ESTUDIO

DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE
¢ESTAMOSFRENTE A UN PROBLEM A

José De Gregorio

De acuerdo a estimaciones recientes, el déficit en la cuenta corriente
en Chile se situara durante 1998 entre un 6,5y un 7% del PIB. En
este articulo se discuten los riesgos que esta situacion puede provo-
car. Se define lo que es €l déficit en la cuenta corriente, qué tipo de
desequilibrios puede representar y qué acciones se podrian tomar si
se considera que esta situacion se debe corregir. Se concluye que
aunque elevado, €l actual déficit en la cuenta corriente no representa
una amenaza inmediata, y que una moderacién en €l ritmo de creci-
miento del gasto asi como una depreciacion del tipo de cambio real
deberian tender a gjustarlo a niveles més bajos.

En el Ultimo tiempo, y tal vez después de la crisis mexicana de
1994, existe un amplio reconocimiento entre economistas que un déficit en
la cuenta corriente elevado puede ser un problema. El subsecretario del
Tesoro de los Estados Unidos y destacado académico, Larry Summers,
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escribié en The Economist poco después de la crisis mexicana que un
déficit en cuenta corriente superior a un 5% del PIB deberia ser considera-
do como problemético.

Esto no es nuevo en Chile si recordamos que desde varios afios
antes de la crisis mexicana las autoridades econémicas han considerado que
un déficit superior a4 0 5% es en cierta medida excesivo. Por supuesto hay
quienes consideran que la magnitud del déficit es completamente irrelevan-
te. Una vision en esta linea es la llamada doctrina de Lawson, quien argu-
mentod que cualquier déficit que no fuera causado por un déficit del sector
publico, es decir que sea privado, no puede representar un problema ya que
los agentes econdmicos que incurren en el déficit y quienes lo financian lo
hacen voluntariamente. Esta es una explicacion tipica de altas autoridades
de la administracién mexicana cuando se les manifestaba cierta preocupa-
cion por el déficit en la cuenta corriente de México en 1993-1994. También
era una respuesta muy socorrida en Chile previo a la crisis de 1982. La
experiencia de afos recientes muestra la fragilidad de la doctrina de
Lawson.

En este documento se analiza €l actual elevado déficit en la cuenta
corriente. Para ello primero se revisa brevemente qué es € déficit en la
cuenta corriente, para luego discutir por qué puede representar un proble-
ma. Después se examina la actual experiencia chilena a la luz de alguna
evidencia internacional, para finalmente discutir las opciones de politica
disponibles para corregir, si es que es necesario, el déficit en la cuenta
corriente.

1. El déficit en la cuenta corriente: definiciones basicas

La definicién mas tradicional y que es la base de todas las medicio-
nes es la que podriamos llamar la definicion de las cuentas externas. Ella
define e déficit en la cuenta corriente (DCC) como la diferencia entre
importaciones de bienesy servicios (M) més los servicios financieros (F) y
las exportaciones de bienesy servicios (X). Esto es’:

DCC=M+F-X, 1)

1 En la contabilidad externa se separa el comercio de bienes del comercio de servi-
cios, pero aqui no se hace dicha diferencia, ademéas habria que agregar las transferencias
unilaterales, pero en la mayoria de los paises del mundo son insignificantes. M-X corresponde
al déficit en labalanza comercial.
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Por lo tanto, un déficit en la cuenta corriente ocurre cuando se
importa y paga en servicios financieros mas de lo que se exporta. Esta
definicion sirve para entender €l rol del tipo de cambio y la competitividad
sobre el déficit en la cuenta corriente. Un tipo de cambio real depreciado
contribuye a reducir el déficit en la cuenta corriente en la medida que
estimula las exportaciones y desestimula las importaciones al abaratar los
productos nacional es respecto de los del resto del mundo.

Usando la contabilidad naciona se puede sefidar que, en términos
gruesos, € PIB es igua a PNB (un concepto més parecido al ingreso
nacional y que lo llamaré de esa forma) menos el pago de servicios finan-
cieros. Laidea es que no todo lo que se produce es ingreso nacional, ya que
parte del factor capital es de propiedad extranjera y lo que gana dicho
factor por producir localmente es F.2 Si ademés consideramos que € PIB
es igual al gasto doméstico® més las exportaciones —es decir lo que los
extranjeros gastan en bienes nacionales—, menos las importaciones para
descontar el gasto de los residentes que no recae en bienes nacionales
(PIB=A+X-M), llegamos a la segunda definicion del déficit en la cuenta
corriente que es medirlo como exceso de gasto. Esto es:

DCC=A-PIB-F=A-PNB. 2

Por consiguiente, un déficit en la cuenta corriente representa un
exceso de gasto (A) de la economia sobre su ingreso (PNB). Esto es sin
duda congruente con la definicién (1), yaque si un pais tiene mas importa-
ciones y pago de servicios financieros que exportaciones, es porque esta
gastando mas de lo que tiene de ingresos. Esta definicion muestra clara-
mente por qué es importante reducir el gasto para disminuir €l déficit en la
cuenta corriente. Sin embargo, una reduccion del gasto puede ir aparejada
de una disminucién en la produccion, con lo cual €l ingreso también se
reduce y, por lo tanto, puede no afectarse a déficit en la cuenta corriente.
En general, con todo, es méas razonable pensar que en economias cerca de
la plena utilizacion de los factores, como es el caso de Chile en los Ultimos
10 anos, € efecto sobre el ingreso, aunque existente, es de menor magnitud
gue los efectos sobre el gasto.

2Paramayores detal les sobre |a contabilidad nacional y la contabilidad externa, véase
José De Gregorio (1998).

3 Al gasto doméstico se le Ilama simplemente gasto, y es denotado con la letra A.
Corresponde a lo que los residentes gastan en bienes y servicios ya sea nacionales como
extranjeros.
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Prosiguiendo con las identidades de cuentas nacionales, se puede
Ilegar a definir el déficit en la cuenta corriente como ahorro externo. La
inversion tiene que ser igual a ahorro, pero si una economia gasta mas que
sus ingresos quiere decir que invierte (1) mas de lo que es su ahorro nacio-
nal (9, y € resto del ahorro parafinanciar lainversién tiene que ser ahorro
externo:

DCC=I-S. ©)

Esto significa que parte de los ahorros del resto del mundo, o sea
parte del ingreso que no gastan, es ahorrado en el pais. Dos aspectos son
importantes de resaltar con esta definiciéon. El primero es que un aumento
del ahorro nacional, en la medida que la inversion se mantenga, ayuda a
reducir el déficit en la cuenta corriente. La otra aternativa es reducir la
inversion. La conclusion es similar a la obtenida de (2), es decir, para
reducir €l déficit hay que reducir €l gasto, ya sea directamente viainversion
0 viaconsumo (privado y/o publico), con lo cual aumenta el ahorro.

La segunda implicancia de (3) es que un déficit puede resultar por
dos razones. Una es porque se invierte mas, y dado €l ahorro nacional, se
reguerira de mayor ahorro externo. Sin duda si éste es el motivo del déficit,
uno estaria mas “tranquilo” por su nivel. La otra razén es que €l ahorro
caiga. Como mostraré con alguna evidencia mas adel ante, éste puede ser un
caso més preocupante, ya que €l ahorro externo puede estar siendo destina-
do para financiar inversion que antes se hacia con ahorro doméstico, pero
que se ha reducido producto de un aumento del gasto. Entonces el ahorro
externo implicitamente esta financiando mayor consumo doméstico.

El exceso de gasto o insuficiencia de ahorro nacional puede deberse
tanto a un déficit del sector privado como a un déficit del sector pablico.
Este dltimo caso es € que en la literatura se llama el problema del “twin
deficit”, expresion acufiada araiz del aumento del déficit fiscal y del déficit
en la cuenta corriente en |los afios de Reagan en |os Estados Unidos.

Por Ultimo, un exceso de gasto debe ser financiado y algo debe
ocurrir con la posicion neta de activos de un pais. Un exceso de gasto
significa un aumento de los pasivos de la economia 'y por eso también se
identificael déficit con un aumento en ladeuda neta del pais:

DCC = “endeudamiento” neto del pais 4

La expresion deuda aqui debe ser interpretada ampliamente, ya que
la inversién extranjera representa un aumento de pasivos externos aunque
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no en laforma de deuda sino que como equity. La forma del endeudamien-
to también tendrd implicancias sobre lo peligroso que puede ser un deter-
minado déficit, especialmente por la vulnerabilidad que tiene la economia.

2. ¢Por qué un elevado déficit puede ser un problema?

La nocion de que un déficit elevado puede ser peligroso obedece a
las mismas razones por la que puede ser delicada la situacién de una fami-
lia que esta gastando mas de lo que tiene de ingresos.

En primer lugar puede haber un problema de sostenibilidad del défi-
cit en la cuenta corriente. Esto es, una economia que estd muy endeudada
puede, en determinadas circunstancias, ser incapaz de pagar sus deudas 'y,
por lo tanto, ser considerada insolvente. Por supuesto, l0s paises no quie-
bran; pero pueden necesitar de ajustes muy costosos para recuperar su
solvencia.

Por ejemplo, consideremos una economia que tiene por un periodo
prolongado un déficit de 5% del PIB, que es financiable con el crecimiento
de sus exportaciones. Supongamos ahora que repentinamente el precio de
sus exportaciones se reduce a la mitad. Esta economia probablemente no
podra mantener ese déficit y algo tendra que hacer para pagar sus deudas.
Esto a su vez implica muchas veces que €l acreedor también tiene que
compartir parte de los costos para retornar dicha economia a una situa-
cién de solvencia

En segundo lugar, la economia puede enfrentar mayores problemas
de liquidez cuando tiene un déficit de cuenta corriente elevado. Lo que
suele ocurrir es que a un pais con un déficit elevado se le pueden agotar las
fuentes de financiamiento, y por lo tanto no podra seguir sosteniendo su
déficit, al menos mientras el problema de liquidez persista. En consecuen-
cia, puede verse también en la necesidad de recurrir a gjustes costosos para
compensar por lafalta de liquidez. Estos problemas se pueden ver agrava-
dos en economias con deuda externa elevada, ya que no sblo se requiere de
recursos externos para financiar el déficit en la cuenta corriente sino que
ademés se requieren para servir la deuda.

En ambas situaciones las economias deben gjustarse y dichos gjustes
siempre tienen algun costo. En algin momento las economias tendran que
revertir su déficit en la cuenta corriente y para ello deberan tomar algunas
acciones. Los mecanismos de gjuste més usuales, y que podemos interpre-
tar a partir de las definiciones presentadas en €l punto anterior, son una
reduccidn del gasto, més que €l producto, y una reorientacion del gasto
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hacia bienes nacionales en vez de bienes extranjeros. Esta reorientacion se
puede entender con ayuda de las definiciones anteriores. Para un nivel dado
de gasto A, se deberia gastar mas en bienes nacionales, es decir, reducir las
importaciones con un aumento de demanda de bienes domésticos; esto
induciréa una mayor produccion de bienes nacionales con lo cual el produc-
toy el ingreso aumentan. Por lo tanto, la reorientacion del gasto es equiva
lente a aumentar €l producto, en particular en el sector de bienes transables,
lo que puede no ser f&cil en una economia con un ato nivel de ocupacion.

Asimismo, podemos pensar que la economia produce dos tipo de
bienes: transables y no transables. El déficit en la cuenta corriente corres-
ponderia a exceso de gasto en hienes transables con respecto a la produc-
cion de bienes transables, gjustada por €l pago de servicios financieros. En
el sector no transable, por definicién, el gasto y e producto deben ser
iguales ya que no se puede consumir mas 0 menos que la produccion,
debido a que €l déficit o superavit no puede ser compensado comprando o
vendiendo al extranjero, respectivamente. El gjuste de la economia debe
ocurrir mediante el traslado de recursos del sector no transable hacia los
transables para que la produccion de transables aumente. Para esto se nece-
sita que baje el gasto en general, asi se reducira el gasto en transablesy no
transables, y por lo tanto la produccién de este Ultimo sector podra bajar
liberando recursos para la produccion de transables. Este mecanismo de
gjuste se logra esencialmente a través de un cambio en precios relativos
entre sectores, esto es, una depreciacion del tipo de cambio rea y una
reduccion del gasto.

3. ¢Espreocupante la situacion actual en Chile?

En Chile, araiz de la fuerte caida del precio del cobrey de lacrisis
en los paises de Asia, el déficit en la cuenta corriente para este afio se
situara cerca del 7% del PIB, después de dos afios de déficit por sobre el
5%. En e Cuadro N° 1 se presenta la evolucién del déficit en la cuenta
corriente en un grupo de paises de América Latinay de Asia. Mirando alos
promedios para los 90 se ve que en Chile el déficit es en torno a promedio.
De hecho, el promedio para todos los paises en todos |os afios es 3,5% del
PIB. Sin embargo, a mirar més en detalle, se ve que en la actualidad Chile,
Colombiay Pert son paises que han tenido persistentemente déficits en la
cuenta corriente superiores a 5%, y Chile sera el de mayor déficit en 1998.
No obstante, se debe recordar que Chile es el pais més afectado por la
situacion internacional debido a la elevada participacién del cobre en sus
exportacionesy a elevado volumen de comercio con |os paises de Asia.
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Ahora hien, uno se puede preguntar Si necesariamente las crisis
recientes han sido causadas por déficits elevados en la cuenta corriente. En
el caso de México, claramente el déficit en la cuenta corriente era elevado
en los tres afos previos a su crisis. El caso de Asia es menos categorico.
Efectivamente Tailandia tenia un déficit en la cuenta corriente elevado y
creciente. Malasia, por su parte, ya estaba en un proceso de guste. Sin
embargo, Corea e Indonesia no enfrentaban un déficit en el rango preocu-
pante. Es interesante el caso de Indonesia por cuanto ha sido uno de los
paises més afectados con la crisis y € que ha visto, partiendo de un déficit
muy bajo, una de las mayores depreciaciones de su moneda.

Al comparar la situacion de Chile con Colombia y Perd, 1o que
claramente hace que la situacién de Chile sea menos preocupante es que €l
efecto sobre sus exportaciones ha sido mayor y, por lo tanto, tiene una
“excusa’ paraun aumento temporal del déficit.

No basta con mirar € nivel del déficit en la cuenta corriente para
determinar si una economia es vulnerable o no. El ggemplo de Indonesia es
interesante porgque muestra cémo puede haber crisis cambiarias sin un défi-
cit preocupante. Pero a mismo tiempo entre los paises con déficits eleva-
dos no todos son vulnerables. Por ello es importante comparar su situacion
econdémica con otros indicadores adicionales. En el Cuadro N° 2 se presen-
ta un resumen de indicadores para una serie de experiencias de déficits en
la cuenta corriente elevados, de acuerdo a los casos discutidos en Milesi-
Ferretti y Razin (1996), agregando los datos de Chile 1996-1998*. Las
experiencias son bastante variadas, pero es interesante destacar algunos
elementos importantes.

Los casos de Australiay Malasia® son de paises que tuvieron défi-
cits elevados sin cambios drésticos de politica econdmica. En los casos de
Irlanda, Israel y Corea del Sur hubo cambios més bruscos para revertir la
situacion, mientras que Chile a principios de los 80 y México en 1994
fueron casos donde el elevado déficit en la cuenta corriente, y otras distor-
siones en la economia, terminaron con crisis cambiarias y econémicas im-
portantes.

La comparacion con Chile en 1982 es interesante. Larealidad actual
y la de esa época son los dos casos mas importantes donde se puede
apreciar que el déficit en la cuenta corriente no fue causado por un proble-
ma fiscal. Cosa similar se puede decir de México en 1994. En cambio,
Irlanda e Israel son casos donde claramente el déficit en la cuenta corriente

4 Gian-Maria Milesi-Ferretti y Assaf Razin, “Current-Account Sustainability”,
(1996).
5Malasia tuvo también un déficit promedio de 8,2% del PIB entre 1979 y 1984.
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fue el resultado de un “twin deficit”: en las finanzas publicas y en el sector
externo. En Chile a principios de los 80 se puede afirmar que el déficit en
la cuenta corriente fue € resultado de una bajisima tasa de ahorro privado
y, en consecuencia, € ahorro externo no financié inversién adicional sino
que financié un aumento del consumo y una caida del ahorro. Este caso
muestra que no es irrelevante un déficit del sector privado y también puede
generar problemas. En la actualidad el problema es muy distinto porque las
tasas de ahorro son elevadas, igualmente latasa de inversion y por lo tanto
la situacion es de mucho menor vulnerabilidad.

Es dificil determinar cual es un tipo de cambio real de equilibrio en
ciertas circunstancias. Por €llo, en el Cuadro N° 2 se presenta €l tipo de
cambio real promedio en cada episodio comparando en base (igual a 100)
a promedio del periodo 1970-1995. En este caso también se observa que €l
grado de apreciacion era muy superior a principios de los 80 en Chile y
México en e “Tequila’, que en la actualidad en Chile. Esto no significa
que el tipo de cambio esté en su nivel de equilibrio ni que haya algin grado
de desalineamiento, pero al menos no es exageradamente elevado como el
de otras experiencias.

Por lo tanto, se puede concluir que la situacion en Chile no es
critica. Hay una elevada tasa de ahorro e inversion, hay suficientes reservas
para cubrir una fuerte reduccion en los flujos de capitales —a no ser que se
gasten defendiendo €l tipo de cambio—, €l nivel de endeudamiento externo
es bgjo y la situacion fiscal es sdlida. Con el deterioro actual de los térmi-
nos de intercambio deberiamos empezar a observar a partir de 1999 una
reversion desde niveles cercanos al 7%. En consecuencia, sera clave lo que
ocurra en los dos afios proximos para evaluar si efectivamente la economia
enfrenta un problema de un déficit persistente. Por ahora es una variable
que hay que seguir con atencion, pero un déficit en la cuenta corriente de
7% no es alarmante en las actual es circunstancias.

4. ;Qué se debe hacer?

Como se sefidé anteriormente, se requiere de una reduccién del
gasto y un aumento de la produccion en el sector de bienes transables para
reducir el déficit en la cuenta corriente. Los mecanismos para un gjuste de
este tipo son esencialmente dos:

1. Politica macroecondémica restrictiva: tanto la politica monetaria
como fiscal contribuyen a la contencidn del gasto, la primera a través de
tasas de interés altas, y la segunda a través de aumento de impuestos y/o
recortes de gasto.
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2. Depreciacion del tipo de cambio: para esto, dependiendo del régi-
men cambiario, las autoridades deberian permitir una depreciacion. Por
supuesto, como se discute més adelante, puede haber presiones inflaciona-
rias indeseadas. Ademas esta politica puede entrar en conflicto con una
politica monetaria contractiva que tiende a apreciar €l tipo de cambio.

Sin embargo, antes de proponer medidas, uno deberia preguntarse
por qué la autoridad deberia actuar. En especial en un caso como € de
Chile donde la caida de los términos de intercambio es una de las principa
les razones para el aumento del déficit en la cuenta corriente. Uno podria
esperar que s no hay intervencion de la autoridad, el tipo de cambio se
deberia empezar a depreciar en términos realesy el gasto se deberia empe-
zar a frenar, ya que el pais es mas pobre, sin necesidad que la autoridad
intervenga.

Lo que dehiera ser claro es que es necesario que haya algiin gjuste
fiscal —aunque a mi juicio esta lgos de ser una razon relevante para €
aumento del gasto agregado o del déficit en la cuenta corriente—, ya que el
fisco es més pobre debido a que una de sus importantes fuentes de ingreso
ha mermado. Al igual que €l resto de los agentes privados que deben
gjustar su gasto cuando sus ingresos caen, también lo debe hacer el fisco.
No es necesario que €l gjuste sea uno a uno con la caida de los ingresos, ya
gue parte de ella se puede revertir o e ajuste del gasto se debe ir haciendo
gradualmente. Sin embargo, hay que gjustar.

Es importante destacar que normal mente se argumenta que hay que
gjustar el gasto fiscal para enfrentar cualquier problema. Asi, cuando se
quiere ayudar a que €l tipo de cambio se deprecie, se argumenta que hay
que reducir €l gasto; cuando se desea que €l tipo de cambio no se deprecie
mucho (como esta ocurriendo en 1998) también hay que gjustar €l gasto, |o
mismo que cuando la inflacion sube, etc. Con estas propuestas la opinidn
publica puede llegar a dudar de los analistas porque dan argumentos muy
complicados y a veces contradictorios. En este caso, sin embargo, hay una
razon clara para hacer un gjuste fiscal y que cualquiera podra entender sin
la necesidad de complicadas explicaciones técnicas, y es simplemente que
los ingresos son menores 'y, por lo tanto, si se desea mantener una situacion
fiscal equilibrada en la actualidad y en el futuro, serd necesario hacer un
gjuste. La oportunidad macro y la magnitud del gjuste es discutible, pero
hay que gjustar.

Con respecto a la politica monetaria, ésta deberia contribuir a acele-
rar la respuesta del gasto privado, en la medida que exista la percepcion
que el gasto se esta gjustando muy lento. Esa es la razon, a mi juicio, para
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gue haya una politica monetaria activa de estabilizacion. De hecho, si las
decisiones privadas estan bien tomadas, no habria razones para que la
politica monetaria actde. Uno se podria preguntar por qué hay que decirle a
la gente cuanto puede gastar, si €ellos lo saben mejor que nadie. La razén
para afectar el gasto a través de politica monetaria es que hay un problema
de coordinacion. Si todos los agentes econdmicos saben que tendran que
hacer un gjuste de gasto, pero todos deciden individualmente postergarlo,
en el agregado €l gasto puede terminar gjustdndose més lento de lo requeri-
do y de ahi que una politica monetaria restrictiva puede contribuir a dicho
ajuste.

El principal problema con una politica monetaria restrictiva es que
actlia en contra de permitir una depreciacion del tipo de cambio. La expe-
riencia de enero claramente lo confirma. Si bien una politica de tasas altas
ayuda a moderar € gasto, puede tener €l efecto contraproducente de tam-
bién reducir €l ingreso y, por lo tanto, el déficit en la cuenta corriente puede
no ceder, ya que la caida del gasto puede ir acompafiada de una caida del
ingreso. Més aln, este efecto se puede amplificar al fortalecerse la moneda
nacional tras un alza de tasas.

Permitir una depreciacion del tipo de cambio es una respuesta razo-
nable, pero no exenta de riesgos. El principal riesgo es que sea puramente
inflacionaria, es decir, que todo |o que se gane en términos de depreciacion
nominal sea compensado con mayor inflacion y, en definitiva, €l tipo de
cambio real no varie. Esta es siempre lainquietud de |os banqueros centra-
les, quienes muchas veces no se resisten a las apreciaciones del tipo de
cambio, pero si alas depreciaciones.

Més alla de comentar la actual coyuntura'y qué debe ocurrir con €l
tipo de cambio, s6lo me referiré a impacto inflacionario de una deprecia-
cion. La experiencia chilena de mediados de los 80 es un gjemplo claro en
el cual hubo una depreciacién del tipo de cambio y lainflacion no la anulé.
Larazén es muy simpley es que €l tipo de cambio estaba desalineado y era
necesario un ajuste de precios relativos. Lo que ha ocurrido este afio tam-
bién confirma que no siempre las devaluaciones son inflacionarias, en es-
pecia cuando hay razones para que €l tipo de cambio real se deprecie. El
tipo de cambio en los Ultimos meses se ha depreciado més alla de lo que se
esperaba el afio pasado y no ha pasado nada significativo en materia infla-
cionaria. Es cierto que la inflacion internaciona relevante para Chile ha
sido negativa, |0 que ayuda a evitar la inflacién producida por €l tipo de
cambio. Pero eso es una excusa al hecho de fondo, que es que no ha habido
inflaciébn como muchos pronosticaron a principios de afio. Incluso hubo
quienes plantearon que habia que revisar la meta de inflacién, porque con
|a depreciacion de los primeros meses la meta no era alcanzable.
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Las cifras de los Ultimos meses son muy reveladoras. Entre abril de
1996 y 1997 €l tipo de cambio nominal (respecto del ddlar) subié un 2,2%,
lainflacion doméstica fue 6,1% y lainflacion internacional relevante fue de
—3,9%. Un afio después, entre abril de 1997 y 1998, €l tipo de cambio subid
mucho més, un 8,7%, la inflacion doméstica fue menor, 5,4%, y la infla-
cion internacional similar, —2,9%. Lo que esto demuestra es que no hay una
relacién Unica entre inflacion y tipo de cambio, ya que incluso lainflacion
fue menor en un periodo de mayor devaluacion. Y esta diferencia no se
puede explicar basados en la inflacién internacional. Lo que ocurre es que
si se requiere un cambio en precios relativos, en particular una depreciacion
del tipo de cambio real, e aumento del tipo de cambio no se transmitira
enteramente a inflacion. Algun traspaso de devaluacion a inflacién ocurri-
ra, pero sera limitado. El argumento que una depreciacién se traduce ente-
ramente en inflacion fue el mismo que se usd para defender el tipo de
cambio fijo en Chile a principios de los ochenta. Fue el mismo argumento
gue usaron varios paises europeos antes de la crisis del sistema monetario
europeo en 1992. En ambos casos la realidad mostro lo contrario: no todo
es inflacién, e incluso en el caso europeo las monedas se depreciaron
fuertemente y lainflacion no vario practicamente nada®.

Para ilustrar con evidencia més reciente este punto, los Gréaficos
N° 1y 2 muestran lo ocurrido en Australiay Nueva Zelandia en el dltimo
tiempo, a partir de 1997. Ambas economias estan muy ligadas a las econo-
mias de Asia, y sus tipos de cambio se han depreciado fuertemente respecto
del ddlar. En el caso de Nueva Zelandia, ellos no intervienen en el mercado
cambiario y tienen un tipo de cambio completamente flexible. Como los
gréficos lo revelan, en ambos paises, a pesar de la fuerte depreciacion de
sus monedas, la inflacion no ha subido, e incluso ha estado bajando en
Austraia.

Con esta evidencia no quiero argumentar que permitir un fuerte
aumento del tipo de cambio esirrelevante paralainflacion y que ése sea el
camino que deba seguirse. Con estos ejemplos pretendo sélo compensar a
aquellos que argumentan que hay que defender el tipo de cambio a como
dé lugar, ya que de otra forma habra sélo més inflacién. Esa prescripcion es
altamente riesgosa, infundada, y la literatura reciente ha mostrado que pue-
de conducir a mayores problemas que los que se pretende resolver: €l tipo
de cambio termina cediendo de todos modos, pero después de que las
economias se han frenado bruscamente.

6 Més antecedentes sobre estas y otras experiencias se pueden encontrar en Eduardo
Borenzstein y José De Gregorio, “Inflation and devaluation after currency crisis’ (1998).



232 ESTUDIOS PUBLICOS

GRAFICON® 1: INFLACION Y DEVALUACION EN AUSTRALIA
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GRAFICON® 2: INFLACION Y DEVALUACION EN NUEVA ZELANDIA
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Es importante mantener cierto grado de flexibilidad y reconocer que
los cambios en la situacion externa requieren de respuestas de politicas
redlistas y que reconozcan los ajustes que se deben producir. Esa es la
mejor forma de no transformar una situacion de elevado déficit en la cuenta
corriente en una situacion insostenible que termina con costosos ajustes.

Postcriptum: Estas notas estan basadas en una presentacién a principios de
mayo de 1998 en e Centro de Estudios Publicos. A fines de junio se vivid
una segunda ronda de tensiones cambiarias después de la ocurrida en enero.
El Ministerio de Hacienda y el Banco Central anunciaron un conjunto de
medidas para estabilizar la situacion y, précticamente, todo el mes de julio
fue un periodo de ata inestabilidad en los mercados financieros, tanto en
tasas de interés como tipo de cambio. Sin duda que € gjuste fiscal en la
direccion de mantener una situacion austeray mantener el superdvit fiscal,
y €l hecho de haber permitido un tipo de cambio més depreciado, demues-
tran realismo por parte de las autoridades. Sin embargo, no hay evidencia
de que los fundamentos de la situacién macroeconémica hayan cambiado,
por lo cual tampoco es obvio que no seguiremos con una situacion de cierto
cuidado. La evolucidn del déficit en la cuenta corriente serd una de las
variables importantes por observar.
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