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EL MANEJO DE LA POLITICA CAMBIARIA
CON ABUNDANCIA DE DIVISAS'
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Uno de |os acontecimientos macroeconémicos mas relevantes de los
Ultimos afios ha sido la persistente revaluacion del peso. En este
estudio se plantea la hipétesis de que larevaluacion del peso hasido
un fenémeno de equilibrio, es decir, explicado por factores de tipo
permanente, y que si bien se han tomado medidas (y podrian tomarse
otras) para modificar |a trayectoria del tipo de cambio real, en la
préctica, los beneficios de estas medidas han sido dudosos y sélo
estarian retardando un poco su tendencia alabaja. En funcion delo
anterior, los autores proponen concentrar |0s esfuerzos en compatibi-
lizar la revaluacion del peso con una minimizacion de los costos en
asignacion de recursos, mejorando la eficienciay laproductividad de
las distintas actividades econémicas. Asimismo, sostienen que es
imperioso enfrentar con realismo la situacion, ya que su dindmica
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Ilevaré necesariamente a la contraccion de algunas actividades pro-
ductivas y, eventualmente, a la desaparicion de otras. Esto no debe
percibirse como algo negativo, concluyen, sino que como uno de los
signos del desarrollo.

B ajo cualquier prisma con que se mire, el tipo de cambio real se
ha reducido en Chile desde 1990. Dicho de otra manera, € peso se ha
fortalecido sisteméticamente respecto del ddlar.

Esta evolucién delamonedalocal ha producido naturalesinterrogan-
tes respecto a los efectos que pueda tener —especialmente si la tendencia
continda en el tiempo— sobre el dinamismo del sector exportador y la
sostenibilidad de este proceso de revaluacion, sin generar una crisis de
balanza de pagos.

En este sentido, entonces, se ha discutido extensamente respecto de
si larevaluacion del peso ha sido 0 no un proceso, a menos parcialmente,
inevitable, enfatizandose la posible responsabilidad fiscal (por un
crecimiento excesivo del gasto) y monetaria (por la mantencion de tasas de
interés demasiado altas).

En esta misma linea, han aparecido dos tipos de propuestas; una, que
favorece un enfoque més intervencionista en el mercado cambiario y que
postulalanecesidad de aumentar |os controles alos movimientos de capital,
y otra més liberal, que busca elimininar las restricciones que alin existen.
Ambos enfoques, pero especialmente el primero, nos parecen erréneos,
pues ignoran la existencia de una tendencia subyacente de fortalecimiento
del peso que no puede ser revertida con medidas de este tipo.

En este trabajo se revisalaevidenciarespecto a comportamiento del
tipo de cambio segln distintas definicionesy laevolucion del sector exporta-
dor, paraluego hacer una breve revision de la teoria sobre |os determinantes
del tipo de cambio real y la evidencia empirica. Se discute criticamente el
manejo de la politica cambiaria en los Gltimos afios y se intenta explicar el
origen de la tendencia a la revaluacion del peso en este periodo, junto con
indicar como enfrentarla. Finalmente, se incluye un capitulo de resumen y
conclusiones.

1. Evolucion de diferentes conceptos del tipo de cambio
real y delas exportaciones

En un mundo donde todos los precios se mantienen constantes y la
productividad no cambia en € tiempo, la evolucién del tipo de cambio
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nominal es una medida adecuada del poder adquisitivo de la monedalocal,
la competitividad del paisy, en definitiva, del tipo de cambio real.

Pero en un mundo donde lo anterior no es vélido y se enfrentan
cambios en los precios absolutos (inflacion) y relativos, asi como en la
eficiencia con que se efectdia la produccion, la evolucion del tipo de cam-
bio nominal no es un buen indicador de tipo de cambio real. A los proble-
mas conocidos de nimeros indices, se agrega la existencia de distintos
indicadores de precios internos y externos que pueden emplearse para cal-
cular un tipo de cambio real .2

El indicador méas empleado en Chile es el calculado por el Banco
Central, que deflacta € tipo de cambio nominal por e IPC y lo multiplica
por un indice de inflacién externa, que se construye con los IPM en délares
de nuestros principales socios comerciales, ponderados por su importancia
en el comercio. Este indicador esta disponible desde 1977 (véase en Cuadro
N° 1 bajo columna indice del Banco Central, y Grafico N° 1).

CUADRO N°1 INDICADORES ALTERNATIVOS DE TIPO DE CAMBIO REAL
(promedios anuales y tasas de variacion)

($ de1994)
indice Tasa Deflactor Tasa Preciosex- Tasa No Tasa No tradi- Tasa
Banco de salarios de portacion de cobre de ciondes de
Centra variacion variacion  totdes variacion variacion variacion
® ® ® @ ® © o ® ©® o
1977 2374 4346 ND ND
1978 302,22 273 4538 54 ND ND
1979 3118 32 4253 53 ND ND
1980 2709 -131 336,1 -20,2 ND ND
1981 236,0 -129 2693 -19.1 ND ND
1982 263,0 114 3057 146 ND ND
1983 3143 195 4024 329 ND ND
1984 3293 48 4237 64 ND ND
1985 404,7 229 5427 294 4787 543,2 565,0
1986 4457 101 5837 86 4925 29 5748 58 569,7
1987 464,8 43 610,1 56 535,6 87 602,1 48 584,7
1988 4955 6,6 610,2 10 6711 253 642,2 67 6128
1989 4839 -23 584,6 -32 6513 -30 599,3 -6,7 5976 -25
1990 502,2 38 594,6 27 554,2 -149 526,1 -12,2 5295 -114
1991 4741 -56 5346 -92 5138 -73 5188 -14 5169 -24
1992 4359 -81 47,7 -109 4527 -119 456,2 -121 465,3 -10,0
1993 4316 -1,0 4524 -31 400,0 -116 4206 -78 455,0 22
1994 420,2 -26 420,2 -6,2 420,2 100 420,2 -01 420,2 -76

Fuente: Banco Central y estimaciones propias.

1 Egto, sin mencionar las modificaciones en |as restricciones al comercio, impuestosy
subsidios internos, regulaciones ambientales y otras que afectan la competitividad de las
distintas actividades productivas.

2 En @ apéndice de Edwards (1988), se encuentra un buen resumen sobre los indica-
dores alternativos de tipo de cambio real.
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GRAFICON® 1 TIPO DE CAMBIO REAL 1977-1995

Fuente: Banco Central, Base 1986=100

Alternativamente, se puede reemplazar el indicador de precios exter-
nos por los precios efectivos de las exportaciones, con lo que estariamos
més cerca de tener un indicador de competitividad de |as exportaciones. A
su vez, este indice de tipo de cambio real puede dividirse por sectores y
subsectores, |0 que muestra con mayor precision las distintas realidades
existentes sobre la evolucién de la competitividad. A pesar de esto, es
interesante analizar e indicador de tipo de cambio real del Banco Central,
disponible desde 1977, precisamente por lalongitud de |a serie disponible.

El desglose de lainformacién detipo de cambio real ajustado por los
precios de exportaciones puede hacerse, por ejemplo, en no cobre y no
tradicionales (véase Cuadro N° 1), lo que no muestra cambios cualitativos
relevantes respecto de lo ya comentado sobre el indice global.

Una primera conclusién que se obtiene de la observacion de la serie
del Banco Central estribaen que el tipo de cambio real actual (promedio de
1994) es casi un 64 por ciento superior a promedio existente entre 1977 y
1979, periodo en el cual el proceso de apertura de la economia estaba, por
primera vez, enfrentando a los productores nacionales con la competencia
externa y la situacion de balanza de pagos era sostenible® El paso del

3 Entre 1977 y 1979, |as exportaciones totales crecieron a una tasa de 21,9 por ciento
anual (40,8 por ciento las no cobre), no obstante lo cual se produjo un déficit comercial que
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tiempo ha permitido una mejoria en la productividad y en el proceso de
aprender avivir en un mundo competitivo y globalizado, lo que hace apare-
cer la diferencia de 64 por ciento como ain més dificil de justificar y
permite concluir que el tipo de cambio de equilibrio podria ser, incluso,
bastante més bajo.

Una segunda observacion es que el tipo de cambio maés ato se
produjo entre 1988 y 1990, periodo en que los flujos de capital eran bajos,
se estaba concluyendo la normalizacion de las cuentas externas luego de la
crisis de ladeuda y existia mucha incertidumbre respecto a la evolucion de
la situacién politica en el pais. Respecto del promedio de ese periodo
($494), €l tipo de cambio real actual se harevaluado en un 14,9 por ciento,
equivalente a un 4,0 por ciento anual, cifra que no parece excesivamente
elevada. Esta comparacion no cambia mucho si se realiza respecto del valor
histérico més alto, en 1990.4

Por ultimo, el tipo de cambio promedio de 1994 es més alto que
cualquiera de los registrados hasta 1985, por 1o que, si selo comparacon el
promedio 1986-87, |arevaluacion acumuladallegaasolo 7,7 por ciento (1,1
por ciento anual). Estas comparaciones muestran que respecto de periodos
en que prevaecian condiciones de baanza de pagos considerablemente
menos favorables y en que los términos de intercambio no eran sensi-
blemente distintos (ver Cuadro N° 2), € tipo de cambio rea enlaactualidad
es probablemente muy alto o, al menos, no ha bajado demasiado.

Estos indicadores, ciertamente, no son perfectos, pues no recogen el
incremento en la productividad sectorial, para lo cual seria necesario contar
con un indicador de costos unitarios para deflactar el tipo de cambio nomi-
nal en reemplazo del IPC o de un indice de precios de no transables, que
serfala alternativa tedricamas correcta.

Pese a estas objeciones y de manera ilustrativa, en el Cuadro N° 1
incluimos la serie del Banco Central deflactada por €l indice de sueldos y
salarios en lugar del IPC. La razén para esto es que el indice de saarios
podria ser un mejor indicador de los costos de produccién que el IPCy, por
lo tanto, la medicion resultante del tipo de cambio real podria ser més
representativa de la competitividad global de la economia

promedi6 en US$ 249 millones (1,5 por ciento del PIB) por un fuerte deterioro en los términos
de intercambio respecto alos afios previos. El déficit en cuenta corriente promedié en US$ 943
millones (5,7 por ciento del PIB) y el superévit en la balanza de pagos en US$ 626 millones
(3,8 por ciento del PIB).

4 En egte caso, la revaluacion acumulada es de 16,3 por ciento, lo que representa un
4,4 por ciento anua. Estas cifras también parecen modestas cuando se las compara con la
revaluacion producida entre 1979 y 1981: 24,3 por ciento, lo que representa una tasa anual de
13 por ciento y muestra que ambos eventos no son comparables.
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Esta serie muestraque el tipo de cambio Ileg6, en 1994, asu nivel méas
bajo con excepcion del periodo 1980-83. Ademas, su nivel esinferior en un
29,3 por ciento respecto del nivel de 1990, lo querepresentaunacaidade 6,6
por ciento a afio. Si esta serie es corregida arbitrariamente paraincorporar el
mejoramiento en la productividad, los cambios son notables. Basta suponer
un incremento de productividad de un 3 por ciento al afio® paraque e tipo de
cambio actual (1994) sea superior a de todos los afios anterioresa1985y su
caida respecto a 1990 se reduzca a 20,5 por ciento (4,8 por ciento anual).

No obstante lo anterior, es evidente que las cifras de tipo de cambio
deflactadas por el indice de remuneraciones muestran un cuadro més adver-
so que la serie del Banco Central.

Por otro lado, el indice de precios externos que emplea el Banco
Central es un concepto tedrico que probablemente tiene relacién con los
precios verdaderos sdlo en el largo plazo, yaque latransmisién de los shocks
cambiariosy otros que afectan los indices de precios de los paisesincluidos,
no se traspasan directa e inmediatamente alos precios de | as exportaciones o
alos preciosinternos. Es por esto que adquiere sentido el calculo del tipo de
cambio real que reemplaza el indice de inflacion externa por €l indice de
precios de | as exportaciones (columnas 5 a 10 del Cuadro N° 1).

Con éstosy, posiblemente, otros defectos, losindicadores selecciona-
dos cuentan una historiasimilar y, casi con certeza, fiel reflejo delarealidad,
aunque la velocidad de los cambios puedan ser diferentes. Esta evidencia,
entonces, documenta la apreciacion del peso en los Ultimos afios.

En el Cuadro N° 2, por otro lado, se presenta informacion respecto a
laevolucion de los términos de intercambio y del quantum de exportaciones
totales, de acuerdo alainformacion elaborada por el Banco Central.

La evolucién de los términos de intercambio no ha sido, durante el
periodo de andlisis, un factor relevante en el comportamiento del tipo de
cambio real bajo cualesquiera de |as definiciones que puedan emplearse. En
efecto, si bien entre los vaores méximo y minimo registrados en € periodo
existe una diferencia grande (40 por ciento), el coeficiente de variacion es
9,7 por ciento, lo que indica que, més alla de estos valores, ha habido una
relativa estabilidad en los términos de intercambio si se consideran varios
afos simultaneamente.

5 Si se consideraque las remuneraciones reales entre 1977 y 1994 crecieron aunatasa
mediaanual de 3,7 por ciento, la aplicacion de un aumento de productividad de 3,0 por ciento
anual no parece excesivo.

6 Si, por e contrario, se manifestara unatendenciaclaraa azao bajaen lostérminos
de intercambio, podria esperarse un efecto relevante sobre el tipo de cambio de equilibrio.
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CUADRON°2 TERMINOS DE INTERCAMBIO Y QUANTUM DE EXPORTACIONES

Términosde Tasade Quantum de Tasade

intercambio variacion exportaciones variacion

(1986=100) (1986=100)
1980 116,6 70,7
1981 98,3 -15,7 68,3 -34
1982 93,6 4.8 77,7 138
1983 101,7 8,7 81,9 54
1984 96,9 -47 818 -01
1985 90,0 =72 92,8 134
1986 100,0 11,2 100,0 78
1987 104,3 43 1054 54
1988 126,4 212 113,2 74
1989 124,7 -14 126,2 115
1990 1118 -10,4 140,7 115
1991 111,2 -0,6 150,5 70
1992 1101 -10 172,0 14,3
1993 100,5 -8,7 1789 4,0
1994 112,6 12,0 199,3 114

Fuente: Banco Central de Chiley elaboracion de los autores.

Por otro lado, el quantum de exportaciones ha subido permanen-
temente desde 1985, mientras que su crecimiento promedio, desde 1981, es
de 7,7 por ciento (9,6 por ciento desde 1990).” Esto sugiere que el dinamis-
mo exportador no se ha visto afectado por la evolucion del tipo de cambio
en los dltimos afios.

2. Deter minantes del tipo de cambio real
2.1 Aspectos tedricos
En el capitulo anterior hemos revisado mediciones alternativas del
tipo de cambio real (TCR). Para efectos del andlisis posterior, utilizaremos

la definicién més general (aun cuando es dificil de medir en la préctica) de
precio relativo de bienes transables (en pesos) a no transables. Una depre-

7 El quantum de las exportaciones no cobre, por otro lado, ha crecido a una tasa de
12,9 por ciento desde 1990.



0 ESTUDIOS PUBLICOS

ciacion del tipo de cambio real implicaun aumento en este precio relativoy,
por ende, un aumento en la competitividad internacional de la economia
chilena.

El primer concepto que se debe definir es el de TCR de equilibrio. El
TCR deequilibrio es el valor de este precio relativo que asegura simultanea-
mente el equilibrio en el mercado de los no transables y del sector externo.
Este dltimo esta en equilibrio cuando los déficit y los superavit de cuenta
corriente en el tiempo son sostenibles por las entradas y salidas de capital.
Esto quiere decir que, en un mundo con prediccion perfecta, la suma de los
déficit en cuenta corriente, expresados en valor presente, en un horizonte de
muy largo plazo deben ser iguales a cero.

Por ser una variable real, su valor de equilibrio depende fundamen-
talmente de factores reales como los términos de intercambio, crecimiento
de la productividad entre transables y no transables, estructura y nivel
tarifarios, niveles de ahorro e inversion, composicion del gasto, etc. Ahora
bien, cambios en estas variables tendran un efecto de largo o corto plazo
sobre el nivel de equilibrio del TCR, dependiendo de si € shock es perma-
nente o transitorio, y de si es esperado o no por los agentes. Por gjemplo, un
cambio no esperado en una de estas variables en un afio, pero que a afio
siguiente vuelve a su antiguo valor, es considerado como transitorio y no
ocasionara un cambio en el valor de equilibrio de largo plazo del TCR, pero
si en el corto plazo.

Estos factores fundamental es que explican el valor del TCR de equi-
librio de largo plazo, son clasificados por Edwards (1988) en externos e
internos. Entre los primeros se encuentran, por ejemplo, los términos de
intercambio y la tasa de interés internacional. Los factores fundamentales
internos pueden ser divididos entre aquellos que pueden ser afectados por
variables de politica econémicay aquellos que no lo son. Entre los prime-
ros, podemos mencionar politica comercial, control de capitales, composi-
cién del gasto pablico, etc. Entre los segundos, se encuentra el crecimiento
de la productividad del sector transable versus el no transable.®

Sin embargo, €l tipo de cambio real que se observa en la economia
depende a su vez de variables monetarias, cuyos shocks afectan tempo-
ralmente el valor del TCR. Esto hace que €l tipo de cambio experimente
movimientos transitorios en su valor o lo que se conoce con el nombre de
desalineamiento respecto del TCR de equilibrio. Son precisamente estos

8 Aumentos de productividad también pueden ser inducidos, en cierta forma, por la
autoridad econémica a través de inversién en infraestructura, politica de apoyo a desarrollo
tecnolégico y de capital humano.
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movimientos los que introducen, muchas veces, severas fluctuaciones en el
valor del TCRy, por o mismo, generan incertidumbre en las decisiones de
inversién para el sector exportador, sustituidor de importacionesy produc-
tor de bienes no transables. Estos desalineamientos son los que deben pre-
ocupar principalmente a la autoridad econémica debido a su impacto en la
asignacion de los recursosy el bienestar del pais.®

2.2 Evidencia empirica para Chile

La evidencia empirica acerca del comportamiento del TCR es bas-
tante amplia. Este ha sido analizado desde un punto de vista de politica
macroeconémica, asi como desde la perspectiva de finanzas internaciona-
les. En esta seccién nos concentraremos solamente en sintetizar |os trabajos
realizados para la economia chilena. En el Cuadro N° 3 se muestra un
resumen de las principales conclusiones a las que llegan los distintos
estudios.

La evidencia empirica del caso chileno estd basada en las preguntas
que se formulaban los investigadores a momento de realizar el andlisis
estadistico. Asf, por ejemplo, Le Fort (1988), usando datos trimestrales para
el periodo 1974-1982, estudia el impacto de cambios en laabsorciény en el
tipo de cambio nominal sobre el TCR. Ademés, andiza la duracién de los
efectos debido a esos cambios. El marco tedrico para sus estimaciones se
basa en tres enfoques diferentes del problema cambiario. El primero es un
modelo que supone rigideces salariales a través de mecanismos de indexa-
cién; el segundo asume flexibilidad salarial, pero con capital especifico a
sector; y €l tercero se basa en la teoria de la paridad del poder de compra.
Las implicancias del modelo de rigideces salariales hace que una devalua-
cién afecte a precio relativo de transables a no transables a través de un
cambio en los patrones de gasto en vez de una reduccién de la absorcién. En
el modelo de factor especifico, la absorcién y la dotacion de factores tienen
efectos directos sobre el TCR. En el Ultimo modelo, solamente |os términos
de intercambio, los aranceles y la tecnologia tienen impacto sobre el TCR.
El modelo de salarios rigidos resulta ser el que mejor explica el compor-
tamiento del TCR en el periodo.

La principal conclusion de politica que se puede obtener de este
trabajo es que mangjos de demanda agregada no seran suficientes, por si

9 Cabe hacer notar que el desarrollo delos seguros de cambio reduce laimportanciade
las fluctuaciones cambiarias de corto plazo.
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solos, para conseguir un impacto estadisticamente medible sobre el TCR.
La magnitud del impacto de corto plazo dependera de la estructura de la
economia. Sin embargo, en cada uno de los escenarios anaizados por
Le Fort el efecto de largo plazo es igual a cero. Tomando como referencia
este resultado, politicas destinadas a reducir el déficit fiscal tendran un
impacto nulo en el valor de equilibrio de largo plazo del tipo de cambio real.
En este sentido, los cambios en el valor del tipo de cambio nominal son més
efectivos para afectar este precio relativo.

Por otra parte, Edwards (1989) estimé una ecuacion para €l tipo de
cambio real para el periodo 1977-1982, con datos trimestrales. Encontré
que laprincipa fuente de apreciacion del tipo de cambio real fue la entrada
de capitales debido alaliberalizacion financiera que tuvo lugar durante ese
periodo. Por otra parte, una caida en los términos de intercambio tendia a
depreciar el tipo de cambio real. Este fendmeno de ingreso de capitales es
enfrentado por la economia chilena, nuevamente, con un cambio de régimen
en el sentido de que en el Ultimo afio predominan los capitales de largo
plazo. Por otra parte, el mejoramiento en los términos de intercambio que ha
experimentado Chile durante 1994, ha influido en la apreciacion real de su
moneda. Debe sefid arse que este efecto solo ha sido importante en el Gltimo
afo, pero que la apreciacion del peso comenzo en 1991.

A resultados similares llegan Agosin et alia para el periodo
1983-1991, utilizando un modelo similar, pero con técnicas de estimacion
un poco diferentes. El objetivo de ese trabajo eraanalizar la naturalezay los
efectos de los flujos de capitales a Chile; ademas, se perseguia analizar cuél
era el impacto de la politica de gasto fiscal sobre el TCR en el largo plazo.
Se encontré que los flujos de capital y los términos de intercambio afectan
negativamente d TCR en el largo plazo. La variable gasto fisca tiene un
efecto estadisticamente igual a cero sobre el TCR al cabo de un afio. Estos
resultados, a pesar de ser aplicados durante un periodo distinto, son consis-
tentes con los de Le Fort (1988) y Edwards (1989) para los efectos de la
implicancia de politicas.

Desde el punto de vista de la econometria dindmica, interesantes
modelamientos han sido Ilevados a cabo por Arrau et alia (1992), Repetto
(1992) y Elbadawi y Soto (1994).

El primero de los trabajos mencionados analiza e impacto del ahorro
fiscal sobre el tipo de cambio real. Utilizando la razén gasto fiscal a PIB
como variable explicativa, los autores encuentran que el efecto de esta
variable es estadisticamente igual a cero. Esto valida las conclusiones obte-
nidas en el trabajo de Le Fort respecto a la efectividad, para aterar el TCR
de equilibrio, de las politicas de reduccién de gastos.
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Repetto (1992) analiza estadisticamente el comportamiento del TCR
desde la perspectiva de dos modelos tedricos. El primero se basa en la
hipétesis de laparidad del poder de compra, el cual esincapaz de explicar la
evolucién del tipo de cambio real parael periodo 1960-1990. El otro mode-
lo se basa en Edwards (1989), donde el TCR observado depende de los
valores presentes y futuros de variables reales. Una vez més, se encuentra
que el efecto del gasto fiscal sobre & TCR es nulo y que € efecto de los
flujos de capitales ha sido importante. Adicionalmente, el grado de apertura
tiene un efecto positivo sobre el TCR y esto explicaria una parte del fuerte
aumento en el TCR posterior a la apertura y de la caida que experiment6
durante el periodo 1971-1973. Contrariamente a los estudios analizados
previamente, |os términos de intercambio tienen un impacto positivo sobre
el TCR, es decir, que un mejoramiento en los términos de intercambio
inducen un efecto de sustitucion en el consumo que hace que los agentes
aumenten el gasto en bienes importables en desmedro de bienes no
transables.

En este punto, cabe hacer notar que lo relevante es el ahorro interno
y, por lo tanto, el gasto agregado. Si el gasto del gobierno es contraciclico,
esta variable no serfa necesariamente una buena aproximacion de mayor
ahorro. En este sentido, seria mas relevante medir el gasto del gobierno
como porcentaje del gasto de absorcion.

El trabajo mas reciente de los analizados es el de Elbadawi y Soto
(1994), el cua estudia el periodo 1960-1992. En é se distingue gasto
publico corriente e inversion publica, encontrandose que el primero tiene
un efecto negativo sobre el TCR, mientras que el segundo lo afecta positi-
vamente. El gasto publico corriente lo utilizan como una forma de capturar
€l gasto en bienes no transables, mientras que la inversion piblicalainclu-
yen como una forma de controlar por el gasto en transables® También
encuentran que solamente los capitales de largo plazo tienen un impacto
estadisticamente significativo sobre el tipo de cambio real de equilibrio. Al
igual que en @ estudio de Repetto (1992), los términos de intercambio y el
grado de apertura de la economia tienen un efecto positivo sobre el TCR.
Elbadawi y Soto concluyen demostrando que durante el periodo
1988-1992 el tipo de cambio real observado estuvo por sobre el tipo de

10 Es bastante discutible si lainversion publica se correlacionamejor con e gasto en
transables que en no transables. Tal vez el signo queda mejor explicado por el hecho de que a
mayor inversion plblica aumenta la productividad y podria hacer variar e TCR. Véase la
seccion 5 de este articulo.
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cambio real de equilibrio, con lo cual se puede concluir que una buena
parte de la caida en €l tipo de cambio real observado en los Ultimos afios
obedece a movimientos de equilibrio y, de existir un desalineamiento, éste
ha sido hacia arriba.

Los dos Ultimos trabajos analizados encuentran, una vez més, que
los flujos de capitales juegan un rol preponderante en el TCR observado.
Més an, Elbadawi y Soto (1994) concluyen que la entrada de capitales de
largo plazo es lo que ha gjercido un impacto en el equilibrio de largo plazo
del tipo de cambio real. Esto es esperable ya que estos capitales son funda-
mentalmente inversiones en sectores transables, los cuales generaran més
divisas a futuro. Ambos trabajos coinciden, diferencidndose por ello de los
estudios previos, en que mejoramientos en los términos de intercambio
deberian Ilevar a una devaluacion real del peso. Es decir, el efecto precio
superard a efecto ingreso rea del que se hablaba anteriormente.

En términos de implicancias de politicas, se puede concluir que
aguéllas destinadas a afectar €l gasto tienen un efecto que desaparece en el
mediano y largo plazo. En tal sentido, reducciones del déficit fiscal tendran
un impacto relativamente pequefio sobre el TCR.

Ademés, los flujos de capital son definitivamente determinantes de
la evolucion del tipo de cambio real. Politicas destinadas a incentivar las
salidas o controlar las entradas de dichos capitales contribuirdn a aliviar
las presiones a la baja que existen en el TCR de equilibrio. Sin embargo,
esto tiene otros costos, 1os que son analizados en la seccién siguiente. Este
efecto de los flujos de capital estd muy relacionado con la idea de que la
forma més efectiva de sostener un TCR alto es a través de devaluaciones
nominales (véase Le Fort, 1988), las cuales, en el caso de la economia
chilena, pueden ser conseguidas via sdidas de capitales del pais. Por otra
parte, las dtas reservas mantenidas por el Banco Central reducen la proba-
bilidad de una devaluacién de la banda. El impacto del mejoramiento en
los términos de intercambio que ha empezado a experimentar la economia
es relativamente ambiguo. Por las estadisticas recientes, aparentemente di-
cha evolucion ha tendido a reducir el TCR de equilibrio en los Ultimos
dos afios.

2.3 Implicancias de la evidencia empirica
De los aspectos tedricos y empiricos revisados anteriormente, es

posible derivar algunas lecciones que ayuden a la toma de decisiones en
materia de politica econémica. Antes de entrar en este andlisis, se debe tener
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CUADRO N° 3 RESUMEN DE LA EVIDENCIA EMPIRICA PARA CHILE

Estudios Periodo Principales conclusiones
G. LeFort (1988) 1974-1982 (Datos Laevauacion nominal tiene
trimestrales) efectos permanentes sobre el

S. Edwards (1989)

Agosin, Fuentesy
Letelier (1994)

Arrau, Quirozy
Chumacero (1992)

A. Repetto (1992)

Elbadawi y Soto
(1994)

1977-1982 (Datos
trimestrales)

1983-1992 (Datos
trimestrales)

1977-1990 (Datos
trimestrales)

1960-1990 (Datos
anuales)

1960-1992 (Datos
anuales)

TCR i lossalarios del sector
publico no estdn completamente
indizados.

Si existe indizacion salaria
perfecta, el efecto puede durar
entre 3y 7 meses. Politicas
destinadas a af ectar laabsorcion

no tienen ninglin efecto sobreel TCR
delargo plazo.

Flujos de capital fueron importantes
paraexplicar lafuerte apreciacion
del TCR del periodo. Los términos
de intercambio tienen un impacto
negativo sobre el TCR.

Impacto nulo de largo plazo del
gasto fiscal sobre el TCR. Flujos
netos de capital y términos de
intercambio tienen un efecto
negativo sobreel TCRen el
largo plazo.

El gasto fiscal no tiene ninglin
impacto sobreel TCR en el largo
plazo. En el primer periodo, tiene
un impacto negativo, el cua se
revierte en el tercer trimestre.

El gasto fiscal no tiene efecto sobre
el TCR, mientras que los términos
deintercambio y el grado de
gperturalo afectan positivamente.
Unavez més, lo flujos de capital
son importantes para explicar el
comportamiento del TCR.

Lostérminos deintercambioy la
inversién pablicatienden aelevar
el valor de equilibrio delargo
plazo del TCR, mientras que el
gasto corriente plblicoy los
capitales de largo plazo sélo lo
afectan negativamente.
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en cuenta que los estudios realizados con datos trimestrales se hicieron en
su mayoria en las décadas de los setenta'y ochenta, periodos en los cuales
las condiciones del mercado laboral eran muy distintas a las de ahora, pues
existia un alto desempleo y un mecanismo centralizado en la fijacion de
salarios. En cambio, hoy estamos enfrentados a una situacion de economia
altamente indizada y pleno empleo, con lo cual manejos de gasto agregado
pueden tener un impacto distinto sobre el TCR. Sin embargo, los efectos
encontrados por agunos estudios, utilizando datos trimestrales méas recien-
tes y datos anuales, tienden a corroborar resultados anteriores (Repetto,
1992, Elbadawi y Soto, 1994).1' En esta seccion enfatizaremos aquellos
resultados que mas se repiten.

Si bien ningln estudio, por fata de datos, pudo incorporar direc-
tamente el déficit fiscal como variable explicativa, si se obtuvo que el gasto
fiscal en general tiende a apreciar levemente el tipo de cambio real, pero
solamente en el corto plazo. Sin embargo, en casi todos los estudios el
efecto de esta variable sobre el TCR, en € largo plazo, es nulo. Tal variable
puede estar capturando, por un lado, €l impacto que tiene el mayor gasto
sobre la disponibilidad de recursos para el sector privado, asi como, por
otro, cambios en la composicion del gasto de la economia. Generalmente se
asume que el gasto fiscal es intensivo en bienes y servicios no transables,
con lo cua un mayor gasto tiende a aumentar el precio de estos bienes 'y
hacer caer el TCR. Laexcepcion laconstituye el estudio de Elbadawi y Soto
(1994), quienes distinguen entre gasto corriente e inversion, encontrando un
impacto negativo del primero y uno positivo del segundo sobre el TCR.

En todos los episodios analizados, los flujos de capital tienen un
impacto negativo y significativo sobre el nivel de equilibrio del TCR (en
especial los de largo plazo). Esto se debe, indudablemente, a la mayor
disponibilidad de divisas que hace que €l valor nominal de éstas tienda a
caer y que los agentes destinen parte importante de estos mayores recursos a
gastarlos en no transables. En un estudio de corte tranversal de paises,
Edwards (1989) analiza los efectos de controles de capital sobre el TCR,
encontrando que éstos son bastante pequefios, lo que hace pensar que los
controles de capital podrian tener un beneficio relativamente pequefio a
hacer subir el TCR, pero un efecto negativo importante sobre las fuentes de
financiamiento paralainversion.

El grado de apertura de la economia resulté ser una variable estadis-
ticamente significativa. Unamayor apertura, medida como rebajas arancela

11 El punto aqui es que | os coeficientes estimados pueden ser distintos en € tiempo, lo
cual hace que |os resultados econométricos deban ser interpretados cuidadosamente.
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rias, tiende a elevar el TCR de equilibrio de largo plazo. Sin embargo, esto
fue descubierto através de estudios que incluyen, dentro del periodo anali-
zado, los afios de economia casi cerrada y la posterior reforma comercial.
Debido alos niveles que tienen hoy los aranceles en Chile, es dificil pensar
que una mayor rebgja tenga un impacto muy fuerte sobre el TCR. Sin
embargo, puede ser importante para aumentar la competitividad de la eco-
nomia. En teoria, unarebaja de aranceles disminuye el precio de los bienes,
con lo cual los agentes sustituyen no transables por importables, con el
consiguiente impacto sobre el precio relativo de no transables a transables.

Como tedricamente era de esperarse, los términos de intercambio
tienen un impacto ambiguo sobre e TCR. Un mejoramiento de |os términos
de intercambio abarata los bienes importables y, por lo tanto, los agentes
tienden a sustituir no transables por éstos. Pero existe un efecto riqueza para
el pai's que hace aumentar el gasto de los agentes en todos los bienes, entre
los cuales estan los no transables. El resultado final sobre el TCR depende
del efecto que predomine. Por otra parte, dependiendo de las variables por
las cuales los investigadores controlen, sera el signo del efecto de esta
variable sobre el TCR. Pero como se dijo, ésta no es una variable que la
autoridad pueda controlar; solamente puede ser usada para |a prediccion del
TCR en el futuro.

3. Lapolitica cambiaria en Chile
3.1. Evolucion de la politica cambiaria en Chile

Luego del fin del periodo de casi tres afios de tipo de cambio
nominal fijo, en junio de 1982, y de uno més breve de flotacion, la politica
cambiaria en Chile se ha caracterizado por lo que podria llamarse una
flotacion controlada.

En efecto, el Banco Central determina una paridad central y una
banda en torno a ésta, de tal modo que €l tipo de cambio puede fluctuar con
relativa libertad en su interior.'?

Esta politica, aunque en su esencia se ha mantenido inalterada por
largo tiempo, ha experimentado repetidos ajustes. Es asi como en aguna
época fue frecuente modificar la regla de indizacion del dolar acuerdo, por
considerarse “excesivas’ las variaciones del IPC (en 1988 se modifico tres

12 El Banco Centra interviene ocasionalmente & interior de la banda para evitar
fluctuaciones muy pronunciadas del tipo de cambio.



98 ESTUDIOS PUBLICOS

veces). Posteriormente, se anunci6 unarevaluacion real de no més de cuatro
por ciento para 1989, lo que fue reemplazado, en junio de ese afio, por una
modificacion del supuesto de inflacion internacional y una ampliacion dela
banda de 3 a5 puntos.

Més tarde, se revalud el ddlar acuerdo un dos por ciento en junio de
1991; un cinco por ciento adicional en enero de 1992, cuando se amplid,
ademas, la banda a 10 puntos. En julio de 1992, se incorpord la canasta de
monedas a célculo del ddlar acuerdo y en noviembre de 1994 se revalué un
diez por ciento el délar acuerdo y se modificaron las ponderaciones de la
canasta de monedas (ver Cuadro N° 4).

CUADRO N° 4 MODIFICACIONES A LA REGLA CAMBIARIA

Fecha Modificacion
Abril 1988 Se aumenta el descuento por inflacion externa
Noviembre 1988 Se aumentael descuento por inflacién externa
Diciembre 1988 Se aumenta el descuento por inflacién externa
Enero-mayo Se aumentael descuento por inflacion externa
1989 en 0,3 por ciento mensual
Junio 1989 Se modificael descuento por inflacion externa
y seamplialabandade3 a5 puntos
Junio 1991 Revaluacion del délar acuerdo en 2,0 por ciento
Enero 1992 Revaluacion del délar acuerdo en 5,0 por ciento
y ampliacion de labandaa 10 puntos
Julio 1992 Introduccion de la canasta de monedas al calculo
del dolar acuerdo
Noviembre 1994 Revaluacion del délar acuerdo en 10,0 por ciento

y cambio de ponderaciones en la canasta

Fuente: Elaboracién de |os autores.

Como puede verse, dentro de un esquema cambiario sostenido aproxi-
madamente durante durante diez afios, se han producido variasy frecuentes
modificaciones.

Por otro lado, como parte integral de la politica cambiaria, se ha
mantenido el control de cambios y las restricciones a los movimientos de
capital, especialmente de corto plazo.

Sin pretender agotar |a lista de restricciones cambiarias aln vigentes,
sino sdlo ilustrar con algunos ejemplos su importancia, podemos mencionar
la ausencia de un mercado cambiario unificado, los impedimentos a los
fondos de pensionesy alos bancos (discriminatorios respecto de las aterna-
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tivas vigentes internamente) para realizar inversiones en el exterior, y €l
encaje de 30 por ciento alos créditos de corto plazo.

3.2. Andlisis de los efectos de |a politica cambiaria

Luego de la crisis que ha afectado recientemente a México y Ar-
gentina, se ha planteado que la clave del éxito chileno para evitar una crisis
de lamisma natural eza ha sido, precisamente, la mantencion del encaje alos
créditos de corto plazo. Sin desconocer que la existencia del encae ha
permitido frenar, de manera decreciente, el ingreso de “ capital es especul ati-
vos” al pai's, tampoco puede negarse que la mantencién sistemética, durante
20 afios, de politicas consistentes en la apertura externa y liberalizacion y
privatizacion interna, 2 junto a una transicion politicaimpecable a partir de
1990, han permitido contar con un flujo importante y creciente de capitales
de largo plazo, por la via, principalmente, de la inversion extranjera. Por
otra parte, €l fuerte incremento en la tasa de ahorro interno en los Ultimos
afios ha hecho que Chile se encuentre en un buen pie para enfrentar fugas
de capitales.

De este modo, € éxito de la economia chilena para evitar unacrisis
como la mexicana o argentina, no descansa en las restricciones a los
capitales de corto plazo, sino en la capacidad de generar flujos estables y
crecientes de capitales de largo plazo y en un elevado nivel de ahorro
interno. Al mismo tiempo, la revaluacion del peso ya analizada, explicada
por estos capitales de largo plazo (como se desprende del andlisis de la
evidencia empirica en el punto 3), no se ha traducido en un deterioro de la
capacidad competitiva de las exportaciones nacionales, las que, por el con-
trario, han mantenido su dinamismo (véase cuadro N° 1) y acentuado su
diversificacion.

Se puede plantear que una solucién alternativa a encaje es la elimi-
nacion de éste y reducir la tasa de interés de corto plazo a niveles compati-
bles con los internacionales. Sin embargo, a menos que se esté dispuesto a
afirmar que la elasticidad del gasto respecto de la tasa de interés es cercana
a cero y/o que es posible reducir el gasto publico en un monto suficiente
como para evitar la materializacion de presiones inflacionarias, esta alterna-

13 Probablemente, o mas importante ha sido |a privatizacion de la prevision, que ha
permitido un aumento significativo en el ahorro interno, independizando a pais de |os recursos
externos parafinanciar lainversion.
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tiva no es posible de implementar. Por |o tanto, se hace necesario revisar €l
“mix" de politicas fiscales y monetarias.

Por todo esto, las barreras a la entrada de capitales les han sido
impuestas, principalmente, a los capitales de corto plazo. Sin embargo, y
como se dijo anteriormente, el componente més importante de los flujos de
capitaleses € de largo plazo.

Alternativamente, se ha planteado que lo que se necesita son mas
restricciones alos movimientos de capital, lo cual ha llevado aincrementar
la cobertura del encaje de los capitales de corto plazo a las emisiones
secundarias de ADR.M Si bien desde un punto de vista préctico y concreto,
aumentar las restricciones puede conducir, al menos en el corto plazo, a
restringir los flujos de capital y desvalorizar €l peso, justificarlas requiere
demostrar que el mercado financiero internacional tiene imperfecciones
importantes o, al menos, que los volimenes de financiamiento externo que
han Ilegado al pais son “transitorios” .1

Parece relativamente peligroso imponer restricciones a otros capita-
les de largo plazo ya que éstos son fuente importante de inversion. Por otra
parte, y a pesar de la crisis de otras economias latinoamericanas, nada
impide presagiar que estos capitales no seguirén viniendo en los préximos
afios. Ademés, mayores trabas a la entrada de capital generarian un am-
biente de desconfianza entre los inversionistas extranjeros, lo que seria
negativo para el futuro crecimiento del pais. En esta linea, se ha planteado
que la inversion extranjera deberia aceptarse sobre una base selectiva. Es-
pecificamente, se ha planteado la posibilidad de restringir la inversion en
la mineria (o, @ menos, en € cobre). Esta propuesta, que no resiste el
menor andlisis, tiene un costo elevado (el valor presente de los flujos espe-
rados de estas inversiones) e implica un subsidio generalizado y de magni-
tud desconocida a actividades mltiples y disimiles (incluyendo a los pro-
ductores de cobre en operacién). Una viegja regla de politica econémica
indica que para lograr un determinado fin debe utilizarse € instrumento
més directo, ya que éste es el que produce los menores costos sociales.

4 Evidentemente, esta medida no tiene mucho sentido, a menos momentaneamente,
como resultado de las crisis mexicana y argentina En los primeros meses de 1995 parece
haberse producido e fendmeno de flow back, es decir, de reconversién de los ADR en
acciones, con el consiguiente flujo de délares al exterior.

15 Esdificil entender, por otro lado, que un flujo de capital pueda frenarse o revertirse
bruscay apreciablemente sin que medie una causa interna que lo induzca. Es decir, la respon-
sabilidad por una pérdida de financiamiento de capitales hay que buscarla en un manejo
erréneo de la politica econémica doméstica, més que en factores externos.
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Asl, s existe(n) algin(os) sector(es) que politicamente se defina que deba(n)
ser subsidiado(s), debe hacerse directamente, sin interferir con el desarro-
Ilo de otras actividades. Si estos subsidios son inaceptables en el marco de
la Organizacién Mundial de Comercio, entonces debe intentarse reducir
los costos de gjuste de estas actividades. Por 1o demés, no se ha demostra-
do que sealainversion en cobre la “culpable” de larevaluacion del pesoy,
ciertamente, no es la Gnica causa.

Planteamientos tan opuestos como los resumidos en los parrafos
anteriores tienen, sin embargo, un origen comdn: la conviccion de que, por
una u otra causa, los flujos que han estado llegando a pais son, de manera
fundamental, insostenibles y que, por lo tanto, la revaluacion del peso,
documentada més arriba, ha excedido lo que podriamos calificar de normal
o razonable.

Por otra parte, el argumento de imponer restricciones a los capitales
de corto plazo debido a su alta volatilidad ha sido puesto en duda reciente-
mente por Claessens, Dooley y Warner (1995). En un estudio de las series
de tiempo de flujos de capitales, en cinco paises desarrollados y cinco
paises en vias de desarrollo, descubrieron que los nombres de “ corto plazo”
y “largo plazo” no entregan ninguna informacion acerca de las propiedades
que poseen las series de tiempo de estos capitales. Los flujos de capital de
largo plazo son a menudo tan volétiles e impredecibles como los de corto
plazo. Ademés, € conocimiento de la composicion entre estos dos tipos de
capitales no mejora la prediccion de la cuenta de capital total. Con estos
resultados, hay evidencia para pensar que la justificacion de restringir los
capitales de corto plazo porque éstos serian muy volétiles es, a menos,
débil.

Sin embargo, mucho se ha especulado respecto a la importancia de
los flujos de capital de corto plazo en la tendencia a la baja en €l tipo de
cambio real en los Ultimos afios, asi como respecto ala eficacia del encajea
estos créditos para limitar su ingreso a pais. Si bien respecto de este Ultimo
punto no nos pronunciaremos, ya que constituye en si mismo un tema de
investigacion relevante, si es posible afirmar que |l os flujos de corto plazo en
los Ultimos afios no han sido particularmente elevados y que, por lo tanto,
no explican lafuerte revaluacion del peso.

En el Cuadro N° 5 se incluye informacién respecto a los flujos de
corto plazo de los Ultimos afios, en términos absolutos y como proporcion
respecto del PIB, las exportacionesy la cuenta de capital .
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CUADRON°5 FLUJOS DE CAPITAL DE CORTO PLAZO 1987-1994
(cifras promedio en millones de US$ y %)

1987-89 1990-94
Corto plazo 947 1.244
Corto plazo - S. Publico 877 1.340
Lineas S.Priv. y bancarioy
comercial directo 400 655
Corto plazo/PIB 39 31
C.Plazo-S.Pib./PIB 36 35
L ineas+Com. Dir./PIB 15 1,7
Corto plazo/exportaciones 14,0 130
C.Plazo-S. Pub./exportaciones 131 14,1
Lineas+Com. Dir./exportaciones 53 6,9
Corto Plazo/Cap.salvo reservas 86,2 48,1
C.Plazo - S. Pib./C. salvo Res. 80,5 62,1
Lineas+Com.Dir./C. salvo Res. 33,8 21,5

Fuente: Banco Central de Chiley elaboracion de los autores.

Los conceptos incorporados en el Cuadro N° 5 consisten en el total
deflujos netos de capital de corto plazo; a este total se le han descontado los
movimientos del sector pdblico no financiero,’® cuya conducta proba-
blemente no esta explicada por los mismos factores que los del sector
privado y, ademés, la suma de los créditos comerciales directos y las lineas
a sector privado y bancario, que son los que pueden asociarse mas directa-
mente a factores “especulativos’.

De las cifras contenidas en € Cuadro N° 5 se desprende que los
flujos de corto plazo no han variado significativamente respecto del periodo
de control 1987-89,7 durante el cua € tipo de cambio real se mantuvo

16 Egpecificamente, en e afio 1991 el sector plblico actué abiertamente con la
intencion de contrarrestar los flujos de capital, reduciendo su endeudamiento de corto plazo en
US$ 600 millones. Adicionalmente, la deuda de mediano y largo plazo del sector piblico no
financiero se redujo en US$ 665 millones entre 1993 y 1994.

17 Consideramos como periodo de control o referenciaal tiempo transcurrido entre los
afios 1987-89, por ser un periodo de tipo de cambio real dto y estable y por haberse superado,
en alguna medida, la falta de acceso a financiamiento externo voluntario por la crisis de la
deuda.
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elevado. Esto es alin més claro si se considera la magnitud de estos flujos
respecto a total de financiamiento externo obtenido en los afios bgjo
andlisis.

En efecto, la importancia de los capitales de corto plazo en el saldo
de la cuenta de capital, bajo cualesquiera de las definiciones consideradas,
es menor en el periodo 1990-94 que en el lapso 1987-89.

En cuanto a la proposicién de abrir la cuenta de capitales para
revertir la apreciacion del peso y asi facilitar las salidas, se debe tener en
cuenta que existen mas restricciones alas entradas que alas salidas. Por esta
razén, si bien ayudaria a aliviar las presiones a la bga sobre € tipo de
cambio, esta apertura tendria un efecto marginal. Sin embargo, es necesario
destacar que una cuenta de capitales mas abierta es una buena medida por
razones adicionales a su posible impacto cambiario. Una de las razones
fundamentales que sirve de apoyo ala medida de cuenta de capitales abier-
tas, es que ésta actlia como un “mecanismo de restriccion” para que la
autoridad econémica mantenga la consistencia de la politica macroeconé-
mica. Por otra parte, el hecho de mantener una politica consistente y creible
por un largo periodo como se ha hecho en Chile, favorece a laidea de que
una mayor apertura financiera seria sana, ya que permitiria tener acceso a
financiamiento mas barato, mayor diversificacion del riesgo y mejor imagen
internacional, a mismo tiempo que aprovechar ventajas comparativas en
intermediacion financiera en laregion, etc.

Otro elemento que ha sido destacado en la discusién de politica para
sostener el tipo de cambio, es larebaja unilateral de aranceles. La evidencia
empirica, resefiada en la seccién 2, muestra que una mayor apertura comer-
cial tiende a elevar el tipo de cambio real, lo cual apoyaria esta idea de
reduccién de aranceles. Sin embargo, en los periodos de tiempo utilizados
en los estudios empiricos seincluye la fuerte reforma comercial que experi-
ment6 Chile en la década del setenta, lo cual favorecié un tipo de cambio
real alto. Debido a relativamente bgjo nivel de los aranceles existentes hoy
en Chile, el efecto de una rebgja arancelaria, por ejemplo de cuatro puntos
porcentuales sobre el TCR, seria pequefio.'® Ademés, en el largo plazo, con
la firma de diversos acuerdos comerciales que se encuentran en carpeta,
dichas barreras internas a comercio tenderdn a desaparecer. De todos mo-
dos, este largo plazo puede ser muy largo, y un pais pequefio como Chile
debe evaluar s se justifica mantener restricciones al comercio con aquéllos
con los cuales no firme acuerdos comerciales.

18 Dado el nivel actual delos aranceles, incluso su eliminacion no tendria un impacto
muy apreciable sobre el tipo de cambio y, probablemente, tendria un efecto claramente negati-
vo sobre | as actividades sustituidoras de importaciones.
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Otralinea de argumentacién que puede darse para explicar la persis-
tente fortaleza del peso, esta asociada a los sisteméticos intentos del Banco
Central por evitar o atenuar la revaluacion del peso desde 1990. Estos
esfuerzos del instituto emisor se han traducido en una considerable acumu-
lacion de reservas que, de continuar a una velocidad similar, en pocos afios
podrian Ilevar a pais desde una posicién deudora a una acreedora neta a
nivel internacional. La mantencién de un nivel de reservas que es claramen-
te excesivol® y que tiene un costo alternativo alto, pese a ser un stock y no
un flujo, afecta el tipo de cambio através del componente riesgo-pais, que si
modifica los flujos de capital, y por su potencial impacto sobre € flujo de
oferta de moneda extranjera en el mercado cambiario.

Ademés, la intervencién del Banco Central, cuya magnitud es evi-
dente en la acumulacién ya mencionada de reservas, ha atenuado la veloci-
dad de convergencia del tipo de cambio real de mercado con el de equili-
brio, por lo que es razonable pensar que esta tendencia aln no se ha
detenido.

El adverso escenario externo que enfrenté Chile desde 1990, con
términos de intercambio a la bgja y modesto crecimiento de la economia
mundial, es también un argumento en favor de una continuacion del proceso
de revaluacion del peso, ya que se dio en un contexto adverso, y en la
medida en que los términos de intercambio mejoran, lo mismo que el
crecimiento mundial, es razonable esperar un importante estimulo al desa-
rrollo del sector exportador, como de hecho se evidencié en 1994 y se esta
dando en 1995, contrarrestando |os efectos negativos de la revaluacion del
peso en el corto plazo, pero acentuando esta tendencia en & mediano plazo.

Por Gltimo, tampoco puede ignorarse el hecho de que el délar se ha
depreciado fuertemente en los mercados internacionaes en los Gltimos dos
afios, contribuyendo al proceso de revaluacion del peso. El comportamiento
del ddlar acuerdo, especiamente desde comienzos de 1994, que trata de
aproximarse a concepto de tipo de cambio real constante, esreflejo claro de
laimportancia de la debilidad del délar sobre el fortalecimiento del peso. El
Cuadro N° 6 muestra la evolucién del dolar acuerdo, asi como de las
paridades entre el peso y el marco aleman por una parte, y el pesoy el yen
japonés, por otra. (Al respecto, ver también el Gréafico N° 2).

19 No existen elementos tedricos que permitan definir el nivel optimo de reservas,
pero la evidencia empirica muestras que los paises desarrollados mantienen no més de tres
meses de importacionesen reservasy que el promedio de |os paises en desarrollo no excede los
seis meses. Son pocos, por otro lado, los paises que, como Chile, tienen més de un afio de
importaciones en reservas.
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CUADRON°6 DOLAR ACUERDO Y RELACION PESO/MARCO Y PESO/YEN
(promedios mensuales y anuaes)

Délar Variacion ~ Peso/ Variacion Peso/ Variacion
Acuerdo Marco Yen

1990 189,51 212

1991 211,30 115 2,60 227
1992 398,29(1) 233,27 10,4 2,87 10,4
1993 430,01 8,0 244,89 50 3,65 27,2
1994 454,79 58 259,46 6,0 4,12 12,7
Enero 1994 464,35 93 247,24 39 3,86 25,6
Febrero 459,76 85 247,00 43 4,03 25,6
Marzo 458,09 87 254,36 54 4,10 20,6
Abril 458,34 10,5 250,28 -05 411 150
Mayo 459,07 10,2 256,55 16 4,10 11,7
Junio 458,28 86 257,88 52 4,09 89
Jdulio 453,04 51 268,19 134 4,28 138
Agosto 456,04 6,5 268,29 11,6 4,21 6,9
Septiembre 455,97 6,3 267,97 64 4,20 83
Octubre 456,22 4,0 270,98 75 4,19 85
Noviembre 457,19 16 268,80 10,6 4,22 10,2
Diciembre(2) 463,24 0,6 256,02 25 4,02 35
Enero 1995 460,59 -0,8 264,99 72 4,07 55
Febrero 456,81 -0,6 274,32 111 4,07 42
Marzo 440,19 -39 291,52 14,6 4,20 10,4
Abril 429,73 -6,2 285,89 14,2 4,71 14,7
Mayo 436,38 -4,9 267,81 44 4,43 8,0
Junio 436,35 -4,8 267,51 37 41 7,7
Jdulio 440,92 -2,7 272,65 17 4,35 16

(1) Sblo considera el promedio julio-diciembre, que es cuando se incorpora la

canasta de monedas a calculo del délar acuerdo.

2 Se ha anulado el efecto de la revauacion del délar acuerdo de fines de
noviembre para reflgjar exclusivamente el efecto del diferencia de inflacion y las paridades
sobre lacanasta.

Fuente: Banco Central de Chiley elaboracion de los autores.

En resumen, las causas fundamentales de la actual apreciacion cam-
biaria hay que buscarlas en cambios en las variables externas, tales como
términos de intercambio (en este Gltimo afio) y flujos de capital de largo
plazo. Las distintas medidas de politica econémica, que han sido sugeridas
en el Ultimo tiempo, para “paliar” esta apreciacion cambiaria, parecen ser
poco eficaces para €l logro de su objetivo. Por otra parte, medidas més
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drésticas tienen involucrados costos relativamente altos en términos de
credibilidad y consistencia macroecondmica. Pero todavia queda sin contes-
tar la pregunta de qué puede hacer |a economia chilena para defenderse de
la apreciacion real de sumoneda. Intentaremos dar respuesta a esta interro-
gante en la siguiente subseccion.

GRAFICON®2 RELACION DEL PESO VSEL MARCO Y EL YEN

3.3. Algunas reflexiones sobre la Dutch desease

El fenémeno de la Dutch desease se refiere aque el desarrollo de una
actividad o sector, manifiestamente més rentable y productivo que los pre-
existentes en un pais, llevara a una fuerte contraccion y desaparicion de
muchas de estas actividades, generando problemas de ajuste (desempleo,
obsolecencia del capital humano, etc.) significativos.

En el caso particular de Chile, en el Gltimo tiempo se hadesarrollado
la hipétesis de que la expansion de la produccion de cobre hasta fines del
siglo, que llevaria a una duplicacion de la produccién actual, estaria provo-
cando, desde ya, € fendmeno de Dutch desease por las inversiones que se
estan realizando y, més adelante, por el efecto de lamayor produccion sobre
las exportaciones.

Al respecto, debemos sefidlar que estamos hablando de un
crecimiento de alrededor del 15 por ciento a afio, cifrasimilar a crecimien-
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to de las exportaciones no tradicionales en los Ultimos afios. Si suponemos,
por un instante, que el precio del cobre se mantiene en € nivel de este afio
(unos 128 centavos la libra), ello representaria un valor exportado de cobre
de unos US$ 12.000 millones & afio 2000 (suponiendo que la produccion
actual se duplique). Si, por otro lado, las exportaciones no cobre (en valor)
crecieran aun ritmo promedio del 5 por ciento al afio (cifra que parece muy
conservadora), se ubicarian en torno a los US $11.700 millones en el afio
2000. Esto implicaria que la participacion del cobre en las exportaciones
creceria del 40 por ciento este afio a 51 por ciento en el afio 2000.

Bajo estos supuestos, muy favorables a la hip6tesis de Dutch desea-
Se, NOS encontramos con un impacto relativamente menor del incremento en
la produccion de cobre. Si, por otro lado, se supone un precio més normal
para el cobre (un délar lalibra, por ejemplo), el valor exportado llegaria a
unos US$ 9.200 millones en el afio 2000, lo que representaria un 44 por
ciento de las exportaciones totales, bajo 1os mismos supuestos respecto de
|as exportaciones no cobre.

Estos nimerosindican que dificilmente puede esperarse laocurrencia
de un fenémeno de Dutch desease en la economia chilena como resultado de
lamayor produccion de cobre, comparable al asociado a aumento del precio
de gas natural sobre la economia holandesa y, en menor medida, a la
triplicacion del precio del petrdleo en 1973-74 sobre Noruegay Gran Bretafia.

Ahorabien, incluso si asumieramos que es potencialmente posible la
ocurrencia de un shock sobre el resto de la economia, caracterizable con la
Dutch desease, la ventaja que tendriamos respecto de los paises que enfren-
taron el fenémeno original es que este shock es conocido, lo que nos
permitiria gjustarnos.

En definitiva, nos parece que respecto de este tema, asi como de
muchos otros, se ha exagerado su eventual importancia, desviando la aten-
cién de lo realmente esencial: la necesidad de ajustarse a una realidad
determinada por un tipo de cambio real persistentemente més bajo.

3.4. ¢Qué hacer con la politica cambiaria?

Parece claro, por |o expuesto en |os puntos anteriores, que una mayor
0 menor apertura de la cuenta de capitales tiene poco que ver con la
tendencia ala baja en el tipo de cambio. También parece evidente que una
“combinacion” diferente de politicas, que permitiera bajar |a tasa de interés
de corto plazo y reducir o eliminar el encaje, seria deseable. Sin embargo,
con todo lo importante que es este aspecto del manejo macroeconémico,
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conviene enfatizar que tiene poco que ver con la sistemética revaluacion del
peso de los Ultimos afios.

Por otro lado, el objetivo de bagjar |a inflacion a niveles cercanos a
cero, restringe las posibilidades de llevar a cabo una politica expansiva, que
genere un déficit més grande en la cuenta corriente y un superdvit inferior
en labalanzaglobal y, por estavia, disminuir el exceso de oferta de divisas
y larevaluacion del peso. 2

En el contexto descrito, el manejo de la politica cambiaria por parte
del Banco Central deberia orientarse a evitar o, al menos, reducir las pérdi-
das asociadas a manejo dela paridad con el ddlar.

Esto significa que el ingtituto emisor no deberia participar en el
mercado de divisas con un sesgo determinado. Es decir, deberia evitar
comprar délares sisteméticay permanentemente, como lo ha hecho desde
1990, y asi terminar con las pérdidas que estas operaciones le han
acarreado.

Paralo anterior, es necesario eliminar la banda de flotacion del délar
acuerdo (y el mismo délar acuerdo) y mantener un tipo de cambio flexible
con solo intervenciones esporadicas para atenuar las fluctuaciones
excesivas.

En la medida que no haya evidencia concreta respecto a nivel de
equilibrio del tipo de cambio real, cualquier politica de sustentacion cam-
biaria puede ser (como, de hecho, ha sido) extremadamente costosa.

Con esta medida, el Banco Central recuperara ademés parte impor-
tante de su control sobre la cantidad de dinero. Este control se pierde toda
vez que el vaor del tipo de cambio llega a piso o a techo de la banda

4. Elementos para una propuesta

En primer lugar, es necesario sefialar, como corolario de lo expuesto
anteriormente, que el movimiento a la baja del TCR es un movimiento de
equilibrio® y no un desalineamiento de corto plazo. Esta afirmacion descan-
sa, como ya se dijo, en la capacidad de |aeconomia chilena para atraer flujos
de capitales establesy crecientesen el tiempo. Por otra parte, esto se havisto

20 Nuestra experiencia histérica, asi como los casos recientes de Argentinay México,
aconsejan ser cauitel 0sos en este tipo de politicas debido alavulnerabilidad que generafrente a
cambios menores en el escenario externo.

2L Esdecir, que la direccion que ha mantenido el tipo de cambio en |os dltimos afios
es consistente con el equilibrio.
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reafirmado por un saldo en cuenta corriente que es perfectamente sostenible
en el tiempo. Mé&s alin, para 1995 se espera gque seacero o, incluso, positivo.

Adicionalmente, y a pesar de laapreciacion real del peso, el dinamis-
mo del sector exportador no se ha perdido (véase seccion 1). Incluso para el
afio 1995 se espera un crecimiento alin mayor en |as exportaciones chilenas.
La pregunta relevante es qué hacer para mantener y aumentar la competiti-
vidad de la economia chilena. El elemento central para afectar |a competiti-
vidad de un pais, y que ademés es uno de los fundamentos tedricos que
afectad TCR, es el aumento de la productividad, factor que alin no ha sido
analizado en el presente trabajo.

Debido a que el tema de fondo es mantener una economia competiti-
vaanivel internacional, la opinién publica se preocupa por la evolucion del
TCR. Como sefiala Porter (1990), anivel de unanacion, el elemento central
de la competitividad es hablar de productividad. En efecto, productividad
significa reducir costos de produccién y, por ende, llegar a los mercados
internacional es a precios méas competitivos.

Los aumentos de la productividad a nivel del pais tienen su origen
tanto al interior de las empresas, o cua depende de |as decisiones que tome
el sector privado, como en el entorno de ellas, lo cual depende del accionar
del agregado de empresasy del Estado.

Cuando se piensa en productividad, hay dos elementos que aparecen
inmediatamente: eficiencia productiva y progreso tecnoldgico. El primero
serefiere tanto al perfeccionamiento de la capacidad empresarial y disminu-
cién de las ingficiencias internas de las empresas, como a desarrollo del
entorno institucional y de la calidad de los servicios complementarios a las
empresas. Esto Ultimo tiene que ver con mayores inversiones en infraestruc-
tura, mejoras en el manejo de puertos y caminos y aumento de eficienciaen
€l sector publico.

En cuanto a las mayores inversiones, éstas constituyen un elemento
de politica que estd en manos de la autoridad econémica, ya sea haciéndolas
directamente o entregando concesiones a sector privado. Esto Gltimo se ha
estado redizando, pero alin falta mucho. En cuanto alainversién publica,
definitivamente esta siendo un cuello de botella para el desarrollo de los
distintos sectores exportadores. Respecto d manejo mismo de la infraes-
tructura, como el caso de los puertos, es necesario mejorar la calidad del
servicio y su administracion. Para esto, también se puede recurrir a conce-
siones al sector privado que ayudarian amejorar el manejo'y, por lo tanto, la
eficiencia en su uso.

En cuanto a perfeccionamiento de la capacidad empresaria y a la
reduccién de ineficiencias productivas, éstos se logran a través de la misma



110 ESTUDIOS PUBLICOS

competenciaa que se ven enfrentadas las firmas. La mejor pruebade ello es
que, a pesar de la caida en € tipo de cambio, el dinamismo exportador se ha
mantenido.

En cuanto al tema del progreso tecnoldgico, existen dos conceptos
asociados a él, que son €l de innovacion y el de imitacién y adopcién de
nuevas tecnologias. Dada |a etapa de desarrollo en que se encuentra el pais,
esta Ultima alternativa parece més plausible. Cabe sefidar que las activida-
des mencionadas tienden a realizarse, mayoritariamente, por iniciativa de
las empresas a través de la importacion de nuevos bienes de capital que
traen incorporados progresos tecnoldgicos, inversion en investigacion y
desarrollo paralaimitacion y adopcién de nuevas tecnol ogias, etc., més que
por efectos de politicas estatales.

Pero un factor fundamental para la adopcién de nuevas tecnologias
es e capital humano. Un mejoramiento en el sistema educacional chileno
se hace cada vez més necesario, ya que esto permitiria elevar los niveles
de perfeccionamiento de las empresas. El gran desafio de politica es iden-
tificar, en primer lugar, cudl es la forma més rentable de invertir los recur-
sos en el sector educacion, es decir, cudles son las politicas més eficaces,
para luego proceder a su implementacion. Sin duda que los principales
esfuerzos de inversion deben realizarse en los niveles de prebasica y bési-
ca, para preparar a los que congtituiran la fuerza de trabajo del futuro. Por
otra parte, repensar los incentivos para el entrenamiento a nivel de las
empresas y aumentar los recursos destinados a esta actividad puede ser
muy rentable.

Todas las acciones destinadas a aumentar la productividad, que de-
penden de las decisiones de las firmas, se llevaran a cabo en la medida en
que éstas se vean enfrentadas a mayor competencia externay a un entorno
institucional y macroeconémico estable. En tal sentido, se puede proyectar
que la apreciacion real del peso ha inducido y seguird induciendo a las
empresas a ser més eficientes y a preocuparse de mejorar su tecnologia. Una
muestra de esto es o que ha sucedido con Japdn debido ala apreciacion real
del yen. El tipo de cambio real al cual los exportadores esperan cubrir sus
costos haido cayendo ala par con el tipo de cambio real observado, con lo
cual las empresas exportadoras han |legado a ser de las més eficientes en el
mundo o, simplemente, han adoptado la estrategia de instalarse en otros
paises vecinos (véase The Economist, 1995).

Dentro del entorno institucional, otras variables importantes para
incrementar la competitividad de la economia se relacionan con la flexibili-
dad de los mercados de factores, en especia con el mercado del trabajo.
Dado que la caida en € tipo de cambio traera aparejada una reconversion
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productiva de muchos sectores, es necesario que el mercado laboral tengala
flexibilidad adecuada, de forma tal que permita una expedita reasignacion
de los recursos. Por ejemplo, si se fijan normas que rigidicen la contratacion
0 despido de nuevos trabajadores, se tendera a reducir la capacidad de las
empresas para adaptarse alos cambios estructurales de la economia.

Siempre en el contexto de mejorar la competitividad, sin duda que
rebajas graduales de aranceles permitiran guiar a la economia en la direc-
cion correcta. Adicionalmente a esto, la adaptacion de la politicatributaria a
las nuevas condiciones que esta viviendo el pais también apuntaria en esa
misma direccién. Por gjemplo, se debe repensar la actual estructuray nive-
les del Impuesto a la Renta, asi como la tributacion de las empresas sobre
utilidades devengadas en lugar de repartidas, etc. Estas medidas permitiran
liberar recursos que se destinan, actualmente, atratar de aprovechar franqui-
cias que solamente estan disponibles para ciertos grupos de personasy que
entorpecen el grado de competitividad de la economia.

Finalmente, es necesario responder una pregunta més de fondo. Acep-
tando que la caida en el TCR es un movimiento de equilibrio, ¢se le debe
dejar disminuir libremente o la autoridad debiera adoptar algunas medidas
que permitieran graduar la caida? Si la respuesta es que se debiese graduar
la disminucién, de forma tal de permitir que los sectores exportadores y
sustituidores de importaciones puedan defenderse de tal caida, la pregunta
es. ¢qué se podria hacer?

Para contestar esta Ultima interrogante, creemos que es necesario
establecer algunas condicionantes. En primer lugar, se debe tener en cuenta
que imponer mayores restricciones a los capitales u otras distorsiones a las
inversiones tienen un costo importante (que ha sido mencionado aqui) y que
no resuelven e problema de fondo. En segundo lugar, es necesario tener
claro que fomentar las salidas de capital puede tener efectos mas permanen-
tes sobre el TCR. Lo que hasta ahora se ha hecho timidamente con las AFP
y €l sector bancario no ha promovido, y probablemente no lo haga, una
salidaimportante de divisas. Tal vez estrategias més agresivas de sefiales en
este sentido pudiesen ser Utiles.

Sin embargo, todas |as alternativas que se han planteado son bastante
ingenuasy su efecto, si es que se produce, seria solo de corto plazo. Prestar
las reservas a paises con problemas (con apoyo del FMI), generar ahorro
forzoso en moneda extranjera 'y otras opciones del mismo estilo, aparte de
generar més distorsiones y ruido, sélo tendran un impacto transitorio sobre
el tipo de cambio. Lo Unico permanente es generar un déficit en cuenta
corriente que absorba el exceso de oferta de moneda extranjera, y la tnica
forma de lograr esto es con méas importaciones, las que, a su vez, requieren
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de un gasto interno mayor, pero esto choca con el problema de lainflacion.
Aparentemente, el exceso de moneda extranjera es mayor a lo que puede
absorber €l pais en el corto plazo. De lo anterior se deduce que lo Unico
realista es enfrentar la revaluacion del peso con mayor eficienciay, necesa
riamente, con la reduccion y, en algunos casos, desaparicion, de algunas
actividades.

5. Resumen y conclusiones

En este trabajo se ha analizado la evolucion del tipo de cambio real
bajo distintas definiciones. Todas ellas muestran que ha habido una sistemé
tica apreciacion real del peso, a partir de 1990, afio en que alcanza su valor
méximo; este fenémeno, sin embargo, no ha disminuido el ritmo de
crecimiento de las exportaciones. Una de las razones de esto Ultimo se
podria encontrar en que el peso no se ha fortalecido respecto a otras mone-
das como & marco o el yen.

Posteriormente, se examinaron los fundamentos tedricos de los de-
terminantes del tipo de cambio real, asi como estudios de la evidencia
empirica para Chile. De estos Ultimos, se obtuvieron interesantes puntos en
comun, como, por ejemplo, que el mango del gasto agregado (Le Fort,
1988) y de gobierno (Arrau et alia (1992) y Agosin et alia (1994)) no tienen
un impacto estadisticamente significativo sobre el tipo de cambio. Los
flujos de capitales de largo plazo y el grado de apertura tienen un efecto
estadisticamente medible sobre el tipo de cambio real. Otras variables,
como los términos de intercambio, resultan tener un resultado ambiguo, a
veces positivo y otras negativo, dependiendo del periodo de andlisisy delas
variables por las cuales se controla.

Estos resultados, en general, tienden a confirmar las predicciones
que realizalateoria. La principal implicancia de ellos es que la apreciacion
real del peso de los Ultimos afios se debe, fundamentalmente, a factores
externosy permanentes, lo cual, si se compara con distintos periodos en que
imperaban distintas condiciones externas, se puede afirmar que el actual
movimiento del tipo de cambio corresponde a un movimiento de equilibrio.
Hay, incluso, suficiente evidencia para pensar que el equilibrio esta alin més
bajo. A la entrada de capitales de afios recientes, se suma el fuerte mejora-
miento en |os términos de intercambio de 1994, |o que también ha colabora-
do en la caida observada del tipo de cambio, pero podria revertirse en el
largo plazo, en la medida que la economia aumente sus importaciones en
respuesta a este aumento de ingreso real.
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Para enfrentar esta apreciacién cambiaria se discuten, en la
seccién 2, distintas medidas de politica que tienen como objetivo “paliar”
estacaida. Sin duda que la discusion més importante se ha dado en términos
de qué hacer con los flujos de capitales, ya que aparentemente existe con-
senso en que la caida del tipo de cambio real se debe afactores externos. En
lo que aparentemente no existe consenso, es en si |os cambios son perma
nentes o no, lo cual ha hecho que se sugieran medidas de politica bastantes
contrapuestas.

Una primera linea de argumentacion se basa en la necesidad de
mantener e incluso aumentar las restricciones alas entradas de capital. Esto
llevaimplicita la suposicion de que esta venida de capital es es un fenémeno
transitorio. Por otra parte, |as restricciones hasta ahoraimpuestas han sido a
los capitales de corto plazo, basados, fundamentalmente, en laidea de que
éstos tienden a ser més voldtiles que €l resto de los componentes de la
cuenta de capital.

Sobre este tema hay dos puntos importantes que se deben considerar.
En primer lugar, los capitales de corto plazo en el periodo 1990-1994 han
tenido la misma importancia relativa que en el periodo 1987-1989, si se
comparan como proporcion de las exportaciones o el PIB, y han disminuido
su importancia si se comparan como proporcién de la cuenta de capital
salvo reservas. Esto lleva a pensar que son los capitales de largo plazo los
que han tenido una mayor ponderacion relativa en explicar la actual aprecia-
cion del peso.2 Un segundo punto se basa en que los capitales de corto
plazo no son necesariamente més vol&tiles o de caracter més transitorio que
los capitales de largo plazo. Evidencia de esto se encuentra en el trabajo de
Claessens et alia (1995), aplicado a un grupo de diez paises. Con todo,
parece poco recomendable como politica seguir esta linea de accion, ya que
¢l diagndstico hace presumir que no han sido los capitales de corto plazo los
principal es causantes de la apreciacion.

Otra posicion que se ha mantenido es la de una mayor aperturaen la
cuenta de capitales, de formatal de permitir las salidasy presionar el tipo de
cambio hacia arriba. Respecto a esto se contraargumenta que cuando los
paises liberan las salidas de capitales, usualmente se produce un flujo de
capitales hacia el pais en €l corto plazo (véase, por gjemplo, Williamson,
1992). Sin embargo, los que sostienen esta postura hablan de aumentar las

2 No debe ignorarse, por otro lado, que la cuenta corriente ha mejorado en los
Ultimos afios, especialmente en lo referente alas partidas de servicios financierosy no financie-
ros.
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posibilidades de inversion de los fondos de pensiones, de los bancos y
compafiias de seguros. Es probable que esto tenga algin impacto de corto
plazo sobre €l tipo de cambio, pero en el largo plazo, cuando estas inversio-
nes rindan dividendos, este flujo se tendera a revertir. Por lo tanto, este
efecto en el largo plazo parece ser poco significativo.

Otras medidas para fortalecer €l tipo de cambio real, como manejo
fiscal, tenderan a gjercer un impacto relativamente bajo en el corto plazo y
nulo en el largo plazo. Por otra parte, la reduccion de la tasa de interés
interna podria disminuir las presiones cambiarias y reducir |os costos de las
empresas (mayor competitividad), pero tiene el inconveniente de que indu-
cirfa una expansion relativamente peligrosa en el gasto que afectaria a la
inflacion y ala competitividad de largo plazo de la economia Por lo tanto,
parecen medidas poco probables de ser aplicadas con algun éxito.

De este trabajo se pueden extraer |as siguientes conclusiones:

Primero, el manejo macroeconémico, sin desconocer suimportancia,
ha tenido poco que ver con la sistemética revaluacion del peso de los
ultimos afios. Las causas de éstas son, fundamental mente, los altos flujos de
capitales hacia el paisy € aumento de los términos de intercambio en el
ultimo afio.

Segundo, en cuanto a qué hacer con la politica cambiaria, parece ser
tiempo de evauar la alternativa de eliminar la banda de flotacion y que el
Banco Central realice transacciones en el mercado cambiario sin un com-
promiso explicito de cudl debiera ser el nivel del tipo de cambio. Cualquier
otra alternativa de mayor intervencion del Banco Central aparece como muy
costosa. Un beneficio adicional de estamedida es que la autoridad recupera-
ria autonomiaen el el manejo de la politica monetaria

Como no parece haber una sdida clara para sostener el tipo de
cambio real, este trabajo propone abocarse a tema de fondo, que es el dela
competitividad de la economia chilena, del cua el tipo de cambio real es
solamente uno de los elementos.

Como una tercera conclusion, se enfatiza que en el mediano y largo
plazo el temarelevante es elevar la competitividad del pais via aumento de
productividad, mayor apertura, disminucién y simplificacién de la estructu-
ratributariay flexibilizacion del mercado de factores, todo lo cual permiti-
riala reestructuracion de los distintos sectores productivos en lamedida que
se mantenga la actual tendencia del tipo de cambio real. Si bien la producti-
vidad es un elemento que se desarrolla a nivel de lafirma, en el largo plazo
el Estado puede contribuir a través de mejoras en el sistema educacional
formal, una mayor coberturay focalizacién del programa SENCE, aumen-
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tos de lainversion y mejoramiento del manejo de la infraestructura vial y
portuaria mediante su traspaso al sector privado.
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