con
rapidez. El argumento general es que no bastan los
equilibrios “financieristas”. Las politicas hacia el
sector productivo deben ser activas y selectivas.

Ademas, en la vision del autor, se requiere lograr
balances “macrosociales”, los que especifica solo en
términos muy generales. Estos balances incluirian
aspectos tales como la pobreza y la distribucién del
ingreso. Seguramente, una definicion mas especifica
de ellos ayudaria a evaluar mejor el resultado de las
politicas macroecondmicas.

En este contexto, sefiala que la apertura total de los
mercados internacionales de bienes y de capitales
promueve la inestabilidad, concentra las
oportunidades en favor de ciertos sectores con mas
acceso a los mercados financieros y conduce a que
las politicas macroecondmicas sean determinadas por
los agentes financieros. La vision del autor no es la
de reconocer el mundo actual y disefiar politicas que
aprovechen sus ventajas, como en el campo comercial,
y corrijan sus desventajas buscando, por ejemplo, un
mayor acceso a los mercados financieros por parte
de los sectores excluidos. Aboga méas bien a favor de

regulaciones que limiten el acceso al financiamiento
externo de los que ahora lo tienen. También sugiere
medidas selectivas en el campo comercial, que
defiendan ciertos sectores productivos predefinidos
que puedan generar futuras ventajas comparativas.

En politica monetaria, sefiala que los esquemas de
metas de inflacion utilizados en Chile han cumplido
su papel. En politica cambiaria, se pronuncia a favor
de los esquemas intermedios sefialando que, en casos
de impactos externos considerables, se justifica la
libre notacion transitoria. Esto, me parece, puede
llevar facilmente a tipos de cambio desorbitados: si
la flotacién se pone en marcha cuando la economia
esta arrinconada, hay una alta probabilidad de que el
impacto de los shocks causantes de la flotacion se
concentre en el mercado cambiario. Por el contrario,
pienso que es indispensable enfrentar los shocks
distribuyendo su efecto en varios mercados,
manejando — por ejemplo— la tasa de interés. La
flotacidn solo es conveniente cuando la economia
estd preparada con los mercados e instrumentos
apropiados de cobertura de riesgos.

Por lo demas, creo que latransitoriedad de cualquier
mecanismo cambiario es germen de su propia
destruccion. Una flotacion cambiaria que se espera
sea transitoria no estimulard la creaciéon de
instrumentos de cobertura y puede ocasionar
problemas muy serios por descalce de monedas. Una
fijacion cambiaria que se considere transitoria
estimulara fuertes movimientos de capitales, con
controles o sin ellos. Un esquema transitorio de
bandas no transmite sefiales creibles. La transitoriedad
en el campo cambiario impide, de hecho, completar el
mercado con instrumentos apropiados. Por ello,
siempre es recomendable aplicar aquellas politicas
cambiarias con mayor probabilidad de sostenerse en
el tiempo, lo que puede variar de pais a pais.

Crecimiento y desarrollo

El capitulo Il aborda el crecimiento, la inversion
productiva y el ambiente macroeconémico. El
argumento principal es que el crecimiento esta
explicado més por laacumulacién de capital que por
el aumento de la productividad y, por tanto, es
indispensable fomentar la inversion. Pero ello se veria
dificultado por politicas que generan ciclos sucesivos
de aceleracion y detencién del crecimiento las que.



argumenta, no ayudan a acercar el producto efectivo
al potencial. Por otra parte, sobredepreciaciones y
sobreapreciaciones de la moneda tampoco
contribuirian a generar un nivel méas alto y una
asignacion mejor de la inversion. Ademas, las tasas de
interés también habrian tendido a desalentar la
inversion, todo esto a raiz de las reibmias recomendadas
en el Consenso de Washington e implementadas en
los campos del sector extemo y del sector financiero.
Luego de un analisis muy informativo de las politicas
macroeconémicas en América Latina, concluye que
las reformas deben ser reformadas.

El capitulo IV, Crecimiento y Estrategias de Liberacion
Comercial, comienza planteando un criterio para
evaluar las reformas comerciales: el valor agregado
por la creacion de actividades nuevas debe ser superior
al valor agregado perdido por la destrucciéon de
actividades existentes. Aunque no lo especifica,
seguramente se refiere al valor presente de los flujos
futuros esperados pero, aun asi, el criterio es demasiado
general para ser operativo.

También aqui el autor plantea la necesidad de
gradualidad, que es ampliamente reconocida. Revisa
las experiencias de Chile, México y las economias
mas dinamicas del este asiatico, y concluye que la
forma en que se maneje el tipo de cambio juega un
rol crucial en el éxito o fracaso de las politicas de
liberalizacién comercial. Si bien concuerdo con esto,
seria necesario agregar que los paises relativamente
pequefios no tienen el poder para manejar el tipo de
cambio a su antojo y que uno de los errores mas serios
que se cometen es el de creer que se tiene ese poder,
liaste recordar lo ocurrido en Chile. Argentina y
muchos otros paises con fijaciones cambiarias
supuestamente para siempre.

Concluye también que los movimientos de capitales
deben ser regulados para manejar el tipo de cambio,
y minimiza la importancia de la capacidad de estos
movimientos para evadir la regulacidn. Se pronuncia
a favor de la selectividad en los aranceles aduaneros
y de los subsidios a las exportaciones, aunque sefiala
los peligros de diferenciar demasiado por tiempos
largos. Agin' aparece ya con claridad un enfoque de
politica econdmica que favorece la sintonia fina.

El capitulo V, Dinamismo de las Exportaciones en
América Latina, plantea como estrategia de desarrollo
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la de estimular el incremento de las exportaciones,
incluyendo tipos de cambio reales depreciados.
Sostiene que las politicas piiblicas de apoyo a las
exportaciones son ingredientes claves para estimular
el desarrollo, y que la estrategia debe ibrtalecer los
vinculos de las exportaciones con el resto de la
economia, en un contexto de politicas cambiarias,
fiscales y financieras coherentes. Argumenta a favor
de la integracion regional como paso previo a la
aperlLira comercial. Advierte que los regimenes de
tipo de cambio flexible en América Latina, unidos a
la adopcion de esquemas de metas de inflacidn, han
ido diluyendo el manejo del tipo de cambio como
un precio macroeconémico clave para apoyar la
transformacion del aparato productivo. Esta
afirmacion, sin embargo, no da cuenta del importante
aumento cuantitativo de las exportaciones de muchos
paises de la regién en los Gltimos siete u ocho afios.

En este capitulo, aparece nuevamente la selectividad
de las politicas como una caracteristica deseable de
los esfuerzos para apoyar el desarrollo productivo.

Zonas de vulnerabilidad

El capitulo VI, Domando los Shocks Financieros,
\ ueK e sobre el tema de los mercados incompletos y
expande el analisis sobre tm concepto introducido
en capitulos anteriores, las zonas de vulnerabilidad.
Un pais entraria en una zona de vulnerabilidad
cuando tiene pasivos internacionales grandes y
liquidos; cuando existe un alto déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos; cuando existen
monedas apreciadas y descalces monetarios, y cuando
se registran elevados incrementos en la oferta
monetaria como contrapartida de la acumulacién de
reservas internacionales.

En la vision del autor, los mercados financieros son
incompletos y, por ello, estarian entre los mercados mas
imperfectos en una economia de mercado, por lo cual
deben ser regulados. Sefiala una serie de condiciones
para evitar crisis recurrentes, todas ellas razonables en
si mismas, y agrega que los acreedores deberian estar
dispuestos a proveer flujos financieros “estables y
predecibles” en términos “razonables”. Esto iiltimo
seria ideal, pero debe reconocerse que los acreedores
privados buscan obtener utilidades con un grado
razonable de seguridad, la que depende no solo de la
situacion internacional sino también de las politicas
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de los paises receptores y de su historia en materia de
cumplimiento de compromisos financieros.

El autor analiza luego las diversas razones que se
dan para promover los movimientos de capitales.
Concluye que la apertLira de la cuenta de capitales
puede llevar a importar la inestabilidad financiera
externay que, a lavez, puede hacer que las autoridades
pierdan la capacidad para implementar las propuestas
de politica para las que fueron elegidas. Piensa que la
secuencia apropiada es la de fortalecer primero los
mercados financieros internos para luego lograr la
consolidacidon previa de otras reformas, como la
apertura comercial.

Realiza un interesante analisis de las causas que
generaron los movimientos de capitales en los afios
de 1990, y concluye que las autoridades pueden
reforzar sus politicas compensatorias mediante la
regulacion o restriccion directa de tales movimientos.
Con ello se evitarian burbujas en los precios de los
activos que tienen luego consecuencias
macroeconomicas perjudiciales. Estas se exacerban
cuando se ha entrado a una zona de vulnerabilidad,
ya que ello incrementa la sensibilidad de los agentes
y lleva a que el enfoque “financierista” predomine
sobre el “productivista”.

Las crisis recientes

En el capitulo Vil, Las Crisis Asiatica y Latinoame-
ricana: Contagio de Causas y Costos, el autor vuelve
sobre el tema de los movimientos de capitales. Sefiala
que las politicas deben asegurar que los capitales
f'luyan en cantidades sustentables y que sean
asignados a inversiones de largo plazo mas que a
consumo. Se extiende en el anélisis de la Crisis
Tequila, y concluye que México ha sido alabado
como un distinguido alumno del Consenso de
Washington que ha mantenido la disciplina fiscal y
la inflacién bajo control. Sin embargo, indica que
México ha fracasado tanto en su esfuerzo por generar
un clima macroeconémico que sea percibido como
amigable por los inversionistas productivos, como
en mejorar la competitividad sistémica y el
crecimiento del producto potencial.

Expone lo que seria un contraste entre las situaciones
de México y Chile a mediados de los afios noventa, y
concluye que Chile no sufri6 como México gracias a

sus politicas macroecondmicas, especialmente la
regulacion de los movimientos de capitales, la que
evité una apreciacién del peso chileno. En realidad,
laevidencia en este punto respalda solo parcialmente
esta conclusion. Los estudios realizados en el propio
Banco Central de Chile coinciden en que las
regulaciones aplicadas al movimiento de capitales
alteraron su composiciéon por plazos, pero no
coinciden en que tamhién se alteré el volumen total
de los capitales ingresados, condicion necesaria,
aunque no suficiente, para vincular los controles con
el tipo de cambio real.

Apunta a la Crisis Asiatica como una demostracion
adicional de los dafios producidos por los
movimientos de capitales, y plantea que esta crisis
contagié a los paises latinoamericanos, los que
perdieron “media docena de afios; 1998-2003".
Recuerda que en los afios siguientes hubo una
recuperacion, liderada por el comercio, en laque una
salida de capitales coincidié con un superavit de la
cuenta corriente. Me parece que bajo condiciones de
flotacion cambiaria, un superavit corriente tiene
como contrapartida necesaria una salida de capitales,
y que el superdvit y la salida no son eventos
independientes, sino estrecha y necesariamente
relacionados entre si.

Termina el capitulo con lo que Ilama una conclusion
importante: no es inteligente contraer un compromiso
de mantener la cuenta de capitales abierta de manera
indiscriminada. A esta conclusidn creo que también
se aplica el comentario de parrafos anteriores sobre
estabilidad de las reglas de juego. Sin embargo,
comparto el punto de vista de que deberian mantenerse
politicas pragmaticas, pero siempre que ellas sean
sostenibles en el largo plazo. Por lo demas, hay —en
mi opinion— un estrecho vinculo entre sistemas de
tipo de cambio fijo o de variacidn limitada por bandas
relativamente estrechas y la necesidad de mantener
regulaciones variables a los movimientos de capitales
para hacer sostenibles dichas politicas.

Naturalmente, hay un enfoque alternativo al de la
regulacion de los movimientos de capitales. Se
pueden aplicar medidas prudenciales que reduzcan
drasticamente sus efectos prociclicos. Estas medidas
se refieren a una apropiada regulacion y limitacién
de los descalces de monedas, plazos y tasas de interés,
que constituyen parte fundamental del mecanismo



de transmisién de efectos prociclicos de ios flujos de
capitales. Entre estas medidas se cuentan laregulacion
directa de los descalces y la provisidn de instrumentos
de mercado de cobertura de riesgos.

Lecciones y conclusiones del autor

El capitulo VIII, Lecciones de Politica para la Presente
Década, luego de un examen de la experiencia, extrae
seis lecciones robustas de politica econémica que
conviene considerar: se requiere asegurar que los
inlTujos de capitales sean compatibles con la
capacidad del pafs para absorberlos; hay que evitar
valores desorbitados tanto en precios como en otras
variables econdmicas; es necesario adoptar
regulaciones macroeconémicas flexibles vy
comprehensivas; debe evitarse crear una situacion
en la cual las autoridades politicas elegidas con una
plataforma determinada se vean impedidas de llevarla
a cabo por presion de los acreedores externos; se
requiere una reforma del ambiente internacional para
una globalizacién mas eficiente y balanceada, siendo
notoria la ausencia de instituciones regionales e
internacionales dedicadas a monitorear los inestables
mercados financieros mundiales; es necesario
centrarse en politicas que prevengan las crisis,
especialmente basandose en un manejo apropiado
de los procesos de expansién econémica.

Este capitulo es, talvez. demasiado esquematico. El
lector, seguramente de acuerdo con el autor en casi
cada una de las lecciones sefialadas, desearia encontrar
una definicion operativa de la capacidad de un pais
para absorber capitales externos, asi como de cuando
una variable debe considerarse "desorbitada". También
existen casos, algunos muy conspicuos, de autoridades
elegidas con una plataforma claramente populista cuya
modificacion posterior aparece como indispensable. Por
otra parte, habria sido muy (til destinar algin espacio a
una mayor especificacion de las instituciones regionales
0 internacionales apropiadas para el manejo de
situaciones extremas. Es de esperar que Ricardo Ffrench-
Davis pueda desarrollar mas su pensamiento al respecto.

El capitulo IX y final es un muy buen resumen de la
experiencia chilena en materia de politicas
econdémicas para el crecimiento, contrastando las
politicas neoliberales del régimen del general
Pinochet con las de los gobiernos democraticos que
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lo siguieron a partir de 1990. Enfatiza el uso en Chile
de politicas cambiarias activas, de regulacion de los
ingresos de capitales, de efectivas regulaciones
bancadas prudenciales y de un monitoreo permanente
de la demanda agregada y su compatibilidad con la
capacidad productiva del pais. Muestra como durante
siete u ocho afios estas politicas coincidieron con el
periodo de mayor crecimiento de laeconomia chilena.

El autor sefiala que Chile pudo sobrellevar mejor
que otros paises las consecuencias de la Crisis
Asiatica, pero que esta logré debilitar el crecimiento
de la economia. Opina que el impacto de esta crisis,
mayor que el de la Tequila, se debi6 a que algunas de
las politicas econémicas de comienzos de los afios
noventa se habian debilitado ya en 1997, y a que se
registraron casos de descoordinacion entre el
Gobierno y el Banco Central. Reitera también las
recomendaciones de politica econémica de los
capitulos anteriores.

En sus comentarios finales, el autor sefiala tres tareas
pendientes en la economia chilena: la necesidad de
mejorar la calidad de la educacién; la necesidad de
asegurar un crecimiento sostenible y vigoroso basado
en balances macroecon6micos reales y no solo
“financieristas”,y la necesidad de mantener una dosis
de selectividad prudente en la liberalizacién de la
cuenta de capitales, tanto para la entrada como para
la salida de estos.

Connentario final

Como activo participante en la formulacion de las
politicas econ6micas entre 1994 y 2()()3, creo que
me corresponde realizar aqui algunas precisiones. En
primer lugar, la eliminacion de la banda cambiaria se
debié a que, luego de la Crisis Asiatica, se hizo
insostenible sin una politica monetaria fuertemente
restrictiva por un periodo prolongado, a pesar de las
cuantiosas intervenciones del Banco Central en el
mercado. Dichas intervenciones no lograron aliviar
la presion cambiaria. Se hizo entonces evidente la
necesidad de distribuir el efecto de la crisis en varios
mercados, evitando su concentracion en uno solo de
ellos. Esto requeria un mayor espacio para
Huctuaciones cambiarias, que podia ganarse solo
gradualmente con el fin de evitar repercusiones
negativas originadas en los descalces de monedas



prevalecientes en el sistema financiero y en el resto
de la economia.

Se adopt6 entonces una politica de ampliacion
gradual de la banda cambiaria vigente hasta ese
momento, combinada con un aumento primero, y
luego con una rapida reduccion de las tasas de interés.
Solo cuando la banda se hizo inoficiosa, y tras haber
promovido la creacion de instrumentos de cobertura
del riesgo cambiario e introducido regulaciones para
limitar el descalce de monedas, se declard la libre
flotacion del peso. Esto contribuy6 a que continuara
lareduccién de las tasas de interés, las que llegaron a
los mas bajos niveles de su historia.

Este no fue un proceso facil. Se registraron, a veces,
posiciones diferentes en el Banco Central y en el
Ministerio de Hacienda, las que siempre se
resolvieron. Es importante distinguir entre los
desacuerdos transitorios y la falta de coordinacion a
la que se refiere Ricardo Ffrench-Davis en su libro.
Las diferencias de opini6n siempre e.xistiran; aun
mas, son necesarias en un sistema democréatico. Lo
importante es que tales diferencias se resuelvan, y
que la implementacion de las politicas acordadas se
haga coordinadamente, como de hecho — hasta
donde puedo saberlo— ocurri6.

Una observacion final sobre el enfoque global de
politica econémica que se presenta en este libro. Las
propuestas de politica consisten en hacer algo en

cada dimension, pero no demasiado: dejar fiuctuar
el tipo de cambio, pero dentro de un rango limitado;
variar la tasa de interés, pero sin que alcance niveles
altos: usar politicas selectilas en la promocién de
exportaciones, pero con selectividad limitada y por
tiempos limitados; utilizar controles variables y
selectivos a los movimientos de capitales, pero sin
paralizarlos; utilizar esquemas de metas de inflacién
flexibles y graduales, con metas para otras variables
como el saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos y, con todo ello, lograr un mayor crecimiento
con baja volatilidad, bajas tasas de desempleo y una
buena distribucién de los ingresos.

Coordinar politicas como estas en todas direcciones,
con metas mualtiples, es tedricamente posible si se
cuenta con tantos instrumentos como objetivos
independientes. Sin embargo, puede residtar muy
dificil de realizar en la practica, ya que cualquier
meta que no se logre restard credibilidad a todo el
esquema. En realidad, la probabilidad de que alguna
de las metas no se cumpla, cuando todos los
instrumentos solo pueden utilizarse de manera
limitada, es muy alta, especialmente cuando se
enfrentan shocks de cierta envergadura. Sin embargo,
el autor destaca —y con razon— que han existido
experiencias exitosas con distintos enfoques de
politica, y que ello implica que no existe una receta
universal sino que predomina mas bien la posibilidad
de escoger entre enfoques alternativos.
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I rol del Banco Mundial ha sido sin duda muy

importante para el desarrollo de un amplio espectro
de paises. En el area de pensiones, en particular, la
participacion del Banco en la implementaciéon de
reformas — tanto en América Latina como en otras
latitude— ha sido crucial. Estos libros son un ejemplo
de este gran aporte, y permiten tener una vision del
rol que ha jLigado el Banco desde dos &ngulos
distintos. En el caso del libro de Holzmann y Hinz
(H&H), se describe la participacion del Banco en las
reformas de los sistemas de seguridad social de
muchos paises del mundo y cual ha sido su visién
respecto de las mismas, dando CLienta del apoyo
financiero y de la asistencia técnica del Banco a
dichos paises. En términos de su magnitud, la
proporcion promedio de préstamos de apoyo con
componente previsional en los Liltimos veinte afios
borded el 16%, alcanzando en 1997 hasta 38%. Por
su parte, el libro de Gili, Packard y Yermo (G,P&Y)
deja de manifiesto la capacidad que tiene el Banco

de entregar asistencia técnica a los paises clientes, al
tiempo que presenta una evaluacion detallada de la
historia de las reformas en América Latina.

En H&H se presentan los principios fundamentales
que las reformas deben cumplir para contar con el
respaldo del Banco Mundial. Respecto de los
objetivos de la reforma, la prioridad es entregar
pensiones adecuadas, financiables, sostenibles y
s6lidas frente a potenciales adversidades, siendo
su contribucién al desarrollo econémico un
objetivo secundario.

En el documento se destaca que el Banco ha apoyado
reformas muy diversas y que cada una de ellas ha
respondido a las necesidades y condiciones de cada
pais en particular. Segiiii los autores, cada reforma
depende del contexto politico del pais y de las
condiciones iniciales en cuanto a posicion fiscal,
eqLiilibrios macroeconémicos y desarrollo del
mercado de capitales, entre otros factores.

En ambos textos se presenta Lin marco conceptual
para el andlisis de la seguridad social basado en un
esquema de pilares. G.P&Y mantienen Lin esquema
cercano al utilizado por el Banco Mundial en 1994
(“Averting the Oid Age Crisis”)en el que se identiilcan
tres pilares, en tanto H&H identifican cinco. Sin
embargo, estos esquemas no son necesariamente
incompatibles.

También en ios dos libros se identifican algunas &reas
que todavia presentan desafios respecto de cual es el
disefio mas adecuado para un sistema de seguridad
social, reconociendo que la respuesta puede diferir
dependiendo del contexto de cada pais. G.P&Y

’ Supcrinlcndencia de Adminisiradonis de Fondos de Pensiones.
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presentan un analisis detallado con lundamentos
empiricos de lo que han sido las reformas en América
Latina, destacando tanto los aspectos positivos como
los desafios futuros para las mismas. Respecto de
estos temas, generalmente existe un alto grado de
coincidencia con H&H.

Es asi como en ambos libros se destaca la importancia
que han tenido las reformas en la reduccion de la
deuda implicita del Gobierno, el potencial aporte al
crecimiento y a la estabilidad macroecon6mica de
los paises, los efectos positivos sobre el mercado
laboral y la contribucion al desarrollo de los
mercados financieros y de capitales. De acuerdo con
G.P&Y, en el caso de Chile, Zviniene y Packard
(2002) concluyen que hacia el 2050 la deuda
implicita en ausencia de reforma habria superado el
200% del PIB, mientras que con la reforma seria de
menos del 5% del PIB.

Respecto de las otras areas, aun cuando G.P&Y
reconocen potenciales beneficios, presentan
evidencia ambigua que cuestiona la magnitud de los
mismos. Asi, en el capitulo en que analizan las
ventajas financieras de la reforma, los autores
sostienen que en materia de inversiones el rol que
han jugado los fondos de pensiones lo podrian haber
jugado de igual manera los fondos mutuos. También
argumentan que las restricciones a las alternativas
de inversion de los fondos han llevado a que, en la
mayoria de los paises de América Latina, la
contribucién al desarrollo financiero se haya centrado
exclusivamente en el mercado de deuda publica. En
general, se plantea que el caso de Chile seria una
excepcion en esta materia, puesto que habria
evidencia mas contundente de efectos positivos.-

En cuanto a los desafios para los paises que han
reformado sus sistemas, los autores también
coinciden en aspectos tales como la falta de cobertura,
los altos costos administrativos y la falta de
diversificacion de las inversiones de los sistemas de
capitalizacion. Estos temas son tratados con bastante
profundidad en G,P&Y.

Los pilares

Tanto H&H como G.P&Y parten de la estructura
basica de la seguridad social organizada en pilares,
como se ha mencionado arriba. Sin embargo, H&H

amplian el esquema incorporando otros dos pilares,
llegando a un total de cinco. De acuerdo con H&H.
la reforma multipilar deberia tener en consideracion
tres grupos objetivo, en donde cada uno de los cinco
pilares serviria a uno o mas de estos tres grupos. Los
tres grupos objetivo serian; las personas que son
pobres a lo largo de toda su vida, los trabajadores
informales y los trabajadores formales.

Un punto importante a destacar es que no es facil,
para paises como Chile, categorizar a los trabajadores
en compartimentos estanco como los que plantean
los autores, porque los individuos pasan por distintas
etapas durante su vida: informalidad, autoempleo.
formalidad, desempleo e inactividad. La Encuesta
de Previsién Social del afio 2002 presenta evidencia
en este sentido.’

Siguiendo la légica de H&II, el pilar cero seria
importante principalmente para aquellos individuos
que son pobres a lo largo de toda la vida. Sin embargo,
este pilar sirve también a los otros dos grupos, ya que,
eventualmente, cualquiera puede caer en una situacion
de pobreza extrema a causa de eventos inesperados.
El pilar uno seria un plan de pensiones publico, de
beneficio definido o contribuciéon definida con
cuentas nocionales, que tendria el caracter de
obligatorio, se financiaria con contribuciones v,
potencialmente, con reservas. Este pilar serviria
exclusivamente a los trabajadores formales. El pilar
dos estaria constituido por i plan de pensiones
ocupacional o personal, ya fuera de beneficio definido
o de contribuciones definidas. Este pilar estaria
totalmente capitalizado, tendria el caracter de
obligatorio y también serviria exclusivamente a los
trabajadores formales. Por su parte, el pilartres tendria
el caracter de voluntario, pudiendo ser un plan de
pensiones ocupacional o personal, de contribucion o
beneficio definido, parcial o totalmente capitalizado
y, de acuerdo con los autores, serviria a los tres grupos
objetivo, aunque solo marginalmente a los individuos
mas pobres. El Gltimo pilar se refiere al acceso que
tienen las personas mayores a la ayuda de sus
familiares, a otros programas de ayuda social o a otras

Corho r Schmull-llehhcl (2003): Walker y Lefon (2001).
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formas de ahorro financiero y no financiero. Este pilar
también serviria a todos los individuos, pero
especialmente a los que no contribuyeron a los
sistemas formales de seguridad social.

En opinién de los autores, el tamafio relativo de cada
uno de estos pilares dependeria del disefio mas
apropiado para cada pais. Entre los elementos a
considerar al momento de decidir el disefio especifico,
estarian el grado de formalidad del mercado del trabajo,
el nivel de desarrollo econémico y financiero, la
capacidad administrativa y la situacion fiscal.

Por su parte, en el libro de G,P&Y, los autores se
centran en los tres pilares originales. En el caso del
pilar uno, el Gobierno defme beneficios para prevenir
la pobreza, en el dos define contribuciones para
suavizar el consumo y en el tres define incentivos
para promover el ahorro para la vejez.

El libro enfatiza fuertemente la importancia del rol
de prevencién de la pobreza en la vejez que cumple
el pilar uno, sugiriendo ademas que este pilar debe
estar separado del pilar dos. Los autores plantean
que el primer pilar debe ser un componente de seguro
proveido por el Estado y que, en caso de existir fondos
de reserva, estos deben estar invertidos en forma
conservadora, sin que los individuos puedan tomar
decisiones al respecto.

De acuerdo con los autores, la ldgica de un seguro
proveido por el Estado se sustentaria en el hecho de
que la pobreza en lavejez es un evento poco probable
e incierto y, por lo tanto, susceptible de ser asegurado,
pero que este tipo de seguros no seria ofrecido
espontaneamente en el mercado. Cabe destacar que
el hecho de que la pobreza en la vejez sea un evento
poco probable depende en gran medida del grado de
miopia de los individuos, a lo que los autores no dan
mucha importancia. Este pilar uno seria asimilable
al pilar cero de H&H.

El pilar dos, en tanto, debe atar estrechamente el
beneficio a las contribuciones, puesto que la vejez
en si es un evento cierto para el cual se debe ahorrar.
Ademas, se menciona que los beneficios deben
ajustarse a las expectativas de vida para asegurar la
sustentabilidad financiera del sistema. Aun cuando
se sugiere que estos dos pilares se mantengan
separados, se enfatiza que la interaccion entre ellos
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es crucial, de tal forma que el pilar uno no implique
un debilitamiento de los incentivos a cotizar para el
pilar dos. Este Gltimo pilar cumpliria el rol de los
pilares uno y dos de H&H.

Los autores de “Keeping the Promise of Serial Security”
afirman que se debe estudiar cuidadosamente, en cada
caso particular, cual es el tamafio relativo éptimo del
segundo pilar. Argumentan que, de hecho, este pilar
puede no ser necesario en el largo plazo. Las
condiciones que se deberian dar para prescindir del
segundo pilar serian: un pilar uno fuerte y que los
individuos tuvieran la capacidad de tomar decisiones
de ahorro en forma racional. El argumento en contra
de un pilar dos preponderante seria que este
produciria una importante distorsion en el mercado
del trabajo, porque los individuos lo verian como un
impuesto, al ser este financiado con un aporte del
trabajador. Se sugiere que, en ausencia del ahorro
forzoso, los individuos podrian acceder a un espectro
més amplio de instrumentos de ahorro, obteniendo
mayor rentabilidad a menor costo.

Es en este sentido que los autores ven el pilar dos
como un elemento transitorio, que permite desarrollar
el mercado de capitales e iniciar un proceso de
desarrollo financiero, argumentando que deberia ser
permanente solo si la gente fuera irracional. Es dificil
compatibilizar esta linea de razonamiento con la
existencia de sistemas contributivos de gran tamafio
en buena parte de los paises desarrollados. La
existencia de sistemas de pensiones obligatorios puede
deberse, mas que a una falta de racionalidad, a un
problema de incoherencia intertemporal. El ahorro
obligatorio o los sistemas obligatorios de seguridad
social en general, pemiiten suavizar consumo en un
mundo en el que los individuos tomarian decisiones
de ahorro de las cuales potencialmente se arrepentirian
durante lavejez. Talvez sin este tipo de sistemas podria
haber un proceso de aprendizaje que tomaria
generaciones hasta que los jovenes del futuro se
comportaran de otra forma, pero aun asi un instnmiento
de “autocompromiso” de ahorro podria seguir siendo
necesario, dados los incentivos de corto plazo.

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, el enfoque
de cinco (H&H) y el de tres pilares (G,P&Y) no son
incompatibles. De hecho, el primer pilar de este
Gltimo equivale de alguna manera al primero de



H&H. el segundo contendria al uno y el dos de H&H
y el tercero corresponderia al cuarto de H&H. En
tanto, el quinto pilar es un complemento que puede
ser importante de considerar al disefiar una reforma
previsional para algunos paises. Por lo tanto, el
enfoque de cinco pilares tiene la flexibilidad de
incluir toda forma de fmanciamiento de la vejez,
enfatizando la importancia de diversificar las
fuentes de fmanciamiento. Cabe destacar que ambos
libros coinciden en que el tamafio de los pilares
depende de la realidad de cada pais y que no hay
una Unica receta, lo que es fundamental en el disefio
de una reforma.

Desafios futuros de las reformas

Un namero importante de reformas ha tenido lugar
enAmérica Latina(Chile 1981, Peri 1992, Colombia
1993, Argentina 1994, Uruguay 1996, México 1997,
El Salvador 1997, Solivia 1998, Costa Rica 2000,
Nicaragua 2000, Ecuador 2001 y RepUblica
Dominicana 2003), de las cuales se pueden extraer
importantes lecciones. Estas experiencias son
analizadas por los autores para identificar los
principales logros y problemas que han enfrentado
estas refomias. En esta seccion, se analizan con mayor
detalle los problemas detectados por los autores, con
especial énfasis en algunas debilidades de los
planteamientos de G,P&Y.

Ambos libros mencionan, como el mas importante
desafio, la baja cobertura de los sistemas
reformados; aun cuando esta ha aumentado, en la
mayoria de los paises el nivel es ain muy bajo. Este
es efectivamente uno de los grandes retos que
enfrentan los sistemas de pensiones en América
Latina. Sin embargo, esto no es solo consecuencia
del sistema de pensiones, sino que esta fuertemente
afectado por la estructura del mercado laboral y los
sistemas tributarios de estos paises. Los sistemas
contributivos dependen fuertemente del nivel de
formalidad de los paises, y este no depende solo del
disefio del sistema de seguridad social. Con todo,
cabe destacar que en el caso de Chile, aun cuando
la cobertura es mucho menor que lo deseable, es
mas alta que en el resto de América Latina. G,P&Y
muestran una medicién de cobertura respecto de las
personas mayores de 65 afios que reciben pension
de vejez contributivas, que en el caso de Chile de

acuerdo con CASEN 2003 es de 43% (similar al
41% que muestran los autores sobre la base de
CASEN 2000), pero este nimero aumenta a 61% si
se consideran las pensiones de invalidez y viudez.
Mas aln, al considerar las pensiones asistenciales
(no contributivas), este porcentaje sube a 76% de la
poblacion mayor de 65 afios.

Por otro lado, los dos textos mencionan aspectos de
la organizacion de mercado de la industria privada
de administradoras de fondos de pensiones, como
competencia, costos e inversiones, como puntos
relevantes y susceptibles de ser perfeccionados.
Respecto de las inversiones, ambos libros destacan
el rol que debe tener la inversion en el extranjero. En
cuanto a los costos, en G,P&Y aparecen
espectacularmente altos, lo que se debe en parte a un
problema en el céalculo que sera corregido en la
proxima versidon electrénica, y en parte a la
metodologia utilizada por los autores. Efectivamente,
tal como establecen los propios autores, la
generacion de transicién enirentéd costos mas altos,
al vivir la puesta en marcha del sistema; sin embargo,
al expresar estos costos como un porcentaje de la
contribucion sin considerar las rentabilidades que
estas generan, los costos aparecen extremadamente
altos. Para el caso de Chile, si calculamos el costo
como un porcentaje del saldo acumulado, este
porcentaje baja de 25% (con una metodologia similar
a la utilizada por los autores: costos sobre
contribuciones acumuladas) a 10% (costos sobre
saldo acumulado), para quienes se pensionaron en el
afio 2000 y cotizaron todos los periodos por un sueldo
de $200.000 en 1981 y que crecia al 2% anual.” Esta
diferencia se explica por la rentabilidad generada
por los fondos, la que fue bastante alta durante este
periodo (10.8% real anual).

Otro aspecto importante de destacar es que los
autores resaltan el caracter regresivo de las
comisiones en Chile. Si bien en los primeros afios,
de 1981 a 1987, existian comisiones sobre los
saldos, tijas y porcentuales, que se cobraban aun
cuando la persona no cotizara, estas fueron
eliminadas en 1988. Por lo tanto, la estructura actual
de comisiones, contradiciendo a los autores, es

Cifra de elahoracidii propia a partir de datos de la
Superintendencia de AFI".



progresiva. Esto se debe a que la comision fija, aun
cuando persiste como un elemento regresivo, es
relativamente baja, y se cobra solo si la persona
cotiza, al igual que la comision variable. Por otra
parte, la provision del servicio que ofrecen las AFP
tiene asociados costos tljos que podrian justificar
la existencia de una comisién fija mas elevada que
la que ha existido hasta ahora. De esta forma,
justamente aquellos con menor nivel de ingreso
pagan menos y con menos frecuencia, por tener
menor densidad de cotizaciones, y por ende son
subsidiados en forma importante por los afiliados
de mayores ingresos que pagan mas y con mas
frecuencia. Es asi como, al ser baja la comisién fija,
la mayor parte de los costos fijos de administracion
son absorbidos por los afiliados de mayor renta.’

En relaciéon con la cobertura, en G,P&Y, tal como se
menciono, se ve el rol del ahorro obligatorio (pilar
dos) como transitorio, porque las personas serian
capaces de tomar libremente decisiones y ahorrar por
su cuenta, y lo que demandarian del Gobierno seria
proteccidn contra la pobreza en la vejez (pilar uno).
Sin embargo, laevidencia empirica que sustenta este
argumento no es muy convincente con respecto a
que los individuos tomen decisiones “racionales”,
debido al reducido tamafio de la muestra y el disefio
de la encuesta, en el sentido de que no existiria
incoherencia intertemporal. Por lo tanto, podria ser
demasiado riesgoso afirmar, a la luz de esta evidencia,
que el pilar dos debe tener caracter transitorio y es
eventualmente innecesario.

A su vez, se argumenta que el ahorro obligatorio
inhibe el surgimiento de alternativas de ahorro mas
baratas y mas rentables. Sin embargo, es importante
destacar que estas alternativas no estarian
necesariamente disponibles para personas de bajo
ingreso porque, refutando lo que se argumenta en el
libro, las personas de bajo ingreso podrian tener
acceso, a través del pilar dos obligatorio, a un
producto al que no podrian aspirar en otras
condiciones. Es posible para los trabajadores pobres
invertir en acciones, bonos de empresas e
instrumentos extranjeros, lo que les permite
diversificar su portafolio de activos en forma
considerable y tener una mejor proteccidn en la vejez.
Aun cuando finalmente estos trabajadores dependan
de un complemento de financiamiento estatal, con
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sus ahorros permitirian aliviar la carga fiscal y
potenciar los beneficios para quienes més lo
necesitan.

Conclusién

Los dos libros comentados son un valioso aporte al
conocimiento de lo que es y deberia ser la seguridad
social. Desde dos angulos distintos nos permiten
valorar la importante contribuciéon del Banco
Mundial en esta materia y sientan las bases para los
paises que emprendan reformas y para los que se
encuentran en procesos de perfeccionamiento de las
reformas ya implementadas.

En el caso de Holzmann y llinz, el libro presenta un
esquema fiexible que entrega un marco de referencia
atil al momento de disefiar una reforma, dadas las
condiciones iniciales de cada pais. Sin embargo,
este enfoque no permite identificar cual seria el
sistema de pensiones "ideal” sin estar sujeto a
restricciones particulares de cada pais, las que
podrian ser de corto plazo. La pregunta que queda
por responder es cudl seria ese modelo “ideal”, si es
que lo hay, de tal manera que las reformas
respondieran a la realidad de cada pais, pero que a
su vez permitieran avanzar hacia un esquema que
fuera considerado 6ptimo.

Por otro lado. Gili, Packard y Yermo presentan una
vision critica de lo que han sido las reformas en
América Latina y a partir de estas lecciones intenta
avanzar en larespuesta a la pregunta antes planteada.
El libro hace un analisis amplio y exhaustivo, pero
aun la evidencia no es suficiente para contestar esta
pregunta y se requerira de mayor investigacion. Por
lo tanto, esta es un &rea en la cual hace falta aln
mucho trabajo y los aportes del Banco Mundial
seguiran siendo bienvenidos por quienes deben tomar
decisiones de politica.

Es importante hacer notar que los autores de ambos
textos argumentan que los sistemas reformados son
susceptibles de ser mejorados en forma significativa,
pero que tales mejoras deben hacerse a partir de loya
hecho, puesto que las reformas han tenido, en general,
efectos positivos sobre las economias de los paises.

m Catiro (2005).
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Cerda R. y A. Lema (2005). “Desalineaciones Monetarias y Cambiarias e Inllacion. Chile,
1986-2003.” EI Trimestre Econdmico LXXII (3): 545-79.

Este articulo se centra en analizar los mecanismos de transmision de las desalineaciones monetarias
y cambiarias respecto a la inflacion. Para esto, inicialmente se determinan los equilibrios en estos
mercados, y por lo tanto, se estudia la demanda por dinero y la trayectoria de largo plazo del tipo de
cambio reaL Estos dos temas se utilizan como fundamentos para analizar los efectos de las
desalineaciones cambiarias y monetarias en la inflacion. El analisis empirico se realiza a partir de

datos agregados y desagregados por tipo de productos de consumo.

lohnson. C. y R. Vergara (2005). “The Implementation of Monetary Policy in an Emerging Economy:
the Case of Chile.” Revista de Andlisis Econdmico 20( I): 45-62.

Central bank authorities base implementation of monetary policy on an analysis of multiple variables
known as monetary policy indicators. In a small open economy such as Chile, tliese indicators may
include intlation misalignments, unemployment. GDP growth, money growth, the current account
balance, exchange rate volatility and international reserves. A neural network approach is used to
establish the corresponding weights considered by the Board of the Central Bank of Chile during the
period 1995-2003. GDP growth and the difference between the actual and the target inllation were
found to be among the variables of greatest weight in the monetary policy decision-making process
of the Central Bank of Chile during this period.
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Fajnzylber, P. y W. Maloney (2005). “Labor Demand and Trade Refonn in Latin Amenca." Joiinuil of
International Economics 66(2): 423-46.

Trade libcralization is thought to result in higher own-wage elasticities of labor demand, particularly
for unskilled labor, with adverse implications for both labor market volatility and wage dispersion.
The paper first arglies that theoretically the link between libcralization and labor-demand elasticities
is less cicar than has previously been asserted. It then uses dynamic panel tcchniques to estimate
labor-demand relations for manufacturing establishments in Chile, Colombia, and México across
periods of trade policy reform. The results do not strongly support the hypothesis that trade
libcralization has a direct impact on own-wage elasticities.

Nishiyama, T. (2005). “The Roles of Asia and Chile in the World Copper Market.” Resources Policv
30(2); 131-39.

Examining the production and consumption for copper between 1985 and 2003, we see two dramatic
changos. The first is the rapid growth of consumption in China and other Asian countries, the second
the rapid growth of production in Chile. This paper examines these two importan! developments,
which nicely accommodated each other, allowing the global copper market to remain more or less in
balance over this period. A better understanding of the forces responsible for both, it is hoped, will
allow U5 to understand better whether they are likely to continué in the future in a manner that
provides a rough balance between global consumption and the available production.

JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

Hernandez, L. y F. Parro (2005). “Sistema Financiero y Crecimiento Econdmico en Chile.” Estudios
Publicos 99: 97-134.

Este trabajo presenta una breve descripcion del grado de desarrollo de los mercados financieros en
Chile, haciendo para esto una comparacion con otros paises. Luego de resumir las principales reformas
financieras implementadas en el pais en las Gltimas décadas, destacamos las principales fortalezas y
debilidades de los mercados financieros en Chile. A continuacién nos enfocamos en los problemas
mas urgentes, en particular, la liquidez del mercado accionario, los mercados de derivados financieros
y el mercado de capital de riesgo, y discutimos si las reformas mas recientes y las propuestas resuelven
adecuadamente estos problemas.

Johnson, C. (2005). “Modelos de Alerta Temprana para Pronosticar Crisis Bancarias: Desde la Extraccion
de Sefiales a las Redes Neuronales.” Revista de Analisis Econémico 20( 1): 95-122.

This paper reviews alternative methodologies and models to design systems to help in the early
detection of banking distress (EWS). The proposed methodologies are aimed to the early
identification of financial distress for countries without an important recent history of banking

failure. This paper presents traditional models often used to predict currency crisis, and more advanced
approaches, such as non linear neural networks models.
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Bergoeing, R., A. Hernando y A. Repetto (2005). "Market Reforms and Efficiency Gains in Chile.”
Serie Economia N° 207. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile.

Starting in the mid 1970s, Chile implemented a deep and comprehensive set of'structural market
refomis. In spite of the wide agreement there is with respect to the expected benefits these reforms
should have on growth, little evidence has been provided to empirically establish and lo quantify this
connection. Using plant-level data on Chilean manufacturing firms for the 1980-2001 period, we
provide such evidence. in particular, we estimate disaggregate total factor productivity (TFP) and
decompose its dynamics into production reallocation and within plant efficiency changes to study
aggregate efficiency, a fundamental source of aggregate growth. We find that during the 1990s, when
most rcfonns had already been fully implemented, both the level and dispersion of TFP grew steadily.
These efficiency gains were explained in equal proportions by within plant changes and by the net
entry of new and more productive economic units. The reallocation among incumbent plants did nol
contribute signillcantly to the enhancement of efficiency, however. Finally, we aiso show that within-
plant efficiency gains were the largest among flnris producing traded goods, and among fimis that were
more likely to face binding liquidity constraints. Thus, in Chile, the adoption of better technologies
and production processes, fostered by broader Ibreign exposure and a superior access lo external
i'inance, seem to have accounted for the observed improvement in manufacturing performance.

Cerda. R. y F Larrain (2005). “Inversién Privada e Impuestos Corporativos: Evidencia para Chile.”
Documento de Trabajo N° 297. Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
Basado en informacion microeconémica, este trabajo provee evidencia acerca del impacto de la
tributacidn corporativa sobre la inversion. Utilizando dalos para Chile, mostramos que un aumento
de 10% en la tasa de impuesto corporativo reduce la inversion como fraccion del stock de capital
entre 0.2% y 1% bajo diferentes especificaciones econométricas. Este impacto difiere dependiendo
del tamafio de la compafiia. En pequefias y medianas empresas el efecto es mucho mayor y altamente
significativo: la inversién como fraccion del stock de capital declina entre 0.5% y 1.6%. En las
empresas grandes el impacto no es significativo.

Herzer, D. (2005). “Trade Composition and Total Factor Productivity: Evidence for Chile.” lIbero
America Institute for Econ. Research Discussion Paper No 116.

This paper examines the long-run impact of capital goods imports, inlermediate goods imports, and
exports of manufactured and primary goods on total factor productivity in Chile. Using cointegration
techniques, we find productivity-enhancing efTects of capital and inlermediate goods imports as
well as manufactured exports, and productivity-limiling effects of primary exports.

Vergara, R. (2005). “Productividad en Chile: Determinantes y Desempefio.” Estudios Publicos
99: 23-62.

El objetivo de este trabajo es hacer un analisis de los determinantes de la productividad en Chile en
las Gltimas cuatro décadas. En base a ello se discuten las fortalezas y debilidades que existen en esta
materia. El crecimiento de la productividad en Chile en estos afios ha sido muy volatil y ha estado
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fuertemente correlacionado con el ciclo econémico. Para retomar el proceso de crecimiento — se
sostiene en este trabajo— es necesario enfatizar reformas que permitan lograr mejorias en aquellas
variables que tienen un efecto significativo en la productividad y en los cuales el pais hoy esta

relativamente mas débil.

JEL: Y / AO CLASIFICADOS

Arellano. M.S. (2005). “Reformando el Sector Eléctrico Chileno: Diga No a la Liberalizacion del
Mercado Spot.” Estudios Publicos 99: 63-96.

Este trabajo argumenta que la liberalizacién del mercado spot de la industria eléctrica chilena no es
una alternativa de politica recomendable pues existe un amplio potencial para ejercer poder de
mercado. En particular, Endesa distorsionaria la asignacion intertemporal del agua forzando al alza
el precio spot, especialmente en periodos en que la demanda que enfrenta es menos elastica. Se
analizan ademdas dos medidas de politica que podrian servir para mitigar el problema de competencia:
la venta de activos por parte de Endesa y la obligacion de vender parte de la produccion a través de
contratos. Si bien ambas alternativas efectivamente logran reducir el problema de poder de mercado,
ninguna de ellas constituye en la practica una garantia de que el mencionado problema no se
presentara. La primera alternativa tiene un problema de factibilidad practica, mientras que el

funcionamiento de la segunda no puede ser garantizada en el mediano y largo plazo.

Cerda, R. y R. Vergara (2005). “Business Cycle and Political Election Outcomes; New Evidence from
The Chilean Democracy.” Documento de Trabajo N° 295. Instituto de Economia, Pontincia
Universidad Cat6lica de Chile.

This paper e.xplores the influence of economic variables in Chilean presidential elections. We use a
panel where the dependen! variable corresponds to the share of the vote obtained by the incumbent
at a municipal level in the presidential elections of 1989, 1993 and 1999. We focus on the
unemployment rate and the output-gap and fmd that bolh have a significant influence on the vote.
The estimations aiso indicate that variables such as the crime rate. the poverty rate and the political

coalition of the mayor in each municipality have an influence on the vote.

Gatica, .1 y P. Romaguera (2005). “El Mercado Laboral en Chile Nuevos Temas y Desafios.” Serie
Economia N° 210, Departamento de Ingenierfa Industrial, Universidad de Chile.

La situacién laboral ha generado una creciente preocupacion en los ultimos afios en Chile. El lento
crecimiento de la economia a partir de la crisis asiatica de los afios 1998-99 determiné un aumento
de la tasa de desocupaci6n que se ha mantenido en el tiempo, situacion que dio lugar a un debate
acerca de las causas del desempleo y, en particular, sobre si este era de caracter ciclico o estructural.
A esto, a su vez, se suman nuevos temas como la alta rotaciéon del empleo, los efectos econémicos de
la legislacién laboral, y las dificultades de insercién laboral de grupos especificos de la poblacién,
como son los jovenes y las mujeres. Al examinar los distintos trabajos que se han realizado
recientemente sobre estos temas, veremos que algunos ratifican la evidencia encontrada por

investigaciones previas; sin embargo, existen también nuevos resultados que son aparentemente
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contradictorios o plantean verdaderos puzzles en su interpretacién. Esto se explica no s6lo porque
cada investigaciéon enfatiza un aspecto particular de esta problematica, sino también porque el
mercado laboral parece ser mas heterogéneo de lo esperado. A partir de esta revisién, surge una
interesante agenda futura de temas laborales cuya solucién es necesaria para potenciar el crecimiento

de la economia en el mediano plazo.
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