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Estearticulo ofrece unadescripciony andlisisdelapoliticacambiaria
en Chile desde 1984 hasta la fecha, con especial énfasis en los
dilemas que han debido afrontar las autoridades en distintos mo-
mentos. En la primeraparte del periodo analizado, sefialael autor, la
politica cambiaria estuvo orientada a encarar la crisis de balanza de
pagos que Chile sufrié a partir de 1992, de modo que hubo que dar
espacio afuertes devaluaciones reales de la moneda. En el segundo
periodo, la situacion internacional de Chile cambia: sus cuentas
externas estdn en mucho mejor pie y, ademas, puede acceder
nuevamente a los mercados internacionales de capital. El éxito
econoémicoy laestabilidad del pais se traducen en un masivo ingreso
de capitales que tiende a apreciar la moneda. En este nuevo pe-
riodo, observa Rodrigo Vergara, € énfasis de la politica cambiaria
ha estado en suavizar esa inevitable apreciacion de la moneda.
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Se sefiala, por consiguiente, que el esquema general de politica
cambiaria ha sido bésicamente el mismo desde 1984, esto es. una
paridad central y una banda de flotacion. La paridad central se
reagjusta de acuerdo a la inflacion pasada menos una estimacién de
inflacién internacional, es decir, pretende mantener €l tipo de cam-
bio real constante. Sin embargo, se advierte que ha habido cambios
dentro de este esgquema general, tales como ampliaciones sucesivas
de la banda de flotacion, cambios en la vinculacion de la paridad
central del dolar auna canasta de monedasyy otras.

A diferencia de otros paises —sostiene Rodrigo Vergara—, durante
estos diez afios €l tipo de cambio no hasido utilizado en Chile como
ancla nominal. El peso del control de lainflacion ha estado en las
politicasmonetariay fiscal. Enlapartefinal del articulo, sediscuten
entonces éste y otros temas que han estado en el centro del debate
sobre politica cambiaria tltimamente en el pais.

1. Introduccién

L a politica cambiaria éptima ha sido uno de |os temas que mas han
concitado la atencidon de economistas y autoridades econdmicas en los
ultimos afios en América Latina. Durante la crisis de la deuda externa de
comienzos de | os afios 80, la pregunta era como hacer frente ala escasez de
recursos externos sin que esto significara una aceleracion de la inflacion.
Durante la nueva época de abundancia de divisas de comienzos de | os afios
90 la pregunta més bien ha sido como hacer frente al masivo influjo de
divisas sin que esto se traduzca en una apreciacion de la moneda que sea
insostenible en el mediano y largo plazo.

Durante la Ultima década, la economia chilena ha exhibido resulta-
dos econdémicos que la hacen calificar como una de las economias més
exitosas del mundo en este periodo. El Cuadro N° 1 presenta algunos
indicadores macroeconémicos que avalan la afirmacion anterior. El creci-
miento promedio entre 1984 y 1993 ha bordeado € 6,5%, la tasa de
desempleo ha disminuido de casi 20% en 19821 a menos de 5% en 1992 y
1993, laformacion bruta de capital fijo pasé de 16% en 1984 amas de 27%
en 1993. El ahorro interno, por su parte, que en 1984 fue 6,5% del PIB, ha
estado en torno a 22% del PIB desde 1988. Por Gltimo, el déficit en cuenta
corriente que superé el 10% del PIB en 1984 ha sido inferior a 2% del PIB
en promedio desde 1988.

1 Excluyendo los programas de empleo de emergencia. Si se incluyera, la tasa de
desocupacion llega a 30% en dicho afio.
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El Cuadro N° 2 deja claro que este desempefio se extiende también a
otros indicadores macroecondmicos externos. Es asi como la deuda exter-
na, que a mediados de la década pasada |legd a representar casi 120% del
PIB y llegb a ser mas de cuatro veces las exportaciones de bienes y
servicios, hoy en diaes menos de lamitad del PIB y alrededor de 1,5 veces
las exportaciones de bienesy servicios. Lasreservasinternacionales, por su
parte, superan un afio de importaciones llegando a alrededor de un cuarto
del PIB. Las exportaciones no cobre han crecido atasas muy significativas,
lo que haiimplicado que hoy las exportaciones de cobre representen menos
de un 40% del total de las exportaciones de bienes, en comparacion con el
mas de 80% que representaban a comienzos de los afios 70.

El éxito exhibido por la economia chilena es, entre otras cosas, €l
resultado de una serie de politicas macroeconémicas y microeconémicas
gue, al menos alaluz de los resultados obtenidos, podrian calificarse en su
conjunto como bien orientadas. Una de estas politicas, ala cua se abocara
este articulo, esla politica cambiaria.

El objetivo del presente trabajo es describir y analizar la politica
cambiaria implementada en Chile durante la Ultima década. Se pondra
especia énfasis en los Ultimos cuatro afios, por tratarse del periodo de
fuertes influjos de capitales que ha significado nuevos desafios en materia
cambiaria en muchos paises de América Latina. Debe destacarse, ademas,
que no se trata de un articulo tedrico, al menos desde un punto de vista
formal; sino més bien de uno orientado a temas de politica econémica,
donde se analizan detalladamente los conflictos o disyuntivas que han
enfrentado las autoridades en distintos momentos. Por o mismo, muchos
de los argumentos que se den pueden parecer poco rigurosos en cuanto no
son respaldados por una prueba formal; sin embargo, la contrapartida es
una mayor profundidad en lo que ha sido el debate académico y publico en
torno ala politica cambiaria en Chile en la Gltima década.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion que
sigue se describe la politica cambiaria de la Ultima década, poniendo un
especial énfasis en las disyuntivas enfrentadas. Se describe cémo |os pro-
blemas de cada momento fueron dando forma alaactual politicacambiaria
y cOmo en cada periodo los objetivos de ésta fueron tomando una perspec-
tivadiferente. Esto mismo significd que laorientacion dela politicacambiaria
fue cambiando en el tiempo. Se separa el andlisis en dos subperiodos: el
comprendido entre 1984 y 1989 y € que va entre 1990 y 1994. La seccion
3 analiza cual ha sido el objetivo de la politica cambiaria en la Ultima
década, con especia énfasis en el periodo 1990-1994, es decir, €l periodo
de influjos masivos de capital donde la tendencia, a diferencia del periodo
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anterior, fue a la apreciacion y no a la depreciacion de la moneda local.
Finalmente, la seccidn 4 contiene las conclusiones.

Antes de empezar con dicho esguema es importante hacer una bre-
ve digresion tedricay destacar que en términos de la literatura econémica
la politica cambiaria seguida en Chile durante la Ultima década, es decir,
una de bandas de fluctuacion con una paridad central, se conoce como de
“zonas de intervencion”. Esta denominacién se debe a que, por un lado, €l
interior de la banda constituye una zona objetivo en términos de la pari-
dad cambiariay que, por otro, los extremos de la banda determinan limi-
tes en los cuales la autoridad interviene para evitar que el tipo de cambio
se aé€je de dicha zona. La literatura sobre “zonas de intervencion” 2 es
suficientemente conociday no es el propésito de este articulo centrarse en
ella. Sin embargo, es interesante mencionar que una de las conclusiones
de Helpman et al. (1994) es que algunas de las predicciones de ese mode-
lo basico estdn en contradiccién con las experiencias de Chile, Israel y
Meéxico (o a menos de algunos de estos paises). Por cierto, tal como estos
autores lo mencionan, algunos de los supuestos del modelo basico de
zonas de intervencién, como la movilidad perfecta de capital, la no inter-
vencion al interior de la banda o la ausencia de busqueda de objetivos
cambiarios reales, hacen incomparable las predicciones del modelo con la
realidad de estos paises, en los cuales en mayor o menor grado se han
dado en ciertos periodos realidades contradictorias con estos supuestos.
AUln asi, es interesante destacar que, a diferencia de Israel y México, en
Chile pareciera darse la prediccion del modelo tedrico en relacion a que la
distribucion de probabilidades del tipo de cambio al interior de la banda
de flotacion tiene forma de U, es decir, €l tipo de cambio ha estado un
buen porcentaje de este tiempo en las cercanias de los limites de la banda.
Esto, en todo caso, no quiere decir, que € modelo tedrico basico sea un
mejor predictor para Chile. En primer lugar, muchas de las otras predic-
ciones no se cumplen®. Y en segundo lugar, tal como quedaré claro més
adelante, ha habido factores especificos en los distintos periodos que nada
tienen que ver con el modelo béasico de zonas de intervencion y que han
sido fundamentales en explicar este comportamiento.

2Véanse Krugman (1991) y Svensson (1992). Una descripcién de la literatura con
una aplicacién para el caso chileno se encuentra en Rosende (1993).

3 Por gjemplo, la desviacion standard del tipo de cambio exhibe una distribucion de
probabilidades en forma de U, es decir, el tipo de cambio es més volétil cerca de las bandas,
lo que esté en franca contradiccion con el modelo bésico de target zones.
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2. Politica cambiaria:
L a experiencia chilena durante la Gltima década®

2.1 Algunos antecedentes

En 1978, las autoridades de la época deciden iniciar una nueva
ofensiva contra la inflacion, de modo de llevarla del 30% aproximado en
ese entonces a niveles de un digito. En los afios previos se habia logrado
avanzar mucho en ese frente, ya que, luego de una severa politica de gjuste
fiscal a partir de 1974, la inflacion se habia reducido del 500% al 30%
mencionado. Es asi como en 1978 se establece que €l tipo de cambio se
regjustaria menos que la inflacion. Luego, a mediados de 1979, se decide
fijar €l tipo de cambio en relacion al délar en $ 39/ddlar. La apreciacion
gue se produjo fue de tal magnitud que, por supuesto, en conjunto con otros
factores como las altas tasas de interés internacionales y el bajo precio de
los principales productos de exportacion, se tradujo en un déficit en cuenta
corriente que superé el 14% del PIB. Al afio siguiente se produce la crisis
deladeuday Chile, al igual que el resto de los paises de AméricaLatina, se
encontré de un momento a otro sin financiamiento externo para hacer frente
a su abultado déficit en cuenta corriente. Esto llevé a que finamente a
mediados de junio de ese afio se devalllala moneda en un 18%, pasando la
paridad de $ 39/délar a $ 46/ddlar.

A partir de entonces comienza un periodo de total confusion
cambiaria, que reflgja la crisis total en que se encontraba la economia
nacional asi como el profundo desconcierto que a respecto existia en las
autoridades. Asi, en conjunto con la devaluacion mencionada, en la misma
fecha el tipo de cambio se liga a una canasta de monedas integrada por €l
délar norteamericano, €l yen japonés, el marco aleman, lalibra esterlinay
el franco francés. Dicha canasta ademas se regjustaba diariamente en un
0,2%. En agosto se inicia un breve periodo de tipo de cambio libre, que
finaliza un mes después con un tipo de cambio fijado en $ 66 por dolar (es
decir, se eliminala canasta), regjustado diariamente de acuerdo alainfla-
cion del mes anterior menos un 1% mensual. El 23 de marzo de 1983, trasla
intervencion de la banca de enero del mismo afio,® se devaltia nuevamente el
4 Ffrench-Davis et al. (1994) realizan un detallado estudio de las politicas
macroeconémicas en relacién a los movimientos de capital en Chile durante los Ultimos
afios. Ademés de los aspectos cambiarios, ellos analizan, entre otros, los aspectos moneta-
rios, los efectos sobre lainversion y la composicién de los flujos de capital.

5 Debe recordarse que en enero de 1993 €l Estado intervino una serie de institucio-
nes financieras, entre las cuales estaban los dos bancos privados més grandes del pais. Tras
esta intervencion, el Estado pasd a controlar cerca del 50% de las colocaciones totales del
sistema financiero. Ademas, al mes siguiente, en febrero, el pais se declara en cesacion de

pagos y se inician las negociaciones con la banca acreedora. Todo esto configuraba un
panorama interno y externo francamente desalentador.
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peso para dejarlo en $ 73,3 por ddlar, € que se regjustaria de acuerdo ala
inflacién sin descuento alguno. A mediados de diciembre del mismo afio se
sube €l tipo de cambio a $ 87,2 por ddlar y se establece que se regjustaria
de acuerdo a la inflacion menos un porcentagje equivalente a la inflacion
externa relevante. Finalmente, €l 1 de agosto de 1984 se acordd imponer
una banda de fluctuacion para €l valor del délar de aproximadamente el
0,5%.

Cabe destacar que este esquema cambiario, es decir, e de una
paridad central regjustada diariamente segun la inflacién del mes previo
menos la inflacion externa relevante, inserta dentro de una banda de fluc-
tuacion, es el esquema que en términos generales se ha mantenido hasta la
actualidad. En otras palabras, a partir de 1984 en Chile se ha aplicado una
politica cambiaria basada en una paridad central que pretende mantener €l
tipo de cambio real constante. A diferencia de otras experiencias, €l énfasis
ha sido en el tipo de cambio real y no en el nominal. Por cierto ha habido
realineamientos de esta paridad central alo largo de este periodo, los que
se han llevado a cabo mediante deval uaciones o reval uaciones discretas de
la paridad central. En cuanto a ancho de la banda, se ha ampliado en
sucesivas oportunidades hasta llegar a principios de 1992 cerca del 10%,
mientras que a partir de julio del mismo afio la determinacion del dolar
acuerdo se hace en base a una canasta referencial de monedas compuesta
por el délar norteamericano (en un 50%), el marco aleman (30%) y € yen
(20%).

Asimismo, por ese entonces vuelven ahacer su aparicion las restric-
ciones cambiarias,® esto es, se produce un retroceso significativo en cuanto
alalibertad cambiariay la apertura de la cuenta de capitales. Las condicio-
nes externas y la pérdida de confianza eran tales que mantener una libertad
indiscriminada en ambos sentidos era muy dificil. Es asi como se ponen
restricciones a los usos de |os retornos de exportacion, plazos méximos y
minimos de retorno de divisas y cobertura de importaci ones, montos maxi-
mMos de cuotas de vigjes, restricciones a las inversiones en el exterior, etc.
Es probablemente la experiencia de estos afios la que ha moldeado en
muchos aspectos la politica de apertura de |a cuenta de capitales que se ha
seguido, por gjemplo, durante la década de los 90, donde ya no hay proble-
mas de restriccién externay, sin embargo, muchas restricciones aln persis-
ten. En efecto, laidea es que precisamente uno de los errores que conduje-
ron alacrisis fue una aperturaindiscriminada de la cuenta de capitales, sin
que existiera la institucionalidad necesaria para que ésta funcionara ade-

6 Estas no estaban eliminadas completamente, aunque en los afios previos se las
habia desmantelado de tal forma que précticamente ya no eran restrictivas.
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cuadamente y no se produjeran efectos indeseados. Es por esto que unavez
concluido el periodo de escasez de divisas, a partir de los afios 90, las
autoridades han privilegiado una estrategia de apertura de la cuenta de
capitales gradual que no atente contralos equilibrios macroeconémicos.

2.2 El periodo 1984-1989

Unavez iniciada la crisis era evidente que habia que generar recur-
sos externos para hacer frente a la escasez de divisas que se vivia en ese
momento. La Unicaforma disponible, fuera de renegociar la deuda externa,
lo que obviamente se hizo, era generar una fuerte devaluacién de la mone-
da. El temor era que esta devaluacién produjera una aceleraciéon de la
inflacién que hiciera peligrar muchos de los avances que se habian logrado
en esta materia a partir de 1974. Sin embargo, en virtud de la fuerte
recesion que habia afectado la economia chilena en los afios previos, la
presion sobre €l precio de los no transables era hacia una disminucion, lo
gue contrarresto las presiones a alza de las fuertes deval uaciones que tuvie-
ron lugar en esos afios. Asimismo, junto con las deval uaciones se implementa
una politica de significativo ajuste del gasto publico, de modo de ayudar a
darle aln més espacio a la devaluacion sin que se generaran presiones
inflacionarias. Es asi como entre junio de 1982 y 1989 la moneda domésti-
ca se devalué en términos reales en més de 100% (véase Grafico N° 1), sin

GRAFICO N° 1: TIPO DE CAMBIO REAL
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gue se produjeran problemas mayores en materia inflacionaria. En efecto,
con algunos altibajos lainflacion se mantuvo en torno a 20%.

El objetivo prioritario en esta época fue, sin embargo, hacer frente a
larestriccion externa, por lo que lainflacion pasd a ser tema secundario. Es
cierto que el gjuste del gasto fue tal que no hubo un rebrote inflacionario
mayor producto de las devaluaciones. Pero también es cierto que cada vez
que por consideraciones externas se evalud que era recomendable una
devaluacion, los posibles efectos inflacionarios siempre fueron considera-
dos como un mal que habia que aceptar. Asi, en la disyuntiva entre deva-
luacion e inflacién, siempre la balanza se inclind por la devaluacion. La
razon es que préacticamente no cabia otra alternativa en un contexto de
escasez de divisas. No obstante cabe destacar que, a diferencia de otros
paises de América L atina, |a austeridad de la politica fiscal también contri-
buyé a dar €l espacio necesario a la devaluacion y evitar que se produjera
unaexplosion inflacionaria’.

La banda de flotacion se amplié en sucesivas ocasiones durante este
periodo. Empez6 cerca del 0,5% en 1984, en lo que era visto simplemente
como un margen razonable entre |os precios de compray venta. Luego, en
junio de 1985 se amplié a una cifra aproximada a 2%, en enero de 1988 a
cercadel 3%y enjunio de 1989 acasi €l 5%. Esinteresante mencionar que
justamente entre esta Ultima fecha'y €l primer trimestre de 1990 €l tipo de
cambio se mantuvo pegado al limite superior de la banda de flotacion. La
razon fue que los cambios politicos que se avecinaban hicieron temer a
mucha gente por un cambio en la politica econdmica, 1o que los llevo a
demandar divisas para cubrirse de cuaquier eventuaidad. A partir del
segundo trimestre de 1990, cuando |os temores se habian disipado y cuando
adicionalmente el pais reingresaba a los mercados voluntarios de capital,
los que ademés se veian atraidos por una politica monetaria restrictiva que
hizo subir en forma muy significativa las tasas domésticas de interés, las
presiones cambiaron de signo, es decir, la moneda se empezd a revaluar.
Tal es asi que desde entonces €l tipo de cambio ha estado la mayor parte
del tiempo cercadel limite inferior de la banda de flotacion.

7 Algunos autores han sostenido que otro de los elementos que ayudaron a darle
espacio a alzaen el tipo de cambio real en esa época fue el ahorro interno que se incentivé a
raiz de los programas de conversion de deuda externa. Seglin este argumento, 10s recursos
utilizados en esos programas fueron en su mayor parte de ahorro doméstico que no se reflejé
adecuadamente en |la cuenta corriente de la balanza de pagos. En términos més financieros,
se sostiene que la demanda de divisas para comprar dichos documentos de deuda mantuvo
€l tipo de cambio en un nivel elevado. Véase Rosende (1990).
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2. 3 El periodo 1990-1994

A partir de 1990, Chile vuelve alos mercados de capitales volunta-
rios, lo que alivia sustancialmente la restriccion externa predominante hasta
ese momento. Méas aln, Chile, al igual que muchos otros paises de América
Latina, se transforma en una plaza atractiva para algunos inversionistas
extranjeros, por 1o que de un periodo de escasez de divisas se pasa a un
periodo de gran abundancia de éstas. Lo anterior se veia reforzado por €l
hecho que las devaluaciones anteriores habian producido un significativo
crecimiento del sector transable de la economia, lo que implicaba que la
cuenta corriente mostraba una notoria mejoria.

Por otro lado, a fines de 1989 el Banco Central pasa a ser indepen-
diente del Gobierno con el explicito objetivo de estabilidad de precios,
ademas del normal funcionamiento de los pagos internos y externos. Los
instrumentos que laley le entrega para hacer frente a estos objetivos son las
politicas monetariay cambiaria.

En este nuevo contexto el objetivo antiinflacionario pasa gradual-
mente a ser el objetivo lider de la politica macroecondmica. El reciente-
mente auténomo Banco Central pone gran parte de su esfuerzo en esta
materia, a la vez que la nueva realidad de abundantes flujos de capital y
mejores condiciones externas se traduce en que el objetivo de un tipo de
cambio real “alto” seguido hasta ese entonces pierda fuerza en favor de un
objetivo de tipo de cambio rea que, tal como se describe méas adelante,
pasa a denominarse de “equilibrio de mediano y largo plazo”. Es asi como
amediados de 1990 se empiezan a producir presiones hacia la apreciacion
de lamoneda, las que con ciertos altibajos se han mantenido hastala fecha
Entre 1990 y € primer semestre de 1994 €l tipo de cambio real se ha
apreciado en torno al 15%, llegando aun nivel similar al que teniaen 1986,
aungue muy superior a de comienzos de la década de |os 80 (véase Gréfico
N° 1).

Tal como se aprecia en el Gréafico N° 2, en primer lugar €l tipo de
cambio se desplazé en pocos meses desde el techo al piso de la banda
Luego de un afio y medio en que estuvo en la parte baja de labanday en la
cual el Banco Central adquirié gran cantidad de reservas internacionales,®
se produce una revaluacion de la paridad central de 5%, a la vez que la
banda se amplia de aproximadamente 5% a 10%. Esto produce una nueva
disminucién del tipo de cambio real, el que desde entonces se ha mantenido
relativamente estable con unaleve tendencia hacia la apreciacion.

8 Estas aumentaron de US$ 3.000 millones en 1989 a US$ 9.000 millones en 1992.
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GRAFICON® 2: BANDA DE FLOTACION DEL TIPO DE CAMBIO
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Lainflacion cae durante este periodo tanto por la aplicacién de una
politica monetaria restrictiva como por la disminucion del tipo de cambio
real. Asimismo, se consolida en este periodo (1992-1994), después de
medio siglo con inflaciones mayores, una inflacién que fluctia entre el
11% y el 13%. Debe destacarse también que, a diferencia del periodo
anterior, en este periodo el mercado interno ha estado en una situacién de
virtual pleno empleo, por lo que la presién principal sobrelos preciosyano
viene del tipo de cambio sino més bien de los salarios. La evolucion de las
presiones inflacionarias derivadas del mercado interno pueden apreciarse
claramente en el Gréfico N° 3, que muestra la brecha entre e producto
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efectivo y €l producto potencial. Como se observa en el primer periodo de
andlisis, la brecha era bastante amplia como resultado del bajo nivel inicial

del producto efectivo a consecuencia de la recesion de 1982-1983. Dicha
brecha se cierra gradual mente hasta hacerse minimaen los Ultimos afios.

3. El objetivo dela politica cambiaria
3.1 El objetivo macro

Tal como se menciond en la seccion previa, € objetivo cambiario
después delacrisisy hastafines de los afios 80 fue €l de un tipo de cambio
real alto que permitiera hacer frente alarestriccidn externa. Luego, cuando
los flujos de capital empezaron a llegar en magnitudes importantes y la
presion alaapreciacion se hizo insostenible, fue necesario replantearse este
tema. La experienciadelacrisis, sin embargo, dej6 una profunda huella, en
el sentido que una apreciacion demasiado profunda es mirada con descon-
fianza. No se quiere vivir de nuevo la experiencia de una significativa
restriccién externa. Més aln, a pesar de que €l tipo de cambio estuvo por
largo tiempo pegado al piso de la banda de fluctuacion y que las sefiales a
la apreciacion de la moneda eran muy claras, dicharevaluacion no sellevé
a cabo sino hasta enero de 1992, es decir, sélo un afio y medio después que
habian empezado las presiones revaluatorias. El punto es que se quiso estar
totalmente seguro que estas presiones eran un fenémeno estructural y no
algo transitorio que se podria revertir en cual quier momento.®

En esta nueva situacién el objetivo de la politica cambiaria pasd a
ser el de promover un ahorro externo “razonable’.'° Razonable entendido
como aquel ahorro externo necesario en un pais en vias de desarrollo para
financiar parte de su inversion doméstica, pero no tan alto como para
significar unaacumulacion de deuda externatal que la economia pase a ser
vulnerable ante cualquier shock externo. En otras palabras, se estimo, por
un lado, absurdo pretender un ahorro externo nulo o negativo, teniendo en
cuenta que Chile es un pais que requiere de este ahorro externo para
financiar sus altas tasas de inversion. Por otro lado, esto no se podia llevar

9 Anteriormente, en 1991, habia habido una pequefia revaluacion del tipo de
cambio acuerdo (2%), pero su objetivo habia sido mas bien compensar las ganancias del
sector exportador como consecuencia de la disminucién de aranceles que en esa misma
fecha bajaron de 15% a 11%.

10\/éase, para una justificacion mas detallada de este punto, Banco Central de Chile
1991, 1992, 1993.
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a niveles tales que llevaran a pais a una situacién de endeudamiento
externo similar a de comienzos de los afios 80. En rigor esta fue la manera
como se interpretd el objetivo de norma funcionamiento de los pagos
externos establecido en laley de autonomia del Banco Central.

La forma de operacionalizar este objetivo fue establecer que en el
mediano y largo plazo la economia chilena deberia tener déficits en cuenta
corriente de entre 3% y 4% del PIB. Esto ya que por un lado se estima que
el producto potencial crece en torno a 6% al afio y suponiendo una infla-
cion internacional de 2%, se tiene que el producto en ddlares, con tipo de
cambio real constante, crece en 8% a afio. Por otro lado, la deuda externa
es aproximadamente un 50% del PIB, luego un déficit en cuenta corriente
de 4% del PIB significa que la razén deuda externa a PIB se mantiene
constante. El rango es entre 3% y 4%, lo que significa que no se quiere
pasar €l limite de 50% del PIB de endeudamiento externo. Por el contrario,
se estima prudente dismi-nuirlo gradualmente. Ademas, es un porcentaje
considerado razonabl e en términos de financiamiento externo alainversion
doméstica.

Por supuesto, este rango —3 a 4% del PIB— no es algo rigido en €l
corto plazo. Asi, no es fuente de preocupacion si un afio, por alguin motivo,
se esta por debajo o por arriba de ese limite, siempre y cuando las estima-
ciones de mediano y largo plazo estén en el rango mencionado. De hecho
en 1991 y 1992 el déficit en cuenta corriente fue muy inferior a dicho
rango, mientras que en 1993 un shock negativo de términos de intercambio
setradujo en un déficit en cuenta corriente de 5% del PIB. En el primero de
estos episodios, ya se dijo, luego de un tiempo se estimé que se estaba
frente a un fendmeno de carécter permanente, lo que se tradujo en la
revaluacion de principios de 1992. El segundo de los episodios se estimé
como de caracter transitorio, por lo que no se llevd a cabo ninguna accién
especial. Mas aln, la reversion de esta situacion en el primer semestre de
1994 confirmd que se trataba de un evento esencial mente transitorio.

La operacionalizacion del objetivo cambiario recién descritano con-
sidera ni las reservas internacionales ni €l stock de inversion extranjera.
Asi, si se quiere medir la verdadera posicion deudora del pais, o correcto
seria restar de la deuda las reservas internacionales y sumar el stock de
inversion extranjeraen el pais.’! Sin embargo, estos (ltimos dos conceptos

11 Aunque, debe reconocerse, en €l caso de lainversion extranjera el andlisis es mas
complejo, por cuanto el comportamiento en €l ciclo de ésta es diferente al de la deuda, lo
que significa que las implicancias en términos de la vulnerabilidad del pais a shocks
externos de ambos tipos de pasivos es diferente.



RODRIGO VERGARA 99

son de similar magnitud para el caso de la economia chilena (en torno a
US$ 10.000 millones), por lo que el andlisis anterior no cambia.

En este contexto, entonces, €l tipo de cambio real de equilibrio es
aquel que produce en €l mediano y largo plazo los objetivos planteados en
la cuenta corriente de |a balanza de pagos.

Es comun oir criticas a esta forma de mirar las cuentas externasy la
politica cambiaria en Chile, bajo €l argumento que la magnitud del déficit
en cuenta corriente no importa siempre y cuando financie una mayor inver-
sién. Segun este argumento, la mayor inversion genera en el futuro los
recursos necesarios para hacer frente al mayor endeudamiento externo. Si,
por el contrario, el mayor ahorro externo financia sélo un mayor consumo y
No una mayor inversion, entonces si es motivo de preocupacion. Este es el
tipico argumento que han sostenido autoridades de algunos paises de Amé-
rica Latina cuando se les ha criticado por la apreciacion cambiaria'y los
déficits externos que han experimentando Ultimamente. También fue un
argumento comun en Chile a fines de los afios 70 y comienzos de los 80,
cuando €l déficit en cuenta corriente subi6 acifras de dos digitos del PIB.

Si bien seria absurdo negar que es preferible que €l déficit en cuenta
corriente financie mayor inversiéon y no menor ahorro interno, la opcién
actual de politicacambiaria en Chile sigue sosteniendo que la magnitud del
déficit en cuenta corriente es importante. Esto basicamente por dos razo-
nes. En primer lugar, las crisis externas, cuando vienen, son por |o general
muy répidas, en el sentido que no dejan tiempo para que lainversion en el
sector transable rinda sus frutos. En segundo lugar, en periodos como el
actual de flujos masivos de capital, lainversion se produce por |o general
en sectores no transables, cuyos productos suben significativamente de
precio. En efecto, es comun, por gjemplo, ver booms tanto de produccién
como de precios en la construccién y en los servicios. Luego, la nueva
inversién no es larequerida para hacer frente a una eventual crisis externa.

Ademas de lo anterior, no es extrafio ver en estos periodos alzas
importantes de los salarios y del consumo. Asi, el mayor ahorro externo no
s6lo financia mayor inversion sino también mayor consumo. Este fue preci-
samente el caso chileno de principios de los afios 80 cuando e ahorro
interno cayd notoriamente. Ademas, aunque aln asi hubo un aumento en la
inversion, éste se orientd bésicamente ala construccion.

Aun aceptando |os fundamentos de la politica cambiariaen Chile en
la actualidad, queda pendiente un punto. Este tiene que ver con el porqué
los agentes toman sus decisiones de inversion dando demasiada importan-
cia a tipo de cambio spot. En otras palabras, es muy probable que una
situacién de apreciacion significativa de la moneda no sea sostenible en el
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mediano plazo, ¢por qué, a pesar de eso, se sigue concentrando lainversion
en €l sector no transable? O incluso un paso previo a eso, ¢por qué € tipo
de cambio se llega a apreciar hasta un nivel que es reconocido como
insostenible en e mediano plazo? Para explicar por qué el tipo de cambio,
o €l precio de cualquier activo, puede algjarse de sus determinantes funda-
mental es, puede recurrirse a argumentos que asumen irracionalidad de los
agentes como la que contiene la literatura sobre agentes no sofisticados.*?
Alternativamente se puede pensar en agentes racionales pero con informa-
cion heterogéneal® o bien en agentes con distinto horizonte de tiempo. Este
ultimo argumento se ha utilizado en el Banco Central, para explicar €
porqué, sin algun tipo de intervencion estatal, el tipo de cambio puede
algjarse significativamente de sus determinantes fundamentales. Asi, por
ejemplo, un inversionista de portafolio extranjero puede estar interesado en
ingresar fondos por plazos cortos a paisy, luego, su Unico interés es que en
ese periodo la situacion no explote.**

Todo lo anterior no significa que necesariamente la ocurrencia de
fuertes déficits en cuenta corriente tenga que ser sucedida por crisis de
balanza de pagos. Es evidente que si dichos déficits han sido orientados a
mayor inversion, si lainversion se ha orientado mayoritariamente al sector
transable, y si este sector es rapido en responder, entonces |las probabilida-
des de enfrentar con éxito un cambio en las condiciones de la economia
mundial o en las percepciones de |os inversionistas extranjeros son mejo-
res. Sin embargo, es evidente que si el endeudamiento externo se mantiene
aun nivel razonable, la vulnerabilidad de la economia ante shocks externos
es menor. Y esto es especialmente relevante para economias como las de
América Latina, donde la norma ha sido sufrir constantes shocks prove-
nientes de la economiamundial.

3.2 Los dilemas de politica

Teniendo en cuenta €l objetivo de la politica cambiaria descrito en
la subseccion anterior, es necesario abocarse ahora a qué tipo de politica
cambiaria satisface mejor dicho objetivo. Es decir, cudles son, bagjo esta
Optica, los beneficios y costos de una politica de tipo de cambio fijo, de
tipo de cambio flexible o de bandas de fluctuacion y el porqué Chile optd

12y¢ase De Long et al. (1990).

13/ éase Grossman y Stiglitz (1980).

14 Véase Zahler (1992) para una discusion més profunda de este argumento y su
aplicacion al caso chileno.
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por esta Ultima. Ademés, se discutira la politica monetaria que ha acompa-
flado a esta politica cambiaria.

Bajo la 6ptica que hay una especie de tipo de cambio real de equili-
brio de mediano y largo plazo, que alejarse de él podria producir
desequilibrios mayores en la economiay que el mercado en ciertas ocasio-
nes puede tender a un tipo de cambio considerablemente algjado de este
concepto de tipo de cambio real de equilibrio, un esquema de tipo de
cambio fijo o semifijo parece ser lo més conveniente. Sin embargo, dado
gue esimposible conocer con exactitud el tipo de cambio real de equilibrio,
dado que es ademas un concepto dinamico y dado que un tipo de cambio
fijo implica una fuerte limitacion a la politica monetaria, es importante
darle ciertaflexibilidad.

Los argumentos anteriores han convencido a las autoridades chile-
nas de seguir una politica cambiaria de paridad central con bandas de
fluctuacion. La paridad central, como ya se menciond, se regjusta diaria-
mente por la inflacién del mes previo menos una estimacion de inflacién
internacional que ha fluctuado en el tiempo en torno a 2%. Esta paridad
central estaligada auna canasta de monedas que incluye €l délar norteame-
ricano, el marco aleman y €l yen japonés. Asi, la paridad central para la
canasta se anuncia con un mes de anticipacion para todos los dias del mes
siguiente, mientras que la paridad central entre peso/délar o peso/cual quier
otra moneda se anuncia diariamente en la medida que se conocen las
paridades de las distintas monedas en los mercados internacional es.

La banda de fluctuacion, tal como ya se ha mencionado, se ha ido
ampliando con el tiempo. Desde principios de 1992, ésta tiene una ampli-
tud de aproximadamente el 10%. Se ha favorecido una banda amplia sobre
la base del hecho que es necesario un grado razonable de manejo de la
politica monetaria para la consecucién del objetivo inflacionario. Esto es
aln més importante en un contexto globalizado como el actual, con gran
movilidad de capitales, donde la politica monetaria pierde grados de liber-
tad.

Se hadiscutido mucho también en el caso de Chile® sobre la necesi-
dad de una politicafiscal masflexible, que ayude ala politica monetariaen
su rol de estabilidad de precios, para que asi no se produzcan fuertes
fluctuaciones en €l tipo de cambio en un contexto de amplia movilidad de
capitales. Ha sido propuesto, por ejemplo, darle a Ejecutivo un manejo
restringido en la tasa del IVA. Aunque no es el objetivo de este trabajo
profundizar en este tema, cabe destacar que la flexibilidad en materia
tributaria y de gasto publico no sélo provoca fuerte resistencia politica,

15V éase Eyzaguirre y Vergara (1993).
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sino también problemas de implementaci6n practica. El efecto de un mayor
ahorro fiscal sobre €l tipo de cambio rea también ha sido objeto de un
profundo debate. Arrau et al. (1992) concluyen, luego de un andlisis empi-
rico, que dicho efecto es muy marginal, por lo que se requeriria de un ajuste
fiscal de una magnitud casi irrealista para lograr un efecto significativo
sobre €l tipo de cambio real. Arellano (1994), al considerar con concepto
méas amplio el gasto publico que Arrau et al., concluye que €l efecto es
sustancialmente mayor a que encuentran éstos.

Ademéas de lo anterior, el Banco Central tiene la facultad parainter-
venir a interior de la banda de fluctuacién, en lo que se denomina la
“flotacion sucid’. Luego, si estima que en un periodo determinado hay
escasez 0 abundancia transitoria de divisas que esté significando fluctua-
ciones indeseadas en su precio, puede salir a vender o comprar dichas
divisas. El objetivo de la flotacion sucia nunca ha sido pretender quebrar
tendencias sino més bien atenuar fluctuaciones transitorias del tipo de
cambio. Por lo mismo que las intervenciones del Banco Central en este
campo han sido menores.'®

En cuanto ala politica monetaria, desde hace una década en Chile se
ha implementado una politica de tasas reales de interés de corto plazo. Asi,
el Banco Central fija la tasa de interés real de sus instrumentos de corto
plazo (90 dias) dejando libertad a mercado para que adquiera la cantidad
que desee de estos instrumentos. Esta tasa de interés tiene una influencia
decisiva sobre la tasa de interés de mercado del mismo plazo. Los instru-
mentos del Banco Central de mas largo plazo (hasta 20 afios) son licitados
en volumenes predeterminados, siendo el mercado el que determina su tasa
deinterés.

En este contexto, la esterilizacion de los efectos monetarios del
influjo de divisas es instantaneo. En efecto, ante un influjo masivo de
divisas, el Banco Central las adquiere para evitar que €l tipo de cambio se
aprecie mas alé del piso de la banda de fluctuacién. Dado que el Banco
Central sostiene latasa de interés de corto plazo, la cantidad de dinero que
se emite se absorbe mediante la adquisicion de los instrumentos de corto
plazo del instituto emisor.

Una critica que ha recibido la combinacion de las politicas moneta-
riay cambiaria que ha seguido el Banco Central de Chile es que se persi-
guen dos objetivos, tasa de interés real y tipo de cambio real, que pueden
ser mutuamente inconsistentes. En otras palabras, se argumenta que si por
~ 16Véase Fontaine (1991) para una justificacién de la introduccion de esta politica
monetaria en 1985. Para el detalle y la justificacion de los cambios que han sido introduci-

dos con posterioridad, incluida |a licitacion de los instrumentos de largo plazo, véase Banco
Central de Chile (1991, 1992 y 1993).
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consideraciones inflacionarias internas es necesario un gjuste monetario
reflegjado en mayores tasas de interés, esto puede significar un tipo de
cambio real inconsistente con los objetivos de la politica cambiaria. Si es
asi y si el Banco Central insiste en mantener la banda cambiaria, se produ-
cird un influjo masivo de capitales que debera comprar para mantener la
paridad cambiaria. Para esterilizar dicho efecto monetario y asi mantener
la tasa de interés consistente con su politica monetaria, debera emitir deu-
da interna a una tasa de interés que es mayor a la tasa de interés interna-
cional,'” por lo que se producirén pérdidas cuasifiscales. Si este proceso
continuia por un periodo prolongado, €l costo cuasifiscal puede llegar a ser
de tal magnitud que ponga en peligro €l equilibrio macroeconémico.

En rigor, la critica es valida solo a partir de 1990, ya que antes de
esa fecha para efectos practicos la cuenta de capitales estaba cerrada para
Chile. Asi, por muy ata que fuera la tasa de interés dificilmente iban a
entrar capitales en forma significativa. A partir de ese afio, Chile vuelve a
los mercados voluntarios de crédito externo, 1o que en conjunto con una
economia internacional cada vez més globalizada, tanto en su comercio
como en los movimientos de capital, hace que la politica monetaria empie-
ce aperder grados de libertad.

Debe destacarse, en todo caso, que este periodo ha estado caracte-
rizado por un hecho bastante inusual en los mercados internacionales, que
es € referido alas histdricamente bajas tasas de interés de corto plazo que
han prevalecido en Estados Unidos, al menos hasta principio de 1994.
Esto ha significado un volumen importante de flujos de arbitraje de corto
plazo que han complicado ain mas la politica monetaria doméstica. El
Banco Central ha implementado una serie de medidas para hacer frente a
la pérdida de control de su politica monetaria. Algunas de estas medidas
se describen a continuacion:

a) Revaluacion discreta en conjunto con una devaluacién continua

Una primera medida, que se aplicd a comienzos de 1991, cuando
ain no estaba claro si esto era un fenémeno muy coyuntural o si efectiva-
mente habia un cambio permanente en las condiciones externas que Chile
enfrentaba, fue aumentar la pendiente de la banda de flotacién, pero con
una reval uacion compensatoria. En términos de la ecuacion de arbitraje:

17 Justamente el diferencia entre la tasa de interés interna 'y la externa es el origen
del problema. Por supuesto, para las consideraciones de arbitrgje hay que incluir en la
ecuacion el riesgo paisy las expectativas de deval uacion.
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i =i* ++ E[dev], 1)

donde i = tasa de interés doméstica, i* = tasa de interés internacional,
=riesgo paisy E[dev] = expectativas de devaluacién.

Dado que se estaba produciendo un gran influjo de capitales porque
el lado izquierdo de esta ecuacion era superior a lado derecho, se aumento
la tasa de devaluacion diaria del peso (el término E[dev]).'® Sin embargo,
dado que la presion era hacia la revaluacion, por lo que devaluar era ir
totalmente en contra del mercado, esto se implementd con una revaluacion
inicial. Asi, se decidié que por dos meses el descuento de inflacion externa
que se haciaalaparidad central de labandaibaaser inferior alaverdadera
inflacién internacional, pero que la consecuente devaluacion que se iba a
producir durante esos dos meses, seria compensada con una revaluacion
inicial sorpresiva del mismo monto. Esta misma operacion se realiz6 dos
Veces consecutivas.

El problema con este tipo de medidas es que sus efectos son basi-
camente de corto plazo. L os agentes inmediatamente internalizan este com-
portamiento del Banco Central y en sus decisiones consideran tanto la
revaluacion inicial como la devaluacion gradual posterior, por o que en la
préactica no los afecta en absoluto. Ademas, alin mas importante, cuando las
expectativas son a una revaluacion y persisten por un periodo prolongado,
la banda de flotacion se hace no creible y los agentes especulan en contra
de ella independientemente si su pendiente es mayor o menor. Por Gltimo,
cerca del fin del periodo en que duraba esta medida, las expectativas que
esta se repitiera y, por lo tanto, sobreviniera una revaluacion discreta,
constituian un fuerte incentivo a entrar capitales.

b) El encaje

A mediados de 1991 se decidié tomar una medida que atacara méas
frontalmente el problema consistente en un encaje a los créditos externos
de menos de un afio. Aunque ha habido cambios menores en la operatoria
de este encaje, la idea es que los créditos externos que ingresen a pais
deben constituir un encaje no remunerado de 30%*° del monto ingresado en

18 Dado que el tipo de cambio estaba desde hace ya un buen tiempo pegado al piso
de la banda de fluctuacion y las presiones eran hacia la revaluacién, las probabilidades de
un alzadel tipo de cambio hacia el interior de la banda de fluctuacion eran infimas. En otras
palabras, la politica cambiaria estaba funcionando como un crawling peg sin banda.

19 Latasa original del encaje fue de 20%. Se subié a 30% a mediados de 1992 en
conjunto con un aumento de las tasas de interés del Banco Central.
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el Banco Central. Asi, el encgje actlla como un impuesto que encarece el
costo de endeudarse en el exterior.2° En términos de nuestra ecuacion de
arbitrgje;

i = (i* +)/(1-€) + E[dev], @)

donde e eslatasadel encgje. Laideaes que e seatal que ambos lados de la
ecuacion tiendan a igualarse, bajo € supuesto de tipo de cambio real
constante.

El encaje a los créditos externos solo los afecta durante el primer
afo. En otras palabras, un crédito de mas largo plazo tiene un encaje
marginal de cero a partir del primer afio. El objetivo es gravar més fuerte-
mente a los créditos de maés corto plazo bajo el supuesto que éstos estan
mas asociados a flujos transitorios que se pueden revertir en cualquier
momento. Larazdn por la cual a estos créditos de largo plazo se les aplica
deigual formael encaje durante el primer afio es el temor que las excepcio-
nes, de éste o de cualquier otro tipo, terminen restando eficienciaal encaje
en cuanto faciliten su evasion. De hecho hay que destacar que, a pesar de
los poco optimistas prondsticos en relacion a la efectividad del encaje, los
montos de este que se han constituido en el Banco Central son de tal
magnitud gque sugieren que la evasion ha sido menor a lo que algunos
pensaron originalmente en base a experiencias de otros paises.?! Por otro
lado, Laban y Larrain (1993) indirectamente corroboran la efectividad del
encagje a demostrar que lainclusion de éste mejora el poder explicativo de
unaregresion sobre flujos de capital de corto plazo al pais. En todo caso, el
temadel encaje no ha estado exento de controversias. Diversos anaistas o
critican como una medida suboptima para mantener el poder de la politica
monetaria (siendo |o éptimo un agjuste de tipo fiscal). Sostienen que signifi-
ca una mala asignacion de recursos, por cuanto no permite utilizar fondos
externos més baratos. Asimismo, se dice que puede llevar ainequidades en
tanto los agentes més sofisticados y menos regulados pueden evadirlo,
mientras que los menos sofisticados y |os mas regulados no pueden hacerlo.
La respuesta del Banco Central a estas criticas ha sido que no desconoce
los costos a nivel microeconémico que estas medidas producen, pero que
sus beneficios a nivel macroeconémico en términos de un mayor poder de
lapolitica monetaria en un contexto de estabilidad cambiarialos superan.

2 véase Zahler (1992) para un andlisis detallado en relacion a manejo de la
politica monetaria en un contexto de movilidad amplia de capital y en especial en relacion a
lajustificacion a encaje alos créditos externos en el caso chileno.

21 Al 30 de junio de 1994 €l total del encaje constituido ascendia a US$ 1,4
billones, 1o que representaba aproximadamente un 13% de las reservas internacionales
netas.
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También se ha dado la posibilidad alos que ingresan créditos exter-
nos de pagar € costo financiero del encgje al momento de ingresar el
crédito en vez de enterar el monto del mismo. De esta manera se evita el
gue estos agentes se tengan que endeudar en el exterior por un monto
superior a sus verdaderas necesidades con el fin de enterar €l encaje.

¢) Revaluacion y ampliacion de la banda de fluctuacién

En lo que sigui6 de 1991 los flujos de capital continuaron ingresan-
do en forma masiva a pais. La razon basica estrib6é en que, a pesar del
encaje, se fue haciendo cada vez mas evidente que el peso estaba
sobrevaluado y por lo tanto era inminente una revaluacion. El déficit en
cuenta corriente durante los afios previos fue muy bajo —bastante inferior
al 3% del PIB mencionado anteriormente— por lo que eraclaro que €l pais
no estaba utilizando en forma Optima el ahorro externo disponible. De
hecho, desde 1988 €l déficit en cuenta corriente se mantenia en niveles
inferiores a esa cifra, y si antes no habia producido presiones revaluatorias
era simplemente porque en la préactica Chile no tenia acceso a créditos
externos. Apenas éstos empiezan a llegar, las presiones revaluatorias co-
mienzan atomar fuerza. En nuestra ecuacion (2) anterior, €l término E[dev]
se hizo muy negativo por 1o que contrarrestaba ampliamente los otros
términos del lado derecho de la ecuacion, haciendo muy atractivo el ingre-
so de capitales al paisy su conversion alamonedalocal.

Hubo inicialmente una resistencia de las autoridades a aceptar una
revaluacion del peso més ala del piso de la banda de flotacion. Para
entender esta resistencia hay que tener en cuenta el trauma que habia
significado la crisis de comienzos de los afios 80. Se queria estar totalmente
seguro que se estaba asistiendo a un cambio estructural de las condiciones
externas de la economia chilena (acceso a capitales internacionalesy mejo-
ria en las cuentas externas) antes de tomar una medida que en la préactica
significaba aceptar esa nuevarealidad. A comienzos de 1992 ya no cabian
dudas al respecto, por lo que se procedi6 arevaluar la paridad central dela
banda en 5%. Adicionalmente, y dado lo dificil que estaba siendo el mane-
jo de la politica monetaria en este nuevo contexto de movilidad de capital,
se decidio, tal como se menciond anteriormente, ampliar el ancho de la
banda de aproximadamente 5% a un 10%. Aunque inicialmente el tipo de
cambio se acercO bastante a piso de la nueva banda, no ha llegado a
pegarse a éste desde entonces (aunque estuvo bastante cerca de hacerlo a
principios de 1993).
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En sintesis, se le dio mayor flexibilidad a la politica cambiaria con
una banda amplia que, si bien su paridad central da sefiales en términos de
tipo de cambio de mediano y largo plazo, esta lejos de representar un tipo
de cambio fijo. Esto ha significado disponer de un manejo monetario mas
auténomo.

d) La canasta®?

Tal como se menciond anteriormente, uno de los elementos que mas
ha complicado el manejo monetario durante estos afios ha sido las
inusual mente bajas tasas de interés que han prevalecido en Estados Unidos.
Dado que la politica cambiaria en Chile estaba ligada a délar norteameri-
cano, la tasa de interés externa relevante para motivos de arbitraje era la
tasa en dolares. Es asi que, para aminorar este efecto, el Banco Centra de
Chile decidié, a partir del 6 de julio de 1992, modificar laregla cambiaria,
a objeto de lograr una mayor independencia relativa en el manegjo de su
politicamonetaria. En efecto, la creciente integracién de la economia chile-
na a los mercados internacional es de capitales habia provocado una mayor
interrelacion entre las politicas monetaria y cambiaria internas y la situa-
cion financierainternacional, mientras que lamodalidad cambiaria prevale-
ciente hasta esa fecha hacia excesiva la dependencia de la politica moneta-
ria de Chile con la de los Estados Unidos. En la nueva modalidad, laregla
cambiariavinculala politica monetaria doméstica alas politicas monetarias
de los Estados Unidos, Alemania y Japon, y, por tanto, la independiza de
cada una de ellas en particular.

Lanuevareglacambiarialigalacotizacion del peso chileno a valor
de una canasta de monedas, integrada en un 50% por el dolar de los
Estados Unidos de Norteamérica, un 30% por el marco aleman y un 20%
por el yen japonés. Las ponderaciones de cada moneda dentro de la canasta
se derivan de la importancia relativa de las distintas areas monetarias en
nuestro comercio internacional. Esta nueva modalidad cambiaria opera
sobre |la base de las paridades délar/marco y ddlar/yen, las que conjunta-
mente con el valor dela paridad central de la banda de fluctuacion del dia 3
dejulio de 1992 fijaron el valor inicia de la canasta cambiaria para ese dia
en $ 271,41. De esta forma, la canasta quedd compuesta por 0,3497 dola-
res, 0,3182 marcosy 17,45 yenes. A partir de dicho valor inicial, el valor
de la canasta se regjusta diariamente conforme a la variacién de la infla-
cion, descontando la inflacién externa relevante para nuestro pais. Esta
ultima se ha estimado en 2,4% anual .

2 Para una discusion sobre este tema, véase Fontaine (1992).



108 ESTUDIOS PUBLICOS

La naturaleza de esta regla cambiaria hace que el costo del
financiamiento externo que enfrenta la economia chilena no sea el de los
Estados Unidos, Alemania o Japén en particular, sino que dependa, ade-
mas, de la variacion que experimenten las paridades de las monedas de
estos paises en los mercados internacionales. Para un agente que se endeu-
de en ddlares, marcos y yenes en igual proporcién a la contenida en la
canasta referencial, dicho costo de endeudamiento corresponde a prome-
dio ponderado del costo de endeudamiento en esos tres paises.

Por supuesto, €l ligar el tipo de cambio a una canasta de monedas
con porcentajes representativos del comercio exterior tiene ademas la evi-
dente ventaja, dentro del esguema chileno, que al menos tedricamente
estabiliza en forma mas perfecta el tipo de cambio rea de la paridad
central. En efecto, dado que el tipo de cambio real se mide en relacion alos
paises con que Chile comercia, €l ligar el tipo de cambio a una canasta de
las monedas de estos paises aisla €l efecto que cambios en las paridades
internacional es puedan tener sobre el tipo de cambio real.

4, Conclusiones

La politica cambiaria en Chile durante la Gltima década ha consisti-
do en una paridad central que se regjusta de acuerdo a la inflacién pasada
descontando una estimacion de la inflacidn internacional, es decir, una de
tipo de cambio real constante. Junto con esto ha existido una banda de
fluctuacién que se haido ampliando con el tiempo de modo de darle mayor
autonomia a la politica monetaria. Se han producido, dentro de este esque-
ma, devaluacionesy revaluaciones discretas. Asimismo, ha habido ataques
en contra de los limites de la banda. EI més notable fue, quizas, e que
termind en enero de 1992 con una revaluacion y una ampliacion de la
banda.

A pesar que el esgquema de politica cambiaria se ha mantenido mas o
menos inalterado durante los Ultimos diez afios, los distintos énfasis que se
le han dado han sido fruto de las distintas circunstancias alas que ha estado
sujeta la economia en este periodo. Mientras en la primera parte se buscé
un tipo de cambio real alto para hacer frente a larestriccion externa, en la
segunda parte €l objetivo fue evitar que lainevitable apreciacion, producto
del reingreso del pais a los mercados internacionales de capital, |legara a
niveles que pudieran hacerse insostenibles en el mediano plazo.

El desarrollo del sector exportador es una prueba de que la politica
cambiaria, al menos desde esta perspectiva, ha sido exitosa. Cabe destacar
gue este sector ha seguido presentando tasas de crecimiento muy superiores
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a las de la economia como un todo, incluso durante el periodo de aprecia-
cion de la moneda. En cuanto al objetivo de moderar la apreciacion de la
moneda durante el periodo de influjo masivo de capitales, también se puede
decir que se halogrado, en cuanto la apreciacion, que erainevitable dadala
nueva situacion que enfrentaba la economia, ha sido bastante inferior ala
de otros paises de la region que han afrontado flujos de capital similares.

Los temas en discusion

Tal como se ha sefialado en este documento, €l tema de la politica
cambiaria ha sido objeto de profunda discusion y andlisis durante la Gltima
década. En los tres dltimos afios la discusion se ha intensificado y han
surgido nuevos tdpicos motivados bésicamente por el temainflacionario y
por la apreciacion que ha sufrido la moneda. Algunos de ellos son: (i) el
tipo de cambio como anclanominal, (ii) el efecto de la politica fiscal sobre
€l tipo de cambio real, y (iii) los efectos de una mayor apertura de la cuenta
de capitales sobre €l tipo de cambio. Por supuesto, todos estos temas estén
relacionados entre si, por lo que es dificil verlos en forma separada. En lo
gue resta, se plantean estos temasy €l estado de la discusion, sin pretender
tomar una posicion definitivaen cada uno de ellos.

En relacion a las anclas nominales, cabe reiterar que durante esta
década €l tipo de cambio no ha sido utilizado como un ancla nominal. De
hecho, la paridad central es un crawling peg basado en inflacion pasada.
Esta ha sido justamente una de las criticas que algunos sectores han hecho
de la politica cambiaria, la que se ha acentuado en el Ultimo tiempo debido
a que el objetivo de estabilidad de precios ha ido ganando importancia.
Durante la primeramitad de la década utilizar €l tipo de cambio como ancla
nominal era inconcebible, ya que el objetivo fundamental era un tipo de
cambio “ato” que ayudara a hacer frente a la restriccion externa. En los
afnos de abundantes flujos de capital se haevitado utilizar al tipo de cambio
como un anclanominal (ya seamediante lafijacion dela paridad nominal o
mediante su indexacion alainflacion esperada), quizés influenciado por €l
recuerdo de la dltima vez que Chile utilizé un tipo de cambio fijo para
frenar lainflacion, los resultados fueron una apreciacion insostenible y una
posterior crisis de grandes proporciones. Una de las secuelas de dicha
experiencia es una gran desconfianza por los tipos de cambio fijo, al menos
mientras no se converjaalastasas deinflacion de los paises industrializados.

En todo caso, esta absolutamente internalizado en Chile que latnica
manera de controlar la inflacion en forma permanente es con un estricto



110 ESTUDIOS PUBLICOS

control del gasto agregado, €l que no debe superar en el mediano plazo €l
crecimiento del producto potencial. Para esto existen los instrumentos que
proveen la politica fiscal y la politica monetaria. La primera a través de
impuesto y/o gastos puede gjercer unainfluencia decisiva sobre la demanda
interna. En cuanto a la politica monetaria, el instrumento utilizado en los
ultimos afios ha sido la tasa de interés real. Aungque ha habido avances
importantes en esta materia (el cuatrienio 1991-1994 es el de mas baja
inflacion en més de medio siglo), algunos analistas argumentan que con un
manejo Mas activo de la politica cambiaria se podria haber logrado avances
mayores. Por ejemplo, sigue el argumento, con una politica cambiaria con
la paridad central indexada a la inflacién esperada en vez de a lainflacion
pasada, como la de Israel, podria llegarse mas rdpidamente a un nivel
inflacionario como el de los paises desarrollados. El contraargumento es
gue en las actual es condiciones internacional es Chile requiere de una banda
amplia tanto para un manejo flexible de su politica monetaria como para
acomodar los choques que puedan afectar a tipo de cambio real. Por lo
demés, una banda amplia es una forma de reconocer que es muy dificil
saber cud es € verdadero tipo de cambio real de equilibrio. Y con una
banda de aproximadamente un 10% es dificil pensar que €l tipo de cambio
pueda llegar a constituir un ancla nominal efectiva. Ademas, siempre esta
presente el temor que este tipo de politica finalmente lleve a una
sobreapreciacion de lamoneda.

Ladiscusion en relacién al efecto de la politica fiscal sobre € tipo
de cambio real es finalmente un problema empirico. Desgraciadamente los
dos estudios que se han producido hasta e momento para la economia
chilena dan resultados muy opuestos. Por otro lado, este tipo de estimacio-
nes, que puede ser muy Util para plazos largos, no considera que en perio-
dos cortos los flujos de capital es pueden tener un efecto mucho mas signifi-
cativo sobre el tipo de cambio real que los cambios en las relacion gasto/
ingreso real. Es claro que en este tematodavia queda mucho por investigar.

En cuanto a los efectos cambiarios de una mayor apertura de la
cuenta de capitales, la discusion también esta lgjos de haber llegado a un
consenso. Por un lado se argumenta que una mayor apertura de la cuentade
capitales, especialmente en relacion alasalida de capitales, podriatener un
efecto depresivo sobre la oferta interna de divisas y luego un efecto positi-
vo sobre el tipo de cambio real. Ademés, contindael argumento, unamayor
apertura de la cuenta de capitales tendria beneficios en términos de una
mejor asignacion de recursos. Por €l otro lado, se sostiene que la cuenta de
capitales ya estd bastante abierta y que abrirla més para las salidas solo
incentivara la mayor entrada de capitales produciendo un efecto negativo
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sobre el tipo de cambio. Si bien en esta postura no se desconocen los costos
microecondmicos de no tener totalmente abierta la cuenta de capitales, se
considera que los costos macroeconémicos de una apertura precipitada,
especialmente en lo referido a una masiva apreciacién del peso, sobrepasan
con creces los beneficios. Es por esto que el Banco Central ha adoptado
una postura en la que se privilegiala gradualidad en este tema. 23
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