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Tipo de Cambio Real e Inflacion

PATRICIO ROJAS R.

La velocidad con que se ha apreciado el tipo de
cambio real durante 1997 ha sido mucho mas
rdpida que la que justificarian sus determinantes
fundamentales, con lo que al mes de octubre de
este afio se estima que el tipo de cambio real
se encontraria sobreapreciado en alrededor de 5
a 6% respecto de su nivel de equilibrio de largo

plazo.

Si bien la solucién estructural del problema de la
apreciacion excesiva deberia pasar necesariamen-
te por incrementar los niveles de ahorro, es impor-
tante que reconozcamos que esta solucién es de
largo plazo, y cualquier propuesta dirigida a incre-
mentar los niveles de ahorro doméstico requeriran

de varios afios para que surtan efecto.

Si estas propuestas requieren de varios afios, la
pregunta que surge es ;qué podemos hacer en el
intertanto? La respuesta necesariamente pasa por
una combinacién de politica fiscal y monetaria
mas acorde con el objetivo inflacionario propues-
to. En la medida que no haya un esfuerzo fiscal
mayor y el Banco Central continde con un objetivo
de reducir un punto por afio la tasa de inflacién,
las tasas de interés no debieran caer en forma
significativa durante los préximos afios, con lo cual
el diferencial de tasas de interés deberia continuar
siendo significativo e incentivando la entrada de

un flujo importante de divisas.

Los acontecimientos de los ultimos meses han he-
cho evidente la necesidad de que la autoridad
monetaria revise su politica cambiaria. En particu-

lar, un factor que ha jugado un rol importante en el

movimiento de capitales hoy en dia son las expec-
tativas cambiarias, las cuales por un tiempo pro-

longado han sido a la apreciaciéon del peso.

La eliminacion de la banda de flotacion y una
intervencién mas activa por parte del Banco Cen-
tral en el mercado cambiario son alternativas que
podrian generar un mayor rol de las expectativas
en este mercado. La sola eliminaciéon de la banda
no es suficiente para generar expectativas de de-
valuacién; es necesario que el mercado internalice
que el instituto emisor actuara interviniendo en for-
ma activa para acomodar el tipo de cambio nomi-
nal a un cierto nivel compatible con el objetivo

inflacionario.

Es importante tener presente que la economia chi-
lena continla siendo altamente jndexada, afecta-
da en forma importante por choques en términos
de intercambio y que el indice de precios al consu-
midor es todavia altamente volatil en ciertos meses
del afio. En este escenario continuar reduciendo la
inflacién a la actual velocidad de un punto por afio

no pareciera del todo razonable.

Una combinacién de politica fiscal y monetaria
mas acorde con el actual escenario macroecon6-
mico significa reducir la velocidad con que la infla-
cion va cayendo, probablemente a medio punto
por afo, y reducir el gasto publico a una tasa del
orden del 5-6%. De esta forma, seria posible redu-
cir en el corto plazo las tasas de interés, disminu-
yendo asi el incentivo a la entrada de capitales y

la presién a la apreciacién cambiaria.

Patricio Rojas R. Ph. D. en Economia, MIT. Profesor, Universidad Catdlica de Chile. Investigador, Centro de
Estudios Publicos.

Puntos de Referencia es editado por el Centro de Estudios Publicos. Director responsable: Arturo Fontaine Talavera.
Direccion: Monsefior S6tero Sanz 175, Providencia, Santiago de Chile. Fono 231 5324 - Fax 233 5253.

Cada articulo es responsabilidad de su autor y no refleja necesariamente la opinién del CEP. Esta institucion es una fundacion
de derecho privado, sin fines de lucro, cuyo objetivo es el andalisis y difusion de los valores, principios e instituciones que sirven
de base a una sociedad libre.



Puntos de Referencia

Grafico N2 1. indice de tipo de cambio real
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La magnitud de la apreciacion exhibida
por el tipo de cambio real durante los prime-
ros diez meses de 1997 es preocupante y
constituye probablemente la gran luz amarilla
que ha estado presente en la coyuntura econo-
mica de este afilo. De acuerdo a estimaciones,
a finales de 1996 el tipo de cambio real no se
encontraba a niveles muy distintos del que pue-
de considerarse de equilibrio de largo plazo.
Sin embargo, a partir de entonces la veloci-
dad con que se ha apreciado el tipo de cam-
bio real ha sido mucho mas rapida que la que
justificarian sus determinantes fundamentales,
tales como ganancias de productividad y me-
jorfa de términos de intercambio respecto de
1996. Esto llevaria a pensar que actuaimente
el tipo de cambio real se encontraria sobre
apreciado respecto a su nivel de equilibrio de

largo plazo.

un modelo de tipo de cambio real, es posible
postular que las ganancias de productividad y
la depreciacion por sobre el nivel de equilibrio
que alcanzé el tipo de cambio real en el perio-
do 1989-90 habrian permitido que la aprecia-
cién sostenida de los Ultimos afios sea conside-
rada basicamente de equilibrio; sin embargo,
estas holguras ya se habrian acabado y las
actuales ganancias de productividad no permi-
tiflan explicar la apreciacion de méas de 10%
que acumula el tipo de cambio real al mes de
octubre de 1997. En efecto, las estimaciones
indicarian que la apreciacién por sobre la de
equilibrio alcanzaria al tercer trimestre de 1997
a alrededor de 5% 1. (Gréafico 1).

En lo fundamental, esta situacién no de-
beria verse modificada en demasia producto
del incremento observado en el tipo de cam-

1 "Politica Cambiaria y Proyeccién del Tipo de Cam-
bio", Estudio CTC, R. Zahler y P. Rojas, septiembre
1997.
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bio nominal durante los dos uUltimos meses de
1997. Por cuanto este aumento del délar ha-
bria sido guiado més por razones de incerti-
dumbre externa que por modificaciones sus-
tantivas en los determinantes del tipo de cam-
bio real. Luego, una vez que las condiciones
externas se tiendan a normalizar, es posible
esperar que la trayectoria del doélar vuelva a
ser guiada principalmente por las mismas fuer-
zas revaluatorias que han estado presentes du-
rante los ultimos afios.

Ciertamente, la situacion es compleja y
las autoridades lo han reconocido. Es sabido
que la soluciéon estructural del problema de la
apreciacion excesiva deberia pasar necesaria-
mente por incrementar los niveles de ahorro
publico y privado, y en ese contexto, la deci-
sion de las autoridades de crear una comisidon
del ahorro va en la direccién correcta. Sin
embargo, también es importante que reconoz-
camos que esta solucion es de largo plazo, de
tal forma que las propuestas de politica a las
que llegue esta comision requeriran de varios
afios para que surtan efecto2.

Luego, si estas politicas requieren de va-
rios afios, la pregunta que surge es ;qué pue-
de hacer la autoridad en el intertanto, de modo
que el tipo de cambio real retome una trayec-
toria de apreciacion mas acorde con la que se
considera de equilibrio de mediano y largo
plazo? Ciertamente, la respuesta deberia pa-
sar por evaluar el rol y el grado de responsa-
biidad que tendrian las distintas politicas eco-

2 Posiblemente, las politicas de incentivar el ahorro
de las empresas pueden ser mas efectivas que aque-
llas dirigidas a incentivar el ahorro de las perso-
nas. En este sentido, la reciente propuesta de los
investigadores del Centro de Estudios Publicos Ber-
nardo Fontaine y Rodrigo Vergara en el sentido de
disminuir el impuesto a las utilidades retenidas de
las empresas deberian tener mayor probabilidad de
éxito que otras dirigidas al ahorro personal. Véase
"Una Reforma Tributaria para el Crecimiento”, en
Estudios Publicos, 67 invierno 1997.
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némicas en la generacion del actual escenario
cambiario. En particular, el comportamiento del
régimen cambiario, asi como también el gra-
do de coordinacion de la politica monetaria y
fiscal, son elementos que podrian tener una
cuota de responsabilidad en este frente. Lue-
go, cualquier solucién que vaya dirigida a evi-
tar que la apreciacion real alcance niveles no
sostenibles debe pasar por redefinir estas poli-
ticas, de modo de hacerlas méas acordes, tanto
con el objetivo inflacionario como el de mante-
ner equilibradas las cuentas externas.

Il. Coordinacion de las Politicas
Fiscal y Monetaria

Durante gran parte de los noventa, la
absorcion publica3 ha crecido a tasas superio-
res a las consideradas potenciales para la eco-
nomia chilena, incluso por encima de las exhi-
bidas por el gasto privado en algunos afos.
Esta situacion se ha acentuado durante los dos
Ultimos afios y probablemente se repetira du-
rante 1998, por cuanto se estima que la ab-
sorcion total se elevaria el proximo afio a nive-
les del 7%, mientras la absorciéon publica fluc-
tuaria en torno al 8%. Esta actitud del fisco se
ha combinado con una politica monetaria que,
en promedio, ha sido de orientacion restrictiva
y consecuente con el objetivo de reducir gra-
dualmente la tasa de inflacién, llevando al Ban-
co Central a mantener tasas de interés muy
por encima de las internacionales durante toda
la presente década. Ciertamente, este diferen-
cial de intereses ha constituido un incentivo
importante al ingreso de capitales y al poste-
rior deterioro del tipo de cambio.

3 Definida ésta como el gasto total menos pago de
intereses e inversion financiera.
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Si bien las tasas de ahorro publico han
sido importantes durante el periodo y, en prin-
cipio, son una sefial positiva del esfuerzo fis-
cal en la mantencion de los equilibrios ma-
croecondmicos, es importante reconocer que
parte significativa de este ahorro se ha obteni-
do como consecuencia de mayores ingresos
publicos. Luego el efecto de este mayor ahorro
sobre los precios domésticos y el tipo de cam-
bio real ha sido menor que si éste hubiese
provenido fundamentalmente de un menor gasto
publico.

En particular, las ganancias de produc-
tividad y la depreciacion excesiva que logro
el peso hacia fines de los ochenta son los
elementos principales que habrian permitido
una coexistencia exitosa entre una politica mo-
netaria restrictiva y una politica fiscal relativa-
mente expansiva durante los Ultimos afios. Sin
embargo, las ganancias de productividad pa-
recieran ser cada vez menores y las estimacio-
nes indican que la holgura cambiaria ya se
habria agotado, con lo cual avances futuros
en materia inflacionaria requeriran de una com-
binacién de politicas monetaria y fiscal que
demande un mayor esfuerzo de esta Ultima,
fundamentalmente mediante acciones dirigidas
a disminuir el gasto publico a niveles mas en
linea con el objetivo inflacionario. En la medi-
da que las politicas de incentivo al ahorro
privado de mediano y largo plazo se materia-

4 Si bien, la evidencia empirica ha tendido a soste-
ner que la magnitud del efecto directo del menor
gasto publico sobre el tipo de cambio real puede
ser pequefia, los efectos indirectos que produce el
menor gasto del sector publico sobre el resto de la
economia pueden ser importantes. En particular,
contratistas y oferentes de servicios al sector publi-
co, entre otros, pueden ver grandemente afectado
su dinamismo como consecuencia de una reduc-
cién del gasto publico, llevando en definitiva a que
la caida en la absorcién total sea mayor que la
reduccion inicial del sector publico, provocando con
esto un mayor efecto sobre el tipo de cambio real.
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licen, esta via de incremento del ahorro publi-
co deberia permitir moderar la apreciacion
real del tipo de cambio, tanto a través del
efecto directo como por la posibiidad de que
el Banco Central cuente con cierto espacio
para disminuir parciaimente las actuales tasas
de interés4.

Ill. Politica Cambiaria

¢Es correcta la postura del instituto emi-
sor de que no puede hacer nada para evitar
que se continle apreciando el tipo de cambio
real? La autoridad monetaria tiene razén en
decir que la solucién del tipo de cambio real
no pasa solo por ellas, que es una materia
qgue requiere de soluciones reales y que no
tiene las herramientas para ello. Esto es cierto,
pero esa es la postura de largo plazo; en el
intertanto es posible realizar ciertas correccio-
nes a la politica mientras se consolidan las
soluciones de largo plazo, como el aumento
del ahorro.

Un area donde los acontecimientos de
los ultimos meses han hecho evidente la nece-
sidad de que la autoridad monetaria revise su
politica tiene relaciobn con el comportamiento
que ha exhibido el tipo de cambio dentro del
actual régimen cambiario. En particular, un
factor que ha jugado un rol importante en el
movimiento de capitales hoy en dia son las
expectativas cambiarias, las cuales por un pe-
rlodo prolongado han sido a la apreciacion
del peso. En este contexto, no sélo el diferen-
cial de tasas de interés hace atractivo traer
capitales a Chile, sino también las expectati-
vas de apreciacion la hacen ain mas atracti-
va. Es en esta area donde el Banco Central
puede ayudar, de modo de devolver al merca-
do la concepciéon con que fue creado el actual
régimen cambiario. Es importante recordar que
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la canasta de monedas y la flotacién sucia son
elementos que tuvieron justificacion, en parte
importante, en la idea de incorporar un mayor
grado de jncertidumbre en el mercado cam-
biario, de modo de generar expectativas de
devaluacion que ayudaran a cerrar el diferen-
cial de tasas de interés. Hoy en dia, ninguno
de los elementos cumple con este objetivo; la
canasta esta practicamente atada al dolar y el
mecanismo de flotacion sucia es usado muy
marginalmente. Esta pasividad relativa del Ban-
co Central en el accionar del tipo de cambio
lleva a que el mercado interprete que al institu-
to emisor no le molesta que el tipo de cambio
nominal caiga, lo cual retroalimenta las expec-
tativas de revaluacion.

La eliminacion de la banda de flotacion
en conjunto con una intervencibn mas activa
por parte del Banco Central en el mercado
cambiario podria generar estas expectativas
de devaluacion. La sola eliminacion de la ban-
da no es suficiente para generar expectativas
de devaluacién, es necesario que el mercado
internalice que el Banco Central actuara inter-
viniendo en forma activa para acomodar el
tipo de cambio nominal dentro de un cierto
rango compatible con el objetivo inflacionario.
En este contexto, una alternativa de régimen
cambiario que permitiria incrementar el rol de
las expectativas en este mercado es que el
instituto emisor se defina un cierto rango (no
conocido por el publico) del tipo de cambio
nominal que considera compatible con la meta
de inflacién y con la apreciacion real de equi-
librio. Adicionalmente, se requiere que el Ban-
co Central intervenga activamente para mante-
ner la paridad dentro de este rango. Es impor-
tante que haga explicita su intervenciéon de
manera que los agentes internalicen la convic-
cion del banco con la politica; sélo asi la
politica ganara credibilidad. Es decir, el mer-
cado debe conocer que el que interviene es el
Banco Central, no basta con que lo haga a
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través de otros agentes publicos. Es cierto que
en algunos momentos debera comprar divisas,
con lo que sus reservas internacionales aumen-
taran y con ello las pérdidas financieras; sin
embargo, esto ya sucede en la actualidad y
no hay beneficios concretos en términos de
lograr una apreciacion real mas moderada.

Aun cuando, la eliminaciéon de la ban-
da de flotacidn no es una necesidad priorita-
ria para que una propuesta como la anterior
funcione, es importante reconocer que la elimi-
nacion de ella permitiria incrementar en forma
importante el rol de las expectativas. Esto Ulti-
mo, por cuanto el mercado ya no contaria con
la principal sefial que hoy esta entregando el
Banco Central respecto del tipo de cambio, la
cual es que el nivel de la paridad constituye
un tema mayor para la autoridad monetaria
s6lo cuando ésta se acerca peligrosamente al
piso de la banda.

Inflacion Externa y Regla Cambiario

Adicionalmente a la falta de expectati-

vas en el mercado cambiario, un punto no

menor y que necesariamente necesita revisar-
se, por cuanto afecta la regla cambiaria, es la
mediciéon de la inflacion externa relevante para
nuestra economia5. Esto Ultimo por cuanto de
la apreciacion real de 8,9% que acumula €l

5 La actual regla cambiarla establece que el doélar
acuerdo, determinado por el instituto emisor como
el centro de la banda cambiarla, se define en fun-
cion de una canasta de monedas que se reajusta
diariamente por la inflacion del mes anterior me-
nos una estimacioén de inflaciéon internacional rele-
vante para Chile de 2,4% al afio. Adicionalmente,
la regla de devaluacion establece un descuento
anual de 2% por ganancias de productividad. A
partir de enero de 1997, el Banco Central modifico
la composicién de la canasta de monedas quedan-
do un 80% representada por el délar estadouni-
dense, 15% por el marco aleman y 5% por el yen
japonés.
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tipo de cambio en los Udltimos 12 meses termi-
nados en septiembre, 4,1 puntos son producto
de la inflacibn externa negativa como conse-
cuencia de la apreciacion del délar respecto a
las demas monedas6é. Hay que recordar que
para evitar que esta situacion impacte en el
tipo de cambio real, la actual regla cambiaria
del tipo de cambio nominal incorpora un des-
cuento por inflacion externa de 2,4% al afo,
con lo cual los cambios por inflacion externa
se compensan y el tipo de cambio real se
mantiene estable o se aprecia a una tasa de
equilibrio que en la actualidad se estima en
2%. Sin embargo, esto funciona soélo si las
mediciones de inflacion externa utilizadas tan-
to en el céalculo del tipo de cambio real como
en la regla del tipo de cambio acuerdo son
similares. Si esto no ocurre, es posible obser-
var depreciaciones o apreciaciones reales que
en parte importante se explican por movimien-
tos de paridades internacionales mas que por
variables fundamentales o politicas internas.
Ciertamente, en la medida que la infla-
cion externa se mueva en niveles bajos y cer-
canos al 2,4%, la diferencia serd poco rele-
vante. Esta fue la situacion entre los afios 1991
y 1994. En 1995, en tanto, la inflacion exter-
na se elevd a mas de 8%, pero la existencia
de una canasta de monedas que ponderaba
el dolar s6lo en 45%, hizo que el tipo de
cambio nominal cayera en 5,6% compensan-
do en parte la mayor inflacion externa. Sin
embargo, la decision del Banco Central en
enero de 1997 de aumentar la participacion
del ddlar en la canasta a un 80%, y ligar asf

6 La inflacién externa relevante para la economia
chilena y que se utiliza en el célculo del tipo de
cambio real esta definida en doélares, luego apre-
ciaciones excesivas del doélar respecto de las de-
mas monedas pueden llevar a que las tasas de
inflacion de otras economias, que siendo positivas
en sus propias monedas, resulten negativas al valo-
rarlas en délares.
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el peso fundamentalmente al doélar, ha llevado
a que esta compensacion no se produzca. Esto
dltimo significa que, en la actualidad, la regla
cambiaria no cuenta con ningun mecanismo
que permita compensar las deflaciones exter-
nas producidas fundamentaimente por movi-
mientos de paridades internacionales.

Una manera de recuperar este mecanis-
mo de compensacion seria que el Banco Cen-
tral determine el rango del tipo de cambio que
considera compatible con el objetivo inflacio-
nario, sobre la base de una regla cambiaria
que incorpore la diferencia entre la meta de
inflacion y la inflacién externa proyectada mas
un término que corrige los errores de proyec-
cion de dicho diferencial inflacionario. Dada
la dificultad de contar con buenas proyeccio-
nes anuales de la inflacibn externa, el Banco
Central podria utilizar proyecciones trimestra-
les de ésta para incorporarla en su regla. Como
se mencioné anteriormente, es importante no-
tar que esta regla la utilizaria internamente el
instituto emisor para acomodar el tipo de cam-
bio dentro del rango que considera compati-
ble con su meta de inflacién, por lo que no es
conocida por el publico. Luego, la interven-
cion activa del Banco Central para defender
dicho rango y el conocimiento parcial del pu-
blico de dicha regla harian que el grado de
incertidumbre del mercado aumente en forma
importante respecto de la situacion actual, ayu-
dando asi a romper, en gran parte, las expec-
tativas generalizadas de revaluacion existen-

tes en el mercado.

IV. Inflacion y Consideraciones Finales

Es cierto que aun cuando el gasto publi-
co ha crecido mas que el potencial durante
gran parte de los noventa, las metas de infla-
cion se han cumplido. Esto dltimo no puede
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ser una excusa para justificar el crecimiento
de absorcion publica proyectada para 1998.
En efecto, las ganancias de productividad y el
alto nivel alcanzado por el tipo de cambio
real a finales de la década pasada han permi-
tido que la actitud expansiva del fisco no sea
un obstaculo importante en el proceso de dis-
minucién de la inflacién. Sin embargo, las me-
tas de inflaciébn son cada vez mas exigentes,
las ganancias de productividad estan empe-
zando a disminuir y la holgura con que cont6
el tipo de cambio ya se habria acabado; lue-
go, en este contexto, se hace prioritario que la
politica fiscal asuma un rol mas cooperativo
en la tarea de continuar reduciendo la infla-
cion, fundamentalmente, a través de aumentar
su tasa de ahorro, via un menor componente
de gasto.

Es importante tener presente que la eco-
nomia chilena continia siendo altamente in-
dexada, afectada en forma importante por cho-
ques en los términos de intercambio y que el
indice de precios al consumidor es todavia
altamente volatil en ciertos meses del afio. En
este escenario, continuar reduciendo la infla-
cion a la actual velocidad de un punto por
afio no pareciera del todo razonable. En parti-
cular, cuando la inflacion se elevaba muy por
encima de los niveles actuales era posible avan-
zar a esa velocidad ya que las anteriores res-
tricciones no fueron del todo relevantes; sin
embargo, pensar que se puede seguir avan-
zando a esa velocidad, sin realizar cambios
importantes en materia fiscal y en politicas que
vayan en beneficio de continuar aumentando
la productividad no es realista, a menos que
estemos dispuestos a continuar aceptando
apreciaciones sostenidas del tipo de cambio
real.

Ademas, es importante reconocer que
en la medida que no haya un esfuerzo fiscal
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mayor y el Banco Central continle con un ob-
jetivo de reducir un punto por afio la tasa de
inflacion, las tasas de interés no debieran caer
en forma significativa durante los préoximos
afios, con lo cual el diferencial de tasas de
interés deberia de continuar siendo un incenti-
vo importante a la entrada de divisas. En este
contexto, una combinaciéon de politica fiscal y
monetaria que irla en complemento de la alter-
nativa cambiaria propuesta anteriormente, es
reducir la velocidad con que la inflacion va
cayendo, probablemente a medio punto por
afio, y reducir el gasto publico a una tasa del
orden del 5-6%. De esta forma, seria posible
reducir en el corto plazo las tasas de interés,
disminuyendo asi el incentivo a la entrada de
capitales y la presion a la apreciacion cam-
biaria.

El aceptar una menor velocidad en la
reduccion de la tasa de inflacibn no constituye
una sefial de complacencia en el tema antiin-
flacionario; al contrario, es reconocer las res-
tricciones que exhibe la economia chilena en
esta area y, por otra parte, proteger el princi-
pal activo con que cuenta la autoridad mone-
taria: su credibilidad en el cumplimiento de
sus metas de inflacion. Aun cuando es posible
que desviaciones de la meta puedan ser expli-
cadas por factores ajenos a la politica econo-
mica, el no cumplimiento de ellas puede ir
mermando en forma importante la credibilidad
del Banco Central respecto de su compromiso
antiinflacionario. Esto, por cuanto la confianza
de los agentes para negociar contratos futuros
sobre la base de la meta de inflaciobn puede
tender a disminuir, afectando asi los avances
logrados en materia de desindexacion y exten-
diendo el tiempo que se requiere para alcan-
zar y consolidar niveles de inflacion similares
a los de paises desarrollados.
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