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INTRODUCCION

El comienzo del tercer milenio marcaun nuevo hito
en la politica monetaria y cambiaria de Chile. Un
cuarto de siglo después de iniciar, en 1974, €l
programa antiinflacionario mas gradualista del
mundo, la endémica inflacion chilena ha sido
finalmente derrotada. La estabilidad de precios ha
sidolograda, en cuanto aa canzar nivelesdeinflacion
apenas por encimade aquell os observados en paises
industrializados y consistentes con una meta de
inflacion de mediano plazo fijada por el Banco
Central de Chile de 2 a4% anual. Estelogro corona
una década de exitosa aplicacion de un esquema
basado en metas inflacionarias, adoptado por un
Banco Central que alcanz6 suindependencialegal y
efectiva afines de 1989.

M és recientemente, en septiembre de 1999, el Banco
Central adopt6 un régimen detipo decambioflexible,
abandonando el sistema de banda cambiariareptante
gue habia seguido desde 1985. Laeliminacién dela
banda cambiaria impide que se incurra en politicas
inconsistentes, las que surgen como resultado de
conflictos que se presentan entre lametadeinflacion
y €l objetivo cambiario implicito en la banda. Un
régimen de tipo de cambio flexible, acompafiado de
un esquema monetario basado en metas deinflacion
explicitas, proveelaconsistenciarequerida. Chileno
ha sido el Unico pais en notarlo, ni en actuar en
consecuencia. Una cantidad creciente de paises
industrializados, entransiciény en viasdedesarrollo
han adoptado de manerareciente, 0 estan en proceso
de hacerlo, esgquemas de flotacién cambiaria con
metas de inflacion.

Aun asi, es relevante y oportuno cuestionar la
sel eccion de este régimen cambiario/monetario para
Chile, que, como todos los paises, enfrenta dos
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opciones basicas de regimenes. Una alternativa es
la mantencion y fortalecimiento del esquema
cambiario/monetario actual, basado en tipo de
cambiolibrey metas deinflacion, conservando como
moneda el peso chileno. La otra opcion consiste en
renunciar a la moneda domeéstica, adoptando de
forma unilateral la moneda de otro pais (lo que se
denominard “dolarizacion” en este trabgjo) o bien
Ilegando a un acuerdo multilateral para utilizar una
moneda comun con otros paises (unién monetaria).
Unaeventua terceraalternativaeslamantencion del
peso junto aalgun grado deinflexibilidad cambiaria,
desde una cgja de convertibilidad a una banda de
flotacion amplia, la que ha dejado de ser popular en
el mundo contemporaneo. La historia econémica
reciente no ha sido benévola con los paises que han
optado por lainflexibilidad cambiaria, y ciertamente
Chile no hasido laexcepcién alaregla.

Una revisiéon de la experiencia internacional
muestralaevolucién que esta eleccion hatenido a
lo largo del tiempo. ElI Grafico 1 muestra la
distribucion mundial de paises por su grado de
flexibilidad cambiaria para cuatro afios. 1976,
1986, 1998, y 1999. L ascurvasenformade U sefidan
gue los regimenes intermedios de flexibilidad
limitada no han sido populares en el Ultimo cuarto
de siglo. Se puede observar, hasta 1998, una
evolucion claraafavor delosregimenesflexibles.
L os regimenes donde la moneda doméstica no existe
0 bien esta atada a una moneda externa (incluyendo
uniones monetarias, cagjas de convertibilidad, y tipos
de cambio fijos) cayeron fuertemente, desde 86%
de los paises en 1976 (alin bastante después del
colapso del sistema monetario de Bretton-Woods
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Distribucién de Paises por Regimenes Cambiarios

basado en el ddlar) a35% en 1998.
Los paises con flotacion libreen e
mismo periodo aumentaron desde

(1979, 1986, 1998, 1999)

Chile 1979-1982

Chile 2000
1999

-
1998

1979

1% a 25%. Sin embargo, tras el % |
nacimiento delaUME hace un afio,

€l niimero de paises con paridad fija 60
(incluyendo aguellos involucrados en

una unién monetaria) volvié a 501
aumentar hasta alcanzar 48%, a 401
expensasdel ospaisescon regimenes
intermedios. 301
En abril de 1999 (Tabla 1), 37 20
paises (20% del total) compartian
unamonedacomun atravésde una 107
unién monetariao habian adoptado 0
unamoneda foranea. Las cgjas de Paridad

convertibilidad se mantenian sdlo
en ocho paises (como Argentinay

Fija

Flotacion Flotacion
Manejada Libre

Flexibilidad Ajustado por
Limitada Indicadores

Hong Kong) mientras que € tipo
de cambio fijo permaneciavigente
en 44 paises. 25 paises tenian
flexibilidad manejada, sin un objetivo cambiario
previamente anunciado. Casi € doble de paisestenia
un régimen de flotacion independiente (los cuales
muchasveces permiten intervencionesesporédicassin
intentar afectar € tipo de cambio en € mediano plazo).

Fuente: FMI.

La eleccion entre mantener o abandonar la moneda
nacional se determina a poner en la balanza los
beneficios macroecondmicos que se derivan de la
flexibilidad asociadaaun esquemacambiario flotante
con politica monetaria independiente contra los
beneficios microecondmicos derivados de menores
costos de transaccion'y mayor integraci 6n econémica,
asociados a una unién monetaria. Sin embargo, una
evaluacion cuantitativa precisa de los beneficios
asociados a cada opcidn no es tarea sencilla. En
primer lugar, es complejo construir un escenario
alternativo preciso, que seacapaz deaidar e régimen
elegido (la union monetaria, por gjemplo) de otras
elecciones de politica (como la reforma fiscal,
comercial o financiera). En segundo lugar, existe
desacuerdo sobrelamagnitud eimportanciaempirica
de los elementos involucrados. Ademés de ello,
los factores politicos y otras consideraciones de

2 Hay otros esquemas intermedios, como la adopcion negociada de
una moneda extranjera, las cuales no se consideraran en este
analisis por simplicidad.

costo/beneficio son tan importantes como los
factores econdémicos en la eleccion del régimen
cambiario y monetario. La unién monetaria, en
particular, no es un proceso aislado, sino parte deun
acuerdo internacional de mucho mayor acance, que
involucraintegracién econémicay niveles avanzados
de integracién o unién politica, como lo demuestra
la Unién Monetaria Europea (UME).

Conscientesde estas|imitaciones metodol dgicas, este
trabajo evalUa las dos opciones bésicas de régimen
para Chile. Laevidenciadisponible permite concluir
gue Chile se encuentraen mejor pie con el peso que
como lo estaria adoptando €l délar o una moneda
comun compartida con socios potenciales. En €l
presentey en € futuro cercano, ladolarizacién o la
uni6n monetariatraerian mas costos que beneficios.

El régimen actual se funda en la mantencién de la
monedalocal, con un esquemamonetario basado en
metas deinflacién combinadas con untipo de cambio
flexible. La alternativa considerada en este trabajo
involucra renunciar a peso, lo cual se puede hacer
de dos formas. Una es la dolarizacién o adopcién
unilateral de unamonedaforénea. Laotraeslaunion
monetariao adopcion multilateral y negociadade una
moneda comun supranacional entre varios paises
miembros de launidn?. Lamayor parte del tiempo,
ladistincion entrelasdosformasderenunciar a peso
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(PlorTl) £k cinco paises individuales: los dos principales
NUmero de Paises  Porcentaje m'embros del Mercosur (Arge/ntll nay Brasil),
T = 7 dos miembros de NAFTA (Méxicoy Estados
- qnz ac omun_b.l_d d 5 n Unidos, € primero también con suimportancia
T.a . de COI‘\Vbe.I’tIF.I.I a 44 23' 5 obvia ante una posible adopcién del dolar) y
B'pod eH am Kt) |I10 : 4'3 Alemania y/o la Unién Monetaria Europea
Pan_ da d :/In,qun g 5 3'2 (como posible unién monetaria o como la
aridac V1ol ' adopcion del euro).?

Banda Mavil 9 4.9
Flotacion Manejada sin
Objetivo Previajmente Anunciado 25 13.5 ggsaﬁilii AL PESO
Flotacion Libre 48 25.9
Fuente: EMI. La renuncia a la moneda nacional implica

no es relevante para este andlisis. Sin embargo, serd
considerada siempre que sea importante.

También es importante sefidar a qué eementos no se
refiereestetrabgjo. Primero, no evallacomo dternativa
alarenunciadel peso aquellosregimenesmonetariosy
cambiarios que no congtituyan la actual combinacion
detipo de cambio libre y metas de inflacion. Tampoco
se consideralaeleccion delamoneda éptimaaadoptar
(¢l ddlar, euro 0 una nueva moneda supranacional) en
caso que se decidiese renunciar a peso.

La seccion 2 estudia los costos de renunciar al peso,
en comparacion amantener lamonedadomésticabajo
el actual esquema. Estos costos son menores mientras
mejor satisfagaChileloscriteriosdeun &reamonetaria
Optima (AMO) indicados por laliteratura. Se evaltlian
tanto los criterios convencionales (seccién 3) como
los no convencionales (seccion 4), entregando, en la
medidade lo posible, una descripcion cuantitativade
su importancia para Chile. La seccion 5 expone los
potencial es benefici os microecondmicos derenunciar
al peso. La seccién 6, por su parte, realiza una
comparacion de la estructura econdémica y el
desempefio macroecondmico para cuatro paises del
Hemisferio Sur con distintos sistemas monetarios,
de manera de analizar el caso de Chile en una
perspectiva mas amplia. La seccion 7 entrega las
principales conclusiones y discute las implicancias
de politica econémica.

Todo el andlisis de costo-beneficio y de los criterios
del AMO para Chile se realiza en comparacion con
un nimero de socios potencial es alternativos tanto en
la adopcién de una unién monetaria multilateral
como en unadolarizacién unilateral. Se consideran
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sacrificar losbeneficios derivadosde contar con

una moneda propia. Estos se derivan de tres
ingtituciones 0 mecanismos que desaparecen o bien
cambian drésticamentea renunciar a peso: unapolitica
monetariay cambiariaindependiente, losinstrumentos
fiscales de compensacion de shocks idiosincrasicos a
cadapaisy lafuncién deprestamistade Ultimainstancia.

Politica Monetaria y Cambiaria
Independiente

Renunciar a la moneda nacional implica sacrificar
la politica monetaria nacional (al transferir la
autoridad monetaria a un banco central extranjero o
a una autoridad monetaria supranacional) y €l tipo
de cambio nominal nacional. Esto involucra cuatro
costos potenciales.

Importacion de la Inflaciéon

Larenunciaalamonedadomésticatipicamentetiene
como motivacion € beneficio potencia de alcanzar
unamenor inflacion. Estefue un argumento importante
para que paises con monedas mas débiles (es decir,
con mayor inflacion), como Italia, Portuga y Grecia,
se uniesen a la UME. La importacién de la baja
inflacion estadounidense es también una motivacion
para Ecuador y susintentos de dolarizacion. En Chile,
sinembargo, losfundamentosinstitucionales, reflgados
enpaliticasmonetariasy fisca esortodoxasy unsistema
financiero sano y hien regulado, permiten alcanzar y
mantener permanentemente una inflacion baja,

3 La falta de series de datos suficientemente extensas para algunos
blogues comerciales o uniones monetarias, como Mercosur, NAFTA,
y la Unién Europea, nos obliga a usar series de datos de los
miembros predominantes.
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en lalineade lameta del Banco Central de 2 a4%
anual. Pocas ganancias en este sentido, de existir,
se podrian obtener de la adopcién de una moneda
fuerte como el dolar o el euro*. Més ain, una
inflacién domésticaligeramente superior aladelos
paisesdelaOECD (1.5 a2%) puede ser beneficiosa
bajo condiciones de ato crecimiento doméstico y
rigideces transitorias de precios®. Por otra parte,
unirse a una moneda supranacional regional (con
Mercosur, por ejemplo) conlleva el riesgo de
importar niveles més altos de inflacion de largo
plazo, si las instituciones financieras y fiscales de
los socios, o de laautoridad supranacional, son mas
débiles que las chilenas.

Pérdida de Flexibilidad Cambiaria

Perder € tipo decambio nominal como uninstrumento
de gjuste de la paridad real es un costo derivado de
la renuncia del peso, cuya magnitud se incrementa
con lafrecuenciaeintensidad de shocksidiosincrasicos
al paisy con laextension de lasrigideces de precios

4Una revision de estudios empiricos recientes sobre los costos de la
inflacién (Sarel, 1996, Andrés y Hernando, 1997, Groshen y
Schweitzer 1997) muestra que se pueden obtener ganacias
significativasen crecimiento netoy bienestar dedisminuir lainflacion
a niveles cercanos a 5%, pero no hay evidencia clara de ganancias
adicionalesde continuar reduciendo lainflacién. Unaopinion distinta
es la de Feldstein (1996), para quien aln una inflacion de 2% se
asocia a una pérdida de hienestar significativa en Estados Unidos.

5 Bajo alto crecimiento interno, € diferencial entre el crecimiento
de la productiividad del sector no transable interno y externo es
positivo, lo cual aprecia el tipo de cambio real. Esta apreciacion de
tendencia a la Balassa-Harrod-Samuel son se ha estimado en 0.7%
anual en Chile durante los afios noventa (Délano y Valdés 1998).
Con unainflacién de 1.5% enlos paisesdela OECD, la apreciacion
real requiere, en Chile, una menor inflacion promedio absoluta en
los bienes transables (y un mayor porcentaje de bienes transables
con deflacion) que en los paises de la OECD. Esto puede resultar
costoso bajo precios temporalmente rigidos como en Chile.
5Clarida, Galiy Gertler (1999) revisan recientesdesarrollostedricos
y descubrimientos empiricos sobre la conduccién y resultado dela
politica monetaria bajo rigideces nominales de precios y
expectativasracionales. Esta vision secontraponea otrasqueniegan
la nocién de rigideces en los precios nominales (la teoria de los
ciclosecondmicosreales) o cuyo enfoque descansa en otrasrigideces
(como fricciones en la demanda de dinero).

7 Cabrera y Lagos (1999) encuentran para Chile que €l gasto y el
producto no tienen respuesta clara frente a los movimientos de la
tasa deinterés, aunque si frente a la cantidad de dinero. Cechetti y
Ehrmann (1999) encuentran que los paises con metas de inflacion
tienen mayor variabilidad en el producto que los que no lo hacen,
aungue una menor variabilidad deinflacién. Ello, por e cambio en
la funcion de pérdida de la autoridad, que pasa a preocuparse mas
delosmovimientosen lainflacion. Medina y Val dés (2000) analizan
para Chile € efecto sobre la politica monetaria de la adopcion de
una meta rango de inflacién, en vez de un objetivo puntual, y la
forma en que esto afecta la brecha de producto.

y salarios domésticos, las cua esimpediran un gjuste
répido del tipo de cambio real através de un cambio
en los precios domésticos. En Chile ambos factores
—shocks idiosincrésicos y rigideces de precios—
estan muy presentes. Por ende, el sacrificio de la
flexibilidad cambiariatiene costos significativos en
empleo, producto y bienestar.

Pérdida de la Funcién Estabilizadora
de la Politica Monetaria

En un mundo donde las rigideces temporales de
precios son importantes, éstas constituyen la
principal friccion de la cual surgen efectos no
neutrales de la politica monetaria.® Aun cuando
se acepte esto como un hecho estilizado en todas
|as economias modernas, esta alin abierto al debate
si la politica monetaria en cualquier pais se
conduce de forma que contribuya al bienestar de
la sociedad y al objetivo de estabilizacién de
producto e inflacién del Banco Central. La
evaluacion de la contribucién histérica de la
politica monetaria a la estabilizacion en Chile
escapa al ambito de este trabgjo y la literatura
empiricasobre el temaes escasa’ . Mas alin, puede
argumentarse que el desempefio histérico de la
politica monetaria en cuanto a su funcion
estabilizadora of rece escasa guia sobre su potencial
actual y futuro. Larazén deello esel significativo
cambio estructural que se esta desarrollando
actualmente, con relacion a esquema de politica
y al desempefio inflacionario. Estos cambios—Ila
adopcion de un tipo de cambio flotante, las mejoras
en el esquema de metas de inflacion, y la
convergencia a una inflacion estacionaria baja—
contribuyen aunamejor conduccion delapolitica
monetaria, que se deberia reflejar en una mas
eficientefuncién estabilizadoradel ciclo econémico.
Renunciar a esta funcion para entregar la politica
monetaria a una autoridad forénea supranacional
seria costoso en un pais con rigideces temporales
de precios y shocks asimétricos, como se discute
mas adelante.

Pérdida de Sefioreaje

Con la reduccion de la inflacion en e mundo, el
sefloreaje monetario se ha reducido desde un
promedio internacional tradicional de 1% del PIB
en paises industridlizados y de 2.1% en paises en
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desarrollo a apenas una fraccion de 1% del PIBS2.
Esta beneficiosa disminucion de la recaudacion de
sefioregje—debidaen gran medidaprovenienteauna
menor recaudacion del impuestoinflacion— hasido
el resultado de exitosas estabilizaciones en todo €
mundo durante los afios noventa. Una pérdida
adicional de sefioreaje puede anticiparseen el futuro,
con lacreciente sustitucién del circulante por dinero
electronico.® En los seis paises analizados, las
estimaciones del sefioregje para afios recientes
(calculando éste como el crecimiento del circulante
sobre PIB, en orden a hacer la comparacion
internacional mas sencilla) son muy bgjas. El valor
oscilaentre0.15%del PIB anual enAlemaniaa0.55%
enMéxico. (tabla?2). El sefioregjealcanzaen Chileun
promedio de 0.25% del PIB entre 1995y 1998.

Una unidn monetaria requiere de un acuerdo para
compartir & sefioregj e entrelosmiembros participantes,
como € acanzado en laUME. Laadopcién unilatera
de una moneda resulta costosa de no adoptarse tal
acuerdo. Panama, por ejemplo, ha entregado su
recaudaci én de sefioregjeaEstados Unidosy esposible
gue Ecuador siga un camino similar. El costo de la
dolarizacion unilateral puede estimarse como la suma
de dos componentes: un costo iniciad para € sector
publico, determinado por |anecesidad de comprar todo
el circulante en moneda doméstica y el costo de
sefioregjepropiamentetal, e cua dependedelacantidad
de circulante, el crecimiento del PIB en el pais
dolarizado y de lainflacion estadounidense.

ParaChileel costoinicial seestimaen 2.6% del PIB
y lapérdida anual de sefioregje se calculaen 0.19%
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del PIB (con un crecimiento del PIB doméstico de
5%y unainflacion en Estados Unidos de 2.5%; ver
tabla 2). A una tasa de descuento de 7.5%, este flujo
anud esequivaenteaunatransferenciatnicade 2.5%
del PIB a Estados Unidos. Entre los otros paises
|atinoamericanos, Brasil incurririaen € menor sacrificio
desefioregje, d tener € menor porcentaje decirculante
sobre PIB y menores perspectivas de crecimiento que
Chile. Edta transferencia de sefioregje, en la cua se
incurre bajo ladolari zacién unilateral, pero no con una
union monetaria negociada, puede ser econdmicay
politicamente inaceptabl e para muchos paises.

Coordinacién Fiscal y Transferencias
Fiscales Intrarregionales

La coordinacién regional de las politicas fiscales
entre los miembros de una unién monetaria es
altamente deseable para tomar en cuenta las
externalidades macroeconémicas asociadas a la
disciplinapresupuestariay lacredibilidad monetaria.
Un tema aparte, sin embargo, es como lidiar, dentro
deunaunién monetaria, con shocks especificosal pais
oalaregion. Enausenciade altosgradosde movilidad
labordl, flexibilidad salaria y de precios, smetriaen
los shocks externos y en los ciclos econdmicos
domeésticos, y diversificacion de la produccién y del
ingreso, la adopcién de un instrumento fiscal

8 Corresponden a promedios de largo plazo (1965-1989) para 15
paises industriales y 35 paises en desarrollo, como lo estimaron
Easterly y Schmidt-Hebbel (1994).

9 Budnevich y Lehmann (1999) analizan para Chile los posibles
efectos sobre la sustitucion de circulante y €l sefioreaje de la
introduccion del dinero electrénico.

Sefioreaje
Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania
f i @)

SaaE il 0.25 041 055 0.34 0.15
(%, promedio, 1995-1998)

P a2 0)
Pérdida inicial por dqlanzauon 26 29 3.2
(% del PIB, promedio, 1994-1998)

. o . aniz (3)
Pérdida de sefioreaje por dolarizacion 0.19 0.12 021
(% PIB)
@ Proporcién de crecimiento anual (diciembre a diciembre) en circulante sobre PIB nominal anual.
@ Proporcién de la cantidad de circulante en diciembre sobre PIB nominal anual.
@ Suponiendo circulante/PIB como en (2), inflacién en Estados Unidos de 2.5% y crecimiento del PIB de 5% para Chile, 3.5% para Brasil y

Argentina y 4.5% para México.

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del FMI 'y Banco Central de Chile.
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s especia menteimportante paraproteger unaregion
0 un pais de shocks idiosincrasicos y asimétricos.

La mayor parte de los paises han desarrollado un
sistemade transferencias regionales dentro del pais,
basado en impuestos, administrado por unaautoridad
fiscal central y consagrado en la legislacion. En
Canaday Estados Unidos, por iemplo, losimpuestos
federales y las transferencias interestatales y
provinciales sirven para absorber los shocks que
afectan enformaespecificaalasprovinciasy estados
(Bayoumi y Masson, 1991, Sachsy Salai-Martin,
1992). En el casodelaUMEYy laUE, €l presupuesto
de la comunidad central es ain muy pequefio en
comparacion al de los presupuestos nacionales. Por
gemplo, se estima que sélo 1% de la pérdida de
ingreso de un shock adverso sufrido por cualquier
pais miembro se compensd por los impuestos
comunitarios de laUE antes delaadopcion del euro
en 1999. Sin embargo, esto ha cambiado en parte
con el aumento en losfondos estructural es aprobado
por € presupuesto central delaUE (Massony Taylor,
1993).

Integrarse a una unidn monetariarequiere desarrollar
un sistema de transferencias intrarregionales,
particularmente en ausencia de movilidad laboral,
significativainflexibilidad de preciosy sdarios, shocks
asimétricos y alta concentracion de produccion e
ingreso, como es el caso de Chile. La adopcién
unilateral de una moneda doméstica sin un sistema
internacional de transferencias fiscales seria costosa
a este respecto.

Prestamista de Ultima Instancia

Histéricamente, y ain hoy en muchos paises, la
existencia de una autoridad emisora de dinero se ha
asociado a su rol como prestamista de Ultima
instancia para el sistema financiero doméstico.
Aunque este doble rol del banco central tiene una
racionalidad histérica, no es necesario que se
mantenga de esta forma. En la actualidad, €l Banco
Central de Chile provee un seguro explicito gratuito
(aungue limitado) sobre los depdsitos de bancos
domeésticos. End caso delaUME no hay prestamista
de Ultima instancia, un hecho que podria ser una
eventual fuente de riesgo.

Mas recientemente, han comenzado a observarse
internacionalmente arreglos basados en € mercado

que estan reemplazando a banco central o d gobierno
en su rol de prestamista de Ultima instancia. La
experienciapioneradeArgentinacon lineasdecrédito
contingentes, las cuales los bancos domésticos deben
contratar con bancos extranjeros, es muy promisoria
(Gaviny Powell, 1998). Nuevos instrumentos de este
tipo, que transfieran desde el banco central a los
mercados segurosimplicitos o explicitoscostososy que
pueden llevar a conductas de riesgo moral, debiesen
extenderse por € mundo. Ademas, abrir los mercados
financierosdomeésticosalaparticipacion desubsidiarias
de instituciones financieras y bancos extranjeros
grandes, contribuyeatransferir lafuncion de prestamista
de dltima instancia desde los bancos centrales
domésticos alas casas matrices externas.

Independiente de estos recientes desarrollos, la
adopcion de unamonedaextranjerarequeririade una
clara redefinicion de las funciones y de las
instituciones de prestamistade Gltimainstancia. Mas
aun, debiera incluir la adopcion de un esquema de
regulacién y supervision bancaria similar a la
adoptada por otros socios monetarios, en orden a
minimizar laexposi cidn asmétricaacomportamientos
de riesgo moral y a crisis financieras entre los
miembros del area monetaria comun.

Criterios de AMO Convencionales

Como sefialé el ganador del Premio Nobel en
Economia 1999, Robert Mundell, en su clésico
articulo (Mundell, 1961), hay factores asociados a
shocks macroecondmicos que limitan el tamafio de
un AMO, vy, por ende, cuadn Optimo resulta para
cualquier pais el asociarse a socios potenciales en
unaunién monetaria. En ausenciadeflexibilidad total
einstantaneade preciosy salarios, unadepreciacion
real rapidadel tipo de cambio sdlo puede a canzarse
mediante una deval uacién nominal. En ausencia de
flexibilidad plena de salarios/precios y movilidad
absoluta de factores entre los miembros de la union,
| os shocks asimétricos conducirén adesempleo. Ello
abre espacio para un rol estabilizador en la palitica
monetaria. Por ello, los criterios tradicionales para
evaluar cuan éptima es una uniéon monetaria
involucran el grado de movilidad laboral y
flexibilidad de mercado, la aperturacomercial y la
interdependenciaregional, lasimetriadelos shocks
externosy deloscicloseconémicosy ladiversificacion
de producto y cartera.
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Niveles de Ingreso e Inflacién
Lacomparaciondelosnivelesdeingreso, dd desempefio
en crecimientoy lahistoriadelainflacion provee un Uil
punto de partida (tabla 3). El nivel actuad de desarrollo
en Chile—reflgjado en dos mediciones dternativas de
ingreso per cpita— essmilar a deArgenting, Bresil y
México. Unagran distanciaseparalas cuatro economias
latinoamericanas de Estados Unidos y Alemania, que
exhiben niveles de ingreso per cpita de 2 a 7 veces
mayores que los exhibidos en los primeros. El ingreso
per capita en Estados Unidos es 6.5 veces € de Chile.
Edtas son grandes diferencias en comparacion con los
diferenciaes de ingreso intraeuropeos. Por giemplo,
Alemaniatieneun PIB per cipitaqueacanzaa?2.6 veces
€l dePortugd, d miembro maspobredelaUME (Levy-
Yevati y Sturzenegger, 1999).

En relacion con € cierre de la brecha de ingreso,
Chile ha sido € mas exitoso entre los cuatro paises
latinoamericanos, creciendo aunatasade 7.5% entre
1986 y 1998, maés del doble que la experimentada
por los otros tres paises. Después de la recesion de
1999 —la primera en 15 afios— se anticipa que €l
crecimiento de Chile se recupere en 2000-2001.
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En cuanto alainflacion, € desempefio historico en los
cuatro paises de Latinoamérica ha fluctuado entre la
mediocridady € desastre, s selecomparacon €l delos
paisssindustridizados. Sinembargo, enlosafiosnoventa
Argentina 'y Brasil fueron exitosos en & combate y
eiminacién de sus hiperinflaciones. Argentina, que
establecié una cgja de convertibilidad en 1991, atando
su peso d ddlar estadounidense, hasido especidmente
exitosaenladiminacion delainflacion. El paisexhibio
deflaciéon entre 1997 y 1999, y se proyecta que
mantendra una estabilidad casi absoluta de precios en
el futuro cercano. Brasil, tras un pequefio rebrote
inflacionario despuésdesu crisiscambiariaaprincipios
de 1999, ha mantenido unainflacién de un digito y se
ha comprometido a una reduccion gradual de ésta, en
un esquemadeflotacion cambiariay metasdeinflacion.
Meéxico, con un régimen flotante adoptado tras €l
“Tequilazo” y con el perfeccionamiento gradua deun
esguema de metas de inflacion, también esta
convergiendo aniveles de inflacién de un digito. Chile
tuvo en 1999 unainflaci6n de 2.3%, bastante por debajo
del objetivo puntual del afio, pero consistente con su
metarango de 2 a4%, anunciadaparael mediano plazo.

Crecimiento e Inflacién

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania
Ingreso
PIB per cépita 4922 8256 4794 4134 32048 28280
(1998,en US$ al tipo de cambio de mercado)
PNB per cépita con PPC 12240 10100 6350 8110 29080 21170
(1997,en US$ al tipo de cambio de PPC)
PIB Crecimiento (%)
1999 (estimado) -1.1 -3.3 0.9 4.0 4.0 13
2000-2001 Promedio (proyeccion) 5.0 35 35 4.6 31 3.6
Promedio (1986-1998) 75 35 2.3 31 2.7 29
Desv. Est. (1986-1998) 2.5 45 2.7 3.6 1.3 RIS
Inflacion (%)
1999 23 -17 8.9 12.3 29 11
2000-2001 Promedio (proyeccion) 35 0.5 5.6 10 25 1.4
Promedio (1986-1998) 145 1104.7 804.5 42.03 32 1.95
Desv. Est. (1986-1998) 7.7 3724.6 1055.7 4755 1.2 1.73
Crecimiento Consumo Privado Real (%)
Promedio (1980-1998) 4.7 1.7 -04 19 31 2.8
Desv. Est. (1980-1998) 7.1 1.7 479 11.9 16 4.8

Fuente: FMI, Banco Mundial, JP Morgan, Proyecciones de Autores.
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Movilidad de Factores
y Correlaciones Internacionales

La movilidad de factores entre paises es baja, no
solo entre las economias en desarrollo y las
industrializadas, sino también entre las mismas
naciones en desarrollo. Las restricciones legales
y barreras culturales son elementos que inhiben la
movilidad laboral entre Chiley Argentina—y ain
entre Brasil y Argentina, socios del Mercosur—
pese alaexistenciade diferencias internacionales
sustanciales, tanto en salarios en dolares como en
|as oportunidades de empleo. En efecto, los niveles
de desempleo difieren entre Argentina, Brasil,
Chile y México, tanto historicamente como en el
presente, y o mismo ocurre entre estos paises y
Estados Unidos y Alemania (tabla 4). Las tasas
promedio de desempleo de México (3.8%) y Brasil
(5.5%) entre 1986 y 1998 se encontraron por
debajo de lo observado en Chile (7.2%) y Argentina
(11,7%), y fueron también menoresquelasde Estados
Unidos (7%) y Alemania (11.2%). L os datos actuales
(1999) reflgian una dispersion similar. Mas alin, la
correlacién histérica (1986-1998) entre e desempleo
chilenoy & desempleo en Argentina, Brasil, México
y Alemania ha sido negativa y significativamente
distinta de cero.l® La Unica correlacion positiva 'y
significativa para Chile es con Estados Unidos, con
un coeficiente de correlacién de 0.47. Sin embargo,
con datos trimestrales a partir de 1993, lacorrelacion
entre el desempleo de Chiley el de Estados Unidos
se hace negativa, aunque no significativamente
distinta de cero.

En oposicién alaescasamovilidad internacional
del trabajo, la movilidad del capital financiero

YEntodaslastablas, loscoeficientes de correlacion estadisticamente
significativos se presentan en letra negrita , 1os no significativos en
letra normal.

11 Gallego, Hernandez y Schmidt-Hebbel (1999) documentan
para Chile el relajamiento de varias categorias de restricciones
sobre los flujos de capitales durante los afios noventa y los
efectos macroeconémicos y financieros de ello.

2 Un indice de liberalizacion de la cuenta de capitales para
1995 (Morley et al. 1998) muestra a Chile con una cuenta de
capitales relativamente restringida, si se le compara con
Argentina (lider regional) y México. Brasil aparece con el peor
indice de América Latina. Sin embargo, este indice no refleja
laactual integracion financiera, ya que muchos de estos paises
(Chile en particular) han avanzado mucho en el proceso de
liberalizacion desde 1995.

ya es elevada, y continla creciendo. Los flujos
brutos de capital financiero estan aumentando en
todo el mundo, y en particular paralos paises aqui
considerados, como resultado del creciente
atractivo de los mercados emergentes a ojos de
los inversionistas extranjeros, el progreso
tecnol dgico en las comunicacionesy lamovilidad
de capitales y el desmantelamiento de los
controles alos flujos de capital en lamayoriade
|os paises emergentes. Chile ha eliminado todas
las restricciones a las salidas de capitales y la
mayor parte de las restricciones a las entradas
durante los afios noventa.'*/12

AUln asi, diferencias importantes en tasas de
interés y retornos bursétiles se mantienen entre
paises. La tasa real promedio de depositos de
corto plazo en Chile —6.3% anual en los Gltimos
14 afios— es mas del doble de la observada en
Alemaniay Estados Unidos. Dentro de América
Latina, la tasa de interés presenta grandes
diferencias durante la década de los noventa.
Obviando periodos de hiperinflacion y ajuste,
Brasil ha tenido, desde 1995 a 1999, una tasa
promedio de 17.7% mientras que Argentina, entre
1993 y 1999, tiene unatasa promedio de 6.2% y
M éxico apenas un 0.14% (desde 1992).

Otra forma de analizar la integracion financiera
entre Chile y sus potenciales socios es a través
delacorrelacion contemporaneaentrelatasareal
de interés de Chile y lade los demas paises. De
los cinco coeficientes de correlacion, sélo son
significativos los que relacionan a Chile con
Brasil y México. La correlacion con Brasil es
consistentemente positiva, significativa y
moderadamente elevada, aunque durante los afios
noventa exhibe una declinacion con respecto a
los observado alos afios ochenta. La correlacion
con México es positivay moderadamente grande
durante todo el periodo muestral (1986-1999),
pero se ha tornado significativamente negativa
en los afios noventa. Las correlaciones con los
otros tres paises son cercanas a cero y no
significativas.

Las tasas promedio de retorno en los mercados
bursétiles también exhiben diferenciasimportantes
entre los paises en la década de los afios noventa.
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Lacorrelacion entre el retorno bursdtil real de Chile
y €l delosrestantes paises es algo mayor que laque
se observa con las tasas de interés. Hay una
correlacion consistentemente positivay significativa
con Argentina y correlaciones positivas aun
mayores se observan con Brasil y México en los
ultimos cinco afios. No se observa una correlacion
consistentemente significativa con los paises
industrializados, aunque una correlacién
excepcionalmente alta y positiva se observd con
Estados Unidos a principios de los afios noventa.
Lamayor integracién financieray el elevado grado
de contagio financiero en economias emergentes
explican probablemente el alto nivel de correlacion
bursétil de Chile con Argentina, Brasil y México.
Sin embargo, la nula correlacién de Chile con el
retorno de los mercados bursatiles de Estados
Unidos y Alemania resulta sorprendente.

La movilidad del capital fisico es mucho mas
limitada que ladel capital financiero. Esto yafue
sefialado por Feldstein y Horioka (1980), quienes
establecieron que la alta correlaciéon observada
entre ahorro e inversion observada para la
mayoria de los paises del mundo se puede
interpretar como una sorprendente falta de
movilidad internacional del capital fisico. Las
altas correlaciones entre el ahorro nacional y las
tasas de inversion doméstica bruta para Chile y
los restantes paises en general confirman el
puzzle de Feldstein y Horioka, confirmandose la
elevada relacién entre ambas variables, el cual,
para el caso de Chiley Alemania, es cercanaal
paralamuestracompleta 1970-1994. En periodos
mas cortos, Chile exhibe unacorrelacion ahorro-
inversion negativa en los afios setenta y muy
positivaapartir de 1980. Lamayor parte delos paises
tienden a confirmar € puzzle aludido en periodos
maés breves, con las sorprendentes excepciones de
Argentinay México a partir de 1980.

En suma, la movilidad laboral entre Chile y sus
potenciales socios monetarios es cercana a cero,
tanto ahoracomo en el futuro imaginable. El nivel
de desempleo laboral difiere de formaimportante
entre los paises. La correlacion de desempleo de
Chile parece ser negativa con todos | os paises, ya
gue aunque con Estados Unidos se tiene una
correlacion positiva al usar datos anuales, ésta se
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hace negativa al utilizar observaciones trimestrales
a partir de 1993. La integracién financiera
internacional ha aumentado a lo largo del mundo
durante los afios noventa, y asi o hahecho en Chile.
Pero importantes diferencias en los niveles de tasas
deinterésreaesy deretornosbursatiles permanecen
entrelos paises hastahoy. Més aln, las correl aciones
de las tasas de interés de Chile con €l resto son cero
para tres paises y, con los otros dos paises, fueron
significativas y positivas en los afios ochenta para
declinar de forma importante en los afios hoventa.
Lascorrelacionesdel mercado bursatil son positivas
y significativas con lostres paises|atinoamericanos,
pero cero con Alemania y Estados Unidos en los
Ultimos cinco afos. El bagjo grado de integracion
internacional del capital fisico en Chile se reflgja
por el altisimo coeficiente de correlacion (0.94)
entre el ahorroy lainversién observado a partir de
comienzos de |os afios ochenta.

Flexibilidad de Precios y Salarios

Laflexibilidad salarial se determina en gran parte
por laregulaciony lasrigideces del mercado laboral.
Una estimacion del grado de liberalizacién del
mercado laboral coloca a Chile adelante de
Argentina, Brasil y Méxicoy detras de paises como
Jamaicay Peru (tabla 5).

Unamedidadelaflexibilidad salarial eslacorrelacion
entre los sdarios reales y @ ciclo economico. S los
salarios son muy flexibles, uno debiese esperar un
comportamiento prociclico en su nivel, es decir, una
correlacion positiva entre el saario real y € ciclo
economico. Esteesd caso paracuatro delosseispaises
durante los afios noventa, toda vez que sdlo Chile y
Argentinaexhiben unacorrelacion no significativaentre
la desviacion de tendencia de los salarios redes y la
desviacion de tendencia del PIB. En € caso de Chile,
los salarios han exhibido un comportamiento
significativamente prociclico entre 1986 y 1991, pero
esto desaparecio entre 1992 y 1998. Lo Ultimo puede
reflgar d ato grado de indizacion establecido en los
contratos en Chile, asi como lafuerteinfluenciaen los
salarios agregados de las remuneraciones del sector
publico y sdarios minimos legales, ambos muy poco
sensibles d ciclo econdmico.

No sdlo los salarios, sino también los precios de
servicios y bienes no transables se encuentran muy
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indizados alainflacion pasada en Chile. De hecho,
es posible que Chile sea la economia més indizada
del mundo.®®* Nuestro ranking subjetivo del grado
de indizacion de precios pone claramente aChile en
el extremo superior entre los seis paises (tabla 5).
Argentinay Brasil liminaron laindizacion al inicio
de sus planes de estabilizacion a principios de los
afios noventa, pero la indizacion informal adn
subsiste en Brasil. En México, la indizacion es

3 Consideremos, por gjemplo, la Unidad de Fomento (UF), que, de
acuerdo a Shiller (1997) fue la primera unidad de cuenta indizada
en el mundo. Para una descripcion histérica de la indizacion en
Chile y su relacién con la inflacién y e tipo de cambio real en
diferentes paises ver Landerretche y Valdés (1998).

reducida, al igual que en Estados Unidos. En
Alemania se encuentra mas extendida.

Apertura Comercial
e Interdependencia Internacional

Chiley México son las economias més abiertasentre
los seis paises considerados, midiendo la apertura
como la proporcién del comercio (exportaciones e
importaciones) sobre el PIB (tabla 6). Si se mide
mediante el nivel de arancel promedio, Chile estuvo
apenas més abierto que Argentina, Brasil y México
en 1998, con una tarifa practicamente uniforme de
11%. Este arancel escas el doble del observado en
Estados Unidos y Alemania. Desde entonces, 1os

Flexibilidad de Precios y Salarios

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Tasa de Desempleo
Promedio (1990-1998) 7.2 11.7 8. 3.8 59 11.2 (1993-1998)
1999 9.8 13.8 7.5 2.6 4.2 10.5
Correlacion con Chile
(anual, 1990-1998) -0.47 -0.71 -0.28 0.47 -0.62 (1993-1998)
(trimestral, 1993:1-1999:2) -0.07 -0.40
Tasa de Interés Real (anual) @
Promedio
(trimestral, 1986:1-1999:3) 6.3 6.2 (93:3-99:3) 17.7(95:3-99:3) 0.14 (92:3-98:3) 2.7 2.6
Correlacion con Chile (trimestral)
1986:1-1999:3 -0.04 0.27 0.41 0.03 -0.09
1986:1-1991:4 -0.01 0.45 0.54 -0.15 0.16
1992:1-1999:3 @ 0.09 0.39 -0.21 0.09 -0.07
Retorno Bursatil Real (tasa anual)
Promedio
(trimestral, 1990:1-1999:3) 35.2 18.9 118.9 24.6 14.1 15.1
Correlacion con Chile
1990:1-1999:3 0.37 0.17 0.4 0.15 0.07
1990:1-1993:4 0.32 -0.03 0.24 0.43 0.19
1994:1-1999:3 0.54 0.8 0.58 0.21 0.03
Correlacion entre Ahorro Nacional
e Inversion Doméstica Bruta (anual)
1970-1994 0.89 0.38 0.66 0.57 0.61 0.88
1970-1980 -0.58 0.39 0.98 0.98 0.97 0.65
1980-1994 0.94 -0.01 0.61 -0.22 0.51 0.92
Fuente: FMI, CEPAL, Banco Mundial.
@ En orden valores comparables de las tasas de interés reales, se ajustan las muestras de Argentina, Brasil y México, no considerando periodos de

hiperinflacion o ajuste, donde las tasas reales son negativas o muy altas.
@ Correlaciones para este periodo, en el caso de los paises de Sud América, corresponden a la muestra para la cual se presenta la tasa de interés

real promedio para cada pais.
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aranceles han seguido cayendo en Chile, como
resultado delaliberalizacion comercial unilateral que
terminara con tarifas en un nivel de 6% en enero del
2003.** Por lo tanto, laintegracion comercia de Chile
yaes significativay sigue en aumento.

Los principales socios comerciales de Chile son
Asia Oriental, la Unién Europea, Naftay América
Latinay el Caribe. La participacion del comercio
de Chile conlaUnion Europeaes 25% del comercio
total, mientras que Estados Unidos y Nafta tienen
20% y 24%, respectivamente. Las participaciones
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deArgentina, Brasil y Mercosur son 8%, 6%y 15%,
respectivamente. Es decir, laintegracion comercial
de Chile con sus potenciales socios va desde
reducida a moderadamente alta.

L atarifapromedioesmenor quelalegal por laexistenciaderegimenes
especialeshasadosen el paisdeorigenyla categoria de producto. Chile
haingresado a un niimero creciente de acuerdos comercialeshilaterales
y multilaterales con paises y bloques comerciales, lo que involucra la
reduccion gradual de los aranceles, hasta llegar a cero con la mayoria
de los paises y productos involucrados. Por otro lado, las bandas de
precios y las salvaguardias comerciales con altos aranceles implicitos
se aplican a un nimero creciente de productos agricolas y otras
importaciones que compiten con la produccion doméstica.

Mercados de Factores

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania
indice de Reforma Laboral
(1995) @ 2 -1.1 2.3 -3.3 n.d. n.d.
Correlacion entre Desviacion 0.27 -0.05 0.58 0.58 0.33 0.41

Salarios Reales y Desviacion
del PIB en relacion a sus 0.40

(1986:1-1998:4) (1990:1-1994:4) (1991:1-1998:2) (1990:1-1998:2) (1990:1-1998:4) (1990:1-1994:4)

respectivas tendencias (trimestral) (1986:1-1991:1)
0.07
(1992:1-1998:4)
Indizacion de precios Alta Media Baja Baja Baja Media

Fuente: FMI, Organizacidn Internacional del Trabajo, Bureau of Labor Statistics, Banco Central de Chile.

@ Fuente: Burki, S. y G. Perry (1997). El indice de reformas laborales, centrado en cero, se construye agregando sobre una serie de indicadores de
restricciones de mercado. El indice crece con el grado de desregulacion o reforma del mercado laboral. El maximo valor del indice para América
Latina y el Caribe es 4 (para Bahamas y Jamaica) y el menor es —3.3 (Nicaragua y Panam@).

Apertura Comercial e Interdependencia Regional

Chile  Argentina  Brasil

MERCOSUR México  EE.UU.

NAFTA  Alemania UE

Apertura

Comercio (exportaciones 56 20 18 n.d. 60 25 n.d. 47 n.d.
mas importaciones)/PIB

(1997) (%)

Arancel Promedio (%) (1998) 11 13.5 14.6 n.d. 13.3 5.2 n.d. 6 n.d.
Comercio con Chile (1998)

Comercio (% del total de exportaciones 8.1 5.8 14.6 2 20.4 24.4 4.1 24.9
e importaciones chilenas)

Exportaciones 5 53 111 3.3 17.7 219 31 28.1
(% del total de exportaciones chilenas)

Importaciones 10.7 6.1 17.6 0.8 22.6 26.2 4.6 216

(% del total de importaciones chilenas)

Fuente: FMI, Banco Central de Chile, Banco Mundial.
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Simetria de Shocks Externos
y Ciclos Econ6tmicos

Chile, asi como otros paises de América Lating, eta
sujeto a una alta volatilidad en sus términos de
intercambio (T1), tipicamentemuy superior alavariacion
observadaen paisesindustriaes (tabla 7). Efectivamente,
Chiley México exhiben lafluctuacién mayor end nivel
de sus términos de intercambio en € conjunto de los
sel's paises considerados.”®

¢Cuan simétricos son los shocks de términos de
intercambio queafectan aChilecon relacién aaquellos
sufridos por sus socios potenciales? La respuesta
depende del periodo que se andlice. Parala muestra
ampliade 1960-1995, lacorrelacion de Tl entre Chile
y Argentina, Brasil y Estados Unidos vade moderada
a muy alta. Sin embargo, estos resultados se ven
influidos por correl aciones muy positivas observadas
entre 1960 y 1979. El patrén de correlacion cambia
de forma significativa a partir de las dos Ultimas
décadas (1980-1995 en lamuestradisponible), yendo
desde correlaciones moderadamente positivas a
significativamente negativas. El resultado es

15 Con la serie de términos de intercambio del Banco Mundial (T12),
Chilemuestralamenor volatilidad entrelospaisesde América Latina.
16 Shlo las correlaciones con rezago que resultan significativas se
presentan en las tablas 8-10.

7 El arbitraje instantaneo en los mercados financieros y de
commodities mundiales sugiere que para las tasas de interés, los
retornos bursatiles y los términos de intercambio solo es relevante
considerar las correlaciones contemporaneas, como se hizo aqui.

relativamente robusto a dos mediciones alternativas
de Tl utilizadas para Chile. La correlacion de Tl de
ChileconArgentina, Brasil, Méxicoy Alemania, para
el periodo 1980-1995, exhibe coeficientes que
fluctdan entre cero y 0.33. Con Estados Unidos, sin
embargo, la correlacion de Tl de Chile es negétiva,
moderadamente altay significativa a partir de 1980
(-0.49y -0.44, dependiendo de la serie utilizada). Por
consiguiente, Chile esta expuesto ashocks de precios
internaci onal es de signo opuesto alos experimentados
por Estados Unidos.

¢Cuan ssimétrico es € ciclo econdmico de Chile con
relaci on asus soci os potencia es? Estapreguntapuede
analizarse bagjo diversos angulos. Primero, se pueden
utilizar medidas alternativas de producto. Aqui se
emplearan tanto correlaciones entre tasas de
crecimiento del PIB (tabla 8) como en correlaciones
entre desviaciones del PIB respecto a su nivel de
tendencia (tabla 9). En segundo lugar, se utilizan
diferentes frecuencias de datos, incluyendo datos
trimestrales (paneles superiores de lastablas 8y 9) y
anuales(panelesinferioresdelastablas8y 9). Tercero,
ademés de las correlaciones contemporaneas, se
caculan correlacionesrezagadas'® . Efectivamente, las
correlaciones rezagadas pueden ser mayores que las
contemporaneas para variables de cantidades como
e consumo o € producto, debido a la transmisién
internacional y a reacciones lentas.'” Por tanto, se
reportan correlaciones con uno y dosrezagos paralas
variables de Chile con relacion alos restantes paises.

Términos de Intercambio

Chile  Argentina  Brasil México  EE.UU. Alemania
Términos de Intercambio (TI) ®
Coeficiente de Variacion de TI (anual, 1980-1995) 17.7(79) 118 8.9 21.3 4.7 6.8
(TI1 (TI2) para Chile)
Correlacion Tl con el Ciclo Econémico (anual, 1980-1995)  0.55(0.28)  0.33 0.55 0.34 -0.41 -0.001
TI1 (TI2) para Chile
Correlaciones TI con Chile
Anual, 1960-1995. TI1 para Chile 0.41 0.61 0.06 0.80 0.09
Anual 1980-1995. TI1 para Chile 0.27 0.14 0.25 -0.49 0.20
Anual 1980-1995. TI2 para Chile -0.00 0.20 0.01 -0.44 0.33

Fuente: FMI, Banco Mundial, Banco Central de Chile.

@ Dos mediciones alternativas de términos de intercambio para Chile se usaron. TI1 es una serie de Tl del Banco Central de Chile. TI2 es una

serie de Tl del Banco Mundial.
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La variedad de los resultados observados en las
correlaciones del ciclo econdmico en ambastablas
sugiere falta de robustez en algunas dimensiones.
El resultado mas robusto es para correlaciones
anual es paralamuestra completa 1980-1998, para
ambas medidas del PIB (panelesinferiores de las
tablas 8 y 9). Son principal mente significativas y
positivas para cada uno de los cinco paises,
pasando de 0.20 (Argentina, crecimiento PIB,
contemporaneo) a 0.61 (Brasil, crecimiento PIB,
dosrezagos).’® Al tomar observacionestrimestrales
0 bien periodos més breves (los afios ochenta
separados de los afios hoventa), el patron comin
de correlaciones positivas se desvanece.

La correlacion del ciclo econémico de Chile con
Argentina no es robusta para distintas mediciones
del PIB, periodos muestrales y frecuencias.
Concentréndose solo en correlaciones con datos
trimestrales—Ias cua estienden aser més confiables
en muestras pequefias que las basadas en datos
anuales— se puede observar como las correlaciones
con Argentinacambian de signo, de positivo durante
1986-1991 anegativo entre 1992 y 1998. Esto resulta
sorprendente, toda vez que el cambio se produce en
los afios noventa, periodo de significativa apertura
comercia y financiera (unilatera y bilateral), tanto
de Chile como de Argentina, reflejada en un
aumento importante de sus flujos bilaterales de
comercio y capitales.

En €l caso de Chiley Brasil, no se observa un patron
claro. Laexcepcion se da paralas seis observaciones
trimestrales con dos rezagos, que tienden a ser
moderadamente positivasy significativas, ubicandose
entre0.21y 0.34.

Las correlaciones de Chile con México también
tienden a ser inestables. Sin embargo, la mayor
parte de las correlaciones para los afios noventa
(incluyendo todas las correlaciones trimestrales
para 1992-1998) son negativas y significativas,
entre-0.18 y -0.48.

Las correlaciones de ciclo econémico entre Chile
y Estados Unidos también exhiben un fuerte
cambio durante los afios noventa. Con datos
anuales, las correlaciones caen desde un rango de
0,43/0,68 en los afios ochentaa un rango de -0.60/
-0.90 en los afios noventa. La serie (més confiable)
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de correlaciones trimestrales tiende a confirmar
este cambio. En efecto, las correlaciones del PIB
trimestral de Chile con el de Estados Unidos van
desde -0.22 a -0.48 durante 1992-1998.

Con relacion a Alemania, las correlaciones del PIB
chileno tienden a ser positivas y significativas, pero
hay demasiadas excepciones como para trazar un
patrén comn entrelos diferentes periodosy medidas.

En suma, el ciclo econémico de Chile esasincronico
con €l ciclo de sus potenciales socios. Solo a usar
observaciones anuales en la muestra histérica
completa 1980-1998 se obtienen correlaciones
positivas con los cinco paises. Este resultado esta
muy determinado por comovimientos positivos en
la década de los afios ochenta, probablemente
causados por lasegundacrisisdel petrdleo, €l gjuste
monetario en Estados Unidos, la crisis de la
deudaen AméricalLatina, y larecesion mundial
€on su consecuente recuperacion. En contraste, al
comparar las correlaciones de ciclo econémico de
los afios ochenta con las de los afios noventa,
muchas pasan de positivas anegativas. Lamayoria
de las correlaciones trimestrales de PIB de Chile
con Argentina, México y Estados Unidos son
negativasy significativas en los afios noventa. Por
consiguiente, Chile no cumple con este clésico
criterio de AMO.

Correlaciones similares para la tasa de crecimiento
del consumo real privado y su desviacién de la
tendencia, basadas en datos anuales, se calculan para
Chiley loscinco paises(tabla10).® Debido alafata
de robustez entre las diferentes submuestras y
medidas de consumo, sblo los resultados de la
muestracompl eta 1980-1998 se discuten brevemente
a continuacion.

Las correlaciones de consumo de Chile con
Argentina son positivas y van desde 0.18 a 0.52,
siendo mayores que | as correlaciones equivalentes
de producto. Las correlaciones de consumo con
Brasil son nulas. Las correlaciones con México son
positivas y significativas, y estan entre 0.26 y 0.42.

8 La Unica excepcion es México, con correlacion significativa
negativa para el crecimiento del PIB con un rezago.

1% No existe disponibilidad de datos trimestrales de consumo para
los cuatro paises de América Latina.
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Las correlaciones de consumo con Estados Unidos
son moderadamente negativas (entre -0,21 y -0,22),
pero no significativas. La correlaciones mas fuertes
son con Alemania, y se mueven entre 0.31y 0.69.

Es util poner estos resultados en una perspectiva
mas amplia, dada por recientes estudios empiricos
sobre comovimientos entre paises. Loayza, L 6pez
y Ubide (1999) usan un modelo de componentes
de error para estudiar los comovimientos en el
crecimiento del PIB entre diferentes paises de
Europa, Asia y América Latina. Encuentran
comovimientos significativos entre Chiley Brasil,
pero no entre Chile y México. Sin embargo, los
resultados sugieren que los ciclos econdmicos no
dependen fundamental mente de fuerzasregionales,
sino que principalmente de factores especificos a
cadapaisy shocks que se originan en &reascomo la

Unién Europea o los Estados Unidos. Los bajos
niveles de comovimiento al interior de América
Latina difieren de la fuerte relacion observada al
interior de Europa o Asia.

Licandro Ferrando (1998) compara las similitudes
delos shocks de oferta que afectan a Mercosur con
aguellos que impactan al Naftao alaUME. Parece
haber més asimetriaen el Mercosur que enlosotros
dos bloques. Levy-Yevati y Sturzenegger (1999)
citan a Bayoumi y Eichengreen (1994), quienes
encuentran que los shocks que afectan a Mercosur
son mas grandes que los queimpactan al NAFTA o
ala UME. Licandro Ferrrando también encuentra
que la simetria dentro del Mercosur ha aumentado
en losUltimos afios, al incrementarselaintegracion
comercial entre sus socios. Aungue Chile no es
miembro del Mercosur y por ende no seincluyd en

Simetria de los Ciclos Econémicos: Crecimiento del Producto

Argentina Brasil México EE.UU. Alemania
Correlaciones con Chile
PIB Crecimiento (trimestral)
1986:2-1998:4
Contemporanea -0.08 -0.10 -0.08 -0.1 0.39
1 Rezago 0.20 — -0.25 -0.20 —
2 Rezagos — 0.32 0.17 — —
1986:2-1991:4
Contemporénea -0.09 -0.08 0.04 0.09 0.38
1 Rezago 0.31 — -0.32 -0.23 —
2 Rezago — 0.33 0.34 — —
1992:1-1998:4
Contemporanea -0.05 -0.12 -0.18 -0.29 0.42
1 Rezago — — -0.21 — —
2 Rezagos — 0.34 — — —
PIB Crecimiento (anual)
1980-1998
Contemporanea 0.20 0.21 0.26 0.44 0.29
1 Rezago 0.36 0.44 -0.32 — 0.47
2 Rezagos — 0.61 — — —
1980-1989
Contemporanea -0.07 0.27 0.49 0.68 0.72
1 Rezago — 0.55 0.55 — 0.59
1990-1998
Contemporanea 0.27 0.03 -0.48 -0.09 -0.05
1 Rezago — — — -0.60 0.72

Nota: Las correlaciones rezagadas so6lo aparecen cuando son significativas
Fuente: Célculos de los autores basadas en datos del FMI, Banco Mundial, y Banco Central de Chile.
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lamuestra previa, se debe notar que este resultado se
contradice con lo encontrado en este trabajo, en
términos delamayor asimetriadel ciclo de Chilecon
el de Argentina durante |os afios noventa.

Diversificacion del Producto
y la Cartera de Activos

Una alta especializacion del pais en produccion,
exportacionesy carterade activos hace menos atractiva
laideade unaunion monetaria. En el caso de Chile, hay
una ata concentracion, tanto del producto como de las
exportaciones, en recursos naurdes y produccion de
commodities. La participacion de la agricultura y la
mineriaen € PIB del pais es 16%, significativamente
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superior d 10% de Argentinay € doble que México y
Brad| (tabla 11). El mismo resultado se mantiene para
lasexportacionestotaes, dondelos productos primarios
representan 85% en Chile, mucho mayor que lo
observado en Argenting, Brasil y México.

Ladiversificacioninternaciona delacarteradeactivos
manteni dospor resi dentes chilenos esalin pequefiapero
creciente. Los flujos de inversion directa desde Chile
a extranjero (particularmente a paises vecinos) van en
aumentoy también o hace laproporcién delosactivos
previsiona es privados que se mantienen en e exterior.
Estos Ultimos han alcanzado 14% del total de activos
previsondes, equivaentesa7%dd PIB afinesde 1999,
una cantidad muy superior alo invertido por fondos

Simetria de los Ciclos Econémicos: Desviacion del Producto respecto a su Tendencia

Argentina Brasil México EE.UU. Alemania
Correlaciones con Chile
Desviacion del PIB de su Tendencia (trimestral)
1986:1-1998:4
Contemporanea -0.02 0.09 -0.21 0.03 -0.02
1 Rezago — — -0.21 — —
2 Rezagos 0.17 0.21 — -0.16 0.17
1986:1-1991:4
Contemporanea 0.05 0.28 -0.20 0.26 0.14
1 Rezago 0.22 0.20 — — —
2 Rezagos 0.27 0.22 — — —
1992:1-1998:4
Contemporanea -0.17 -0.13 -0.27 -0.48 0.25
1 Rezago -0.29 — -0.32 -0.33 0.22
2 Rezagos -0.32 0.21 — -0.22 0.34
Desviacion del PIB de su Tendencia (anual)
1980-1998
Contemporanea 0.22 0.38 0.38 0.36 0.47
1 Rezago 0.36 0.54 — 0.36 0.54
2 Rezagos — — — — —
1980-1989
Contemporanea 0.16 0.40 0.66 0.43 0.81
1 Rezago 0.49 0.62 — 0.56 0.70
1990-1998
Contemporanea 0.61 0.31 0.04 0.14 -0.32
1 Rezago 0.49 0.39 — — —

Nota: Las correlaciones rezagadas sélo aparecen cuando son significativas
Fuente: Célculos de los autores basadas en datos del FMI, Banco Mundial, y Banco Central de Chile.
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previsionaes privados de otros paises de América
Latina. Sin embargo, Chilealintieneunlargo camino
gue recorrer antes de alcanzar una cartera de activos
bien diversificada, requiriendo grandes flujos brutos
de capital en ambas direcciones.

Una Acotacioéon Final

Queda por mencionar un punto final, pero importante,
relativo a los criterios del AMO. Los condiciones de
evaluacion del AM O no son estéticos. No sdlo cambian
alolargo del tiempo (como lo demuestrael cambio en
las correlaciones del PIB observado arriba), sno que
también es factible que sean afectados por € régimen
monetario escogido. En efecto, frecuentemente se
argumenta que la flexibilidad de precios y salarios, la
apertura comercial, la integracion internacional y la
diversificacion de portafolio pueden aumentar después
de adoptar una moneda extranjera (Masson y Taylor
1993). Esto eslo que seesperaque ocurracon laUME,

aunque ahi, como en cuadquier otra union econdémica
global, es dificil separar la contribucion de la union
monetariadelosefectosdetodas|as otrasdimensiones
delaunion politicay econémica de Europa.

Pero existe una dimension que podria evolucionar en
la direccion opuesta como resultado de renunciar a
peso. Como efecto de | os beneficios microecondmicos
sobre el comercio y la integracion causados por la
adopcion de una moneda extranjera, es posible que
aumente la especiaizacion del producto. Chile ya se
encuentra bastante especiaizado y abierto, pero una
profundizacién de ambas caracteristicas debiera darse
s las ganancias microeconémicas de adoptar una
moneda extranjera 0 comun son aprovechadas, Sin
embargo, una mayor especializacién productiva
aumentalasconsecuenciasdel osshocksidiosncrasicos
externos e internos, lo que reduce los comovimientos
(aumentolafatadesincronia) del cicloecondmicoentre
Chiley sus potenciales socios.

Simetria del Consumo Privado

Argentina Brasil México EE.UU. Alemania
Correlaciones con Chile
Crecimiento del Consumo Privado Real (anual)
1980-1998
Contemporanea 0.20 -0.02 0.42 -0.22 0.33
1 Rezago 0.52 — — — 0.64
2 Rezagos — — — — 0.31
1980-1989
Contemporanea 0.01 -0.09 0.54 -0.11 0.08
1 Rezago — — — 0.53 0.88
1990-1998
Contemporanea 0.17 -0.29 0.16 0.25 0.47
1 Rezago 0.84 — 0.46 -0.98 0.73
Desviacion del Consumo Privado Real de su Tendencia (anual)
1980-1998
Contemporénea 0.18 -0.07 0.33 -0.21 0.43
1 Rezago 0.48 — 0.26 — 0.69
2 Rezagos — — 0.35 — 0.51
1980-1989
Contemporanea 0.14 -0.31 0.69 -0.23 0.63
1 Rezago — -0.46 0.46 -0.77 0.47
1990-1998
Contemporanea 0.26 0.90 -0.30 -0.14 0.26
1 Rezago -0.49 0.82 -0.47 0.53 -0.49

Nota: Las correlaciones rezagadas s6lo aparecen cuando son significativas

Fuente: Célculos de los autores basadas en datos del FMI.
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CRITERIOS NO CONVENCIONALES

Ademésdeloscriteriosconvenciona essobreel AMO
que sederivan delosargumentos clasicosde Mundell,
existen caracteristicasecondémicaseinstitucionalesno
convenciona esque son relevantesalahorade escoger
un determinado régimen monetario. La experiencia
de la UME demuestra con claridad |a necesidad de
redlizar avances importantes en estas areas antes de
establecer una unién monetaria.

Progreso General
en las Reformas Estructurales

Antesde adoptar unamonedaextranjera, esdeseable
alcanzar unaun grado avanzado de liberalizacion de
mercados y reformas estructurales. Los beneficios
microecondémicos de la integracion monetaria
aumentan al contar con mercados financieros
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desregulados y una economia abiertaa comercioy
a los flujos de capitales, a tiempo que los costos
macroecondmicos pueden disminuir. Laexperiencia
delaUME es, en ese sentido, muy clara, yaque antes
de adoptar el euro, se llevd a cabo un profundo
proceso de reformas estructurales, concretamente,
buscando unaintegracion plena de los mercados de
factores. Como paso previo a la adopcién de una
moneda comun, es aconsejable contar con una
coordinacion estrechaen laregulacion y supervision
de los mercados financieros y |aborales (contando,
idealmente con leyes y regulaciones comunes para
|os mercados de factores).

Unindicador general dereformasestructurales, para
1995, sitta a Chile en un nivel similar de avance
reformista al de sus socios potenciales Argentina,
Brasil y México (tabla 12). Este nivel de progreso

Diversificacién de Producto y Cartera

Chile Argentina Brasil México
Estructura Productiva
(% del PIB en mineria y agricultura, 1997) 15.7 10.2 8.1 7
Participacion de los Productos Primarios en las Exportaciones
(%, 1997) 84.8 65.8 46.9 19.3
Activos Previsionales como Proporcion del PIB
(%, 1999) <1 <1 <1
Fuente: CEPAL, Banco Mundial.

Criterios No Convencionales del Area Monetaria Optima
Chile Argentina  Brasil México EE.UU.  Alemania

Grado de Reforma Estructural
Indicador Global de Reformas © (1995) 0.843 0.888 0.805 0.807 n.d. n.d.
indice de Liberalizacion de la Cuenta 0.745 0.986 0.639 0.875 n.d. n.d.
de Capital @ (1995)
Finanzas Publicas
Deuda Gobierno/PI1B 38 38 42 27 62 64
(%) (1998)
Balance Fiscal/PIB -15 -2.3 -10 -13 35 -19
(%) (1999)

@y @ Jafuente es : Morley, Machado y Petinato (1999). El mayor valor del indice global es 0.891 (para Uruguay) y el menor es 0.667 (para Venezuela).
Para el indice de liberalizacion de la cuenta de capital el mayor valor es para Argentina y el menor es para Brasil.

Fuente: FMI, JP Morgan.

73



ECONOMIA CHILENA

en lasreformas dejaalos cuatro paises en unabuena
posicién como para adoptar una moneda extranjera.

Posicién Fiscal

Unasituacionfiscal y monetariasdlidaesotro requisito
previo alaadopcion exitosade unamonedaextranjera.
En particular, €l equilibrio fisca doméstico debe
fortalecerse antesde ser parte de unaunién monetaria,
de forma de maximizar la credibilidad de la politica
monetaria y evitar que los miembros débiles sean
financiados por sus socios més fuertes o, peor ain,
por € banco central regional. Asi, lograr que sus
potenciales miembros alcanzaran una posicion fiscal
y monetaria solida antes de integrarse ala UME fue
el propodsito de los prerrequisitos de Maastricht
relativosaposicion fiscal, inflaciony tasasde interés.
Estosconsistian en el establecimiento decuatro limites
superiores; un déficit fisca de 3% del PIB, unadeuda
publicatotal de 60% del PIB, unatasadeinflacion de
1.5% por sobre e promedio de los tres paises con
menor inflaciony unatasadeinterésnominal delargo
plazo de 2% por sobre € promedio detasasdelostres
paises con menor inflacion.

¢Cumplen Chile y sus socios potenciales con estos
requisitos? Chilesatisfacetresdedloscon bgjosniveles
de inflacion, déficit fiscal y deuda pablica (tablas 2 y
12). Slo la tasa de interés en Chile es superior alo
especificado por Maastricht, pero aun asi esinferior a
la observada en los otros paises de América Latina
Argenting, Brasil y México, obviamente, no cumplen
con € criterio de las tasas de interés. Brasil tampoco
cumpleloscriteriosdeinflaciony déficit fiscal, mientras
México falatambién en e deinflacion.

La Union Monetaria : Parte de un
Proceso mas largo de
Union Econdmica y Politica

Esdificil distinguir si el éxito delaUME —o bien,
gué proporcion de éste— depende de la unién
monetariaen si o del proceso previo de integracion
politica y econémica que se produjo en Europa,
involucrando a los mercados de bienes, factores y
activos. Ademéas del proceso de integracion, la
legislacion doméstica y la regulacion de estos
mercados habian sido objeto de una reforma
coordinadapor parte delosmiembrosdelaUE desde
la década de los afios ochenta. Una reforma

estructural coordinada de los mercados domésticos
de bienes, factores y activos, y la integracion total
de éstos dentro de la union, reduce la posibilidad
de que se produzcan shocks asimétricos y, aun
deocurrir, disminuye los costos asociados aell os.
Es decir, la integracion econémica reduce los
costos macroecondmicos y potencia los beneficios
microecondmicos asociados a una unién monetaria

Chile, con relacion a sus socios potenciales, se
encuentra muy lejos del modelo de la UME de una
amplia unién econdmicay monetaria. Aparte de no
cumplir los criterios fiscales y monetarios de
Maastricht, lalegislacion domésticay laregulacion
asociadaalos mercados difieren deformaimportante
entre Chile y todos los otros paises considerados.
Cualquiera que fuesen los potenciales socios que
Chile quisiera escoger, € pais tendria que seguir un
largo camino de unidn econdmicay politica, en el
cua la unién monetaria seria un hito relativamente
tardio. La adopcion unilateral de una moneda
extranjera tendria como obvia desventaja el no
permitir este proceso coordinado de integracion.

BENEFICIOS DE
RENUNCIAR AL PESO

L os beneficios potenciales de renunciar al peso son
de natural eza microecondémica. Revisaremos cuatro
deellos para el caso de Chile.

Menores Costos de Transaccién en
Moneda Extranjera

Renunciar a la moneda doméstica elimina la
necesidad de realizar operaciones cambiarias con
| os socios monetarios, lo cual disminuye los costos
de transaccion asociados al comercio y a las
operaciones financieras en las cuales se utiliza la
moneda que se decida adoptar. Para el caso de la
UME, €l ahorro en costos de transaccion asociado
alaadopcion del euro se ha estimado en 0.4% del
PIB por afio para el miembro promedio de launién
(Emerson y Gros, 1992). Los mayores beneficios los
debieran obtener |os paises europeos mas pequefios,
con sistemas financieros menos desarrollados,
mayores costos en las operaciones cambiariasy una
mayor proporcién de su comercio con otros
miembros de la UME. Para el caso de Nueva
Zelanda, una hipotética unién monetaria con
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Australia tendria un ahorro anual en costos de
transaccion equivalente al 0.13% del PIB
(Hargreaves, 1999).

El sistema financiero chileno es relativamente
desarrollado y los costos de transaccién en
operaciones cambiarias son relativamente
pequefios en comparacion al resto del mundoy
en particular, a los de Europa al momento de
adoptar el euro. Sin embargo, la adopcién
unilateral del dolar tendria efectos sobre una
proporcion mucho mayor de las transacciones
externas —90% de | as transacciones chilenas se
realizan en dolares, mientras apenas 14% del
comercio de la UE se realiza entre los miembros
de ésta. La adopcion de una moneda comun con
Mercosur se asociaria a un ahorro muchisimo
menor que el del ddlar, toda vez que sblo 15%
del comercio chileno se realiza con esta zona.

En ausenciade cal cul os detal lados basados en |os
flujos de operaciones cambiarias y |os costos de
transaccion marginales en Chile, se puede
postular que el ahorro en costos de transaccion
delaUME (0.4% el PIB) es el maximo beneficio
gue Chile podria alcanzar en caso de adoptar €l
délar estadounidense. Para una union monetaria
con Mercosur, el maximo ahorro se estima en
0.07% del PIB.%

Menor Segmentaciéon de Mercados
y Mayor Integraciéon de los Mercados
de Bienes

La mantencién de diferentes monedas nacionales
puede dar espacio a que se produzca discriminacion
de precios entre paises que cuentan con moneda
propia. Ello debido a que e arbitrgje mediante el
comercio internacional puede dificultarse a existir
monedas cuyas relaciones se mueven de forma
excesiva através del tiempo.

Existe un costo adiciona generado por la existencia
deunamonedanacional, dado por € sesgo doméstico
(home bias) en la demanda: una vez que se ha
controlado por otros determinantes delademanda, las
personas y las firmas tienden a gastar relativamente
més en bienesy servicios de produccién nacional. La
evidenciainternaciona sugierequeel ahorro nacional
tiene algun grado de sesgo doméstico (McCallum,
1996, Wei, 1996, Helliwell, 1998).
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Es muy complejo, por dos razones, cuantificar los
beneficios de renunciar alamoneda domésticaque
surgen de una menor discriminacin de precios por
€l lado delaofertay un menor sesgo doméstico por
el lado de la demanda. En primer lugar, es muy
posible que la competencia imperfecta entre los
oferentes y las barreras culturales en la demanda
sean elementos mas significativos que laexistencia
de monedas nacionales a la hora de causar,
respectivamente, discriminacion de preciosy sesgo
domeéstico. En segundo lugar, es dificil aislar las
ganancias delaadopcion de unamonedaextranjera,
de las ganancias derivadas del proceso paralelo de
reformas e integracion comercial, financiera y
politica. Estas dificultades no son menores en el
caso de Chile, parael cual no existe ninglin estudio
sobre estos temas.

Mayor Comercio Internacional por
Menor Riesgo Cambiario

Laeliminacion del riesgo cambiario a adoptar una
moneda extranjera es beneficiosa para exportadores
e importadores, asi como para los productores y
consumidores de bienes transables. La evidencia
internacional demuestra que (i) la volatilidad
cambiaria es mayor con regimenes de tipo de
cambio masflexiblesy (ii) unaparteimportante de
lavolatilidad del tipo de cambio real se explica por
fluctuaciones de la paridad nominal (Taylor, 1995).
Por otro lado, |as fluctuaciones del tipo de cambio
que ocurren en respuesta a movimientos en los
términos de intercambio permiten disminuir la
volatilidad de los precios domésticos (Hargreaves,
1999). Este es, precisamente, uno de los beneficios
macroeconomicos de mantener una moneda
domeéstica: obtener del tipo de cambio larespuesta
adecuada frente a un determinado shock externo.
Sumando ambos efectos, sin embargo, es posible
gue € efecto de la volatilidad cambiaria sea méas
nocivo que beneficioso sobrelos bienestransables.

¢Cuén costosaeslavolatilidad cambiaria parael
comercio? La evidencia internacional sobre el
impacto de la volatilidad cambiaria sobre las

2 Este resultado es producto del ahorro en costos de transaccion
por adoptar el délar (0.4%) y la estimacion de los autores sobre la
proporcién de transacciones chilenas en monedas del Mercosur en
relacion a las transacciones en ddlares (17.5%).
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exportaciones va desde encontrar una relacién
poco clara (FMI, 1984) hasta un efecto adverso
pequefio, pero estadisticamente significativo
(Dell’Ariccia, 1998). Caballero y Corbo (1988)
encuentran, para varios paises de bajo nivel de
desarrollo, un fuerte efecto negativo de la
volatilidad del tipo de cambio real sobre el
desempefio del sector exportador.

Los mercados financieros otorgan cobertura contra
€l riesgo cambiario en laformade contratos forward
y opciones. Pese al fuerte desarrollo de estos
mercadosen Chiley en el extranjero, alin faltamucho
para que exista un mercado con la profundidad
suficiente como paraofrecer instrumentos suficientes
para cubrir todos los horizontes y necesidades
posibles, eliminando asi todo el riesgo asociado ala
inestabilidad cambiaria. Mientras este riesgo no se
pueda diversificar integramente, tendra un efecto
adverso sobre el comercio de Chiley lasactividades
relacionadas con éste.

Eliminacion del Premio
por Riesgo Cambiario

Otro beneficio de adoptar unamoneda extranjera,

derivada de |a desaparicién del riesgo cambiario
eslaeliminacion del premio asociado a éste. Para
el caso de Chile, este premio en madureces anuales
vadesde 0.57% a 3.7% por afio (ver més adelante).
Las tasas de interés domésticas aumentan por el
monto del premio, el cual esinherente atener una
moneda propia. Un mayor costo de capital, dado
por estas tasas, disminuye la inversion y el
crecimiento. También distorsionalas decisionesde
cartera (entre activos externos y domésticos) y de
consumo intertemporal, reduciendo el bienestar de
los consumidores. La estimacion de estos costos
de producto y bienestar no es simple, tanto por el
hecho de que su célcul o tiende a ser muy especifico
al modelo utilizado, como por la alta volatilidad
gue tiene el premio cambiario en Chile. Hay aqui
un terreno fértil para futuras investigaciones,
como también respecto de los otros beneficios
potenciales de renunciar al peso.

2 Entre los trabajos mas recientes sobre los temas relevantes para
una unién monetaria en Nueva Zelanda, estdn Coleman (1999),
Hargreaves (1999), y Hargreaves y McDermott (1999).

ESTRUCTURA ECONOMICA
Y DESEMPENO DEL
SISTEMA MONETARIO

EN EL HEMISFERIO SUR

Constituye un gjercicio interesante comparar la
estructura econdémica y € desempefio del sistema
monetario en una peguefia muestra de paises del
Hemisferio Sur. Este grupo lo componen Chile,
Argenting, Australiay NuevaZelanda. Argentina, con
un sistema de caja de convertibilidad vigente desde
1991, considera actualmente la adopcién del délar
estadounidense. Nueva Zelandatienetipo de cambio
flotante, con una meta de inflacion explicita desde
1990. La discusion de una posible unién monetaria
con Australia ya lleva cerca de una década.?*
Australiatambién tienetipo de cambio flexible, con
metainflacionariaexplicitadesde 1993. Chile, como
semenciond anteriormente, adopté recientemente un
régimen cambiario flexible y ha perfeccionado el
esguema de metas de inflacion iniciado en 1990.

Criterios Convencionales del AMO

La comparacién comienza con la evaluacion de
agunos criterios convencionaes del AMO entre los
cuatro paises (tabla13). Lamayor intensidad relativa
de comercio con los Estados Unidos la tiene Chile,
con un 20.4% de su comercio total. EI comercio de
NuevaZedandaconAustraliaesalgo massignificativo,
siendo equivalente a un 22.5% del comercio
neozel andés (dado que NuevaZelandahaconsiderado
la adopcién de la moneda australiana, € andisis de
este pais se hace tanto con relacion a Estados Unidos
como aAustralia).

Como se discutié anteriormente, |as correlaciones
del ciclo econémico y el consumo de Chile
con Estados Unidos tienden a ser negativas,
particularmente durante los afios noventa. Lo opuesto
ha ocurrido con la correlacién entre el ciclo
economico de Argentinay €l de Estados Unidos, la
cua ha pasado a ser positiva en los afios noventa
tras ser negativa en los afios ochenta. Por su parte,
Australia tiene una correlacion consistentemente
elevada con Estados Unidos. En el caso de Nueva
Zelanda, sus correlaciones con Australiay Estados
Unidos son algo mésambiguas, pasando de cero (para
e crecimiento del PIB) a moderadamente positivas
y significativas (para las desviaciones del PIB
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respecto asu tendencia). El crecimiento del consumo
en Australiano se correlacionacon lo que ocurre en
Estados Unidos. Por su lado, Nueva Zelanda exhibe
una fuerte correlacion de consumo con Estados
Unidos, mas no con Australia.

La especializacion del PIB y de las exportaciones
esmuy ataen Chile. Como sediscutio previamente,
la participacion de la agriculturay lamineriaen el
PIB chileno es 16% y la participacion de los
commodities en las exportaciones es de 85%. Pese
a que Argentina, Australia y Nueva Zelanda son
exportadores de commodities en el grupo de
economias deingreso medioy alto, su produccion
y exportaciones estdn mucho mas diversificadas
gue las de Chile.

En conclusion, loscriteriosdel AMO paralaposible
adopcién del dolar estadounidense (o el australiano,
en el caso de Nueva Zelanda) se satisfacen de mejor
forma en Argentina, Australiay Nueva Zelanda que
en Chile. Este Ultimo es el Unico de estos paises que
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exhibe una correlacién de ciclos econémicos y
consumo significativamente negativacon | os Estados
Unidosdurante laGltimadécada. Ademasdeello, su
produccion y exportaciones estan mucho mas
especializadas que las de | os otros tres paises.

Desempefio del Sistema Monetario

Un elemento central del éxito de un sistema
monetario es conseguir unabajainflacion. Con una
caja de convertibilidad, Argentina ha logrado un
resultado muy cercano alaestabilidad de precios;
en efecto, la inflacion anual promedio ha sido
negativa en 1998-99 (-0.5%, tabla 14). Australia
y Nueva Zelanda han tenido tasas anuales
promedio en el mismo periodo de 1.2% y 0.03%,
respectivamente. Estos son consistentes con sus
respectivos objetivos deinflacionde1a3%y 0 a
3%. Chile, como ya se menciond, recientemente
haal canzado un resultado inflacionario consistente
con su meta de mediano plazo de 2.4%.

Criterios Convencionales de AMO para Cuatro Paises del Hemisferio Sur

Chile Argentina Australia Nueva Zelanda
Intensidad de Comercio con Estados Unidos
(con Australia)
Comercio Total con EE.UU. (% del comercio total del pais) 20.4 14.4 16.2 15.8 (22.5)
(1998)
Correlacion con Estados Unidos
(con Australia)
Crecimiento PIB (trimestral)
1986:2-1998:4 -0.10 -0.18 0.49 -0.06 (-0.04)
1986:2-1991:4 0.09 -0.39 0.69 -0.12 (-0.04)
1992:1-1998:4 -0.29 0.08 0.02 0.01 (-0.14)
Desviacion del PIB de su Tendencia (trimestral)
1986:2-1998:4 0.03 -0.37 0.88 0.32 (0.34)
1986:2-1991:4 0.26 -0.54 0.94 0.30(0.28)
1992:1-1998:4 -0.48 0.17 0.61 0.36 (0.50)
Desviacion del Consumo Real Privado de su Tendencia (anual)
1980-1998 -0.21 -0.1 -0.07 0.62 (-0.11)
Estructura Productiva (% del PIB en mineria y agricultura) 15.7 10.2 9.1 11.5

(1997 para Chile, y Argentina, 1993 para Australia
y Nueva Zelanda)

Fuente: CEPAL y célculos de los autores basadas en datos del FMI.
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Esdecir, tanto Argentina.con su cajade convertibilidad
como Australia, Chile y Nueva Zelanda con sus
regimenes que combinan flexibilidad cambiaria con
objetivos explicitos de inflacion, han sido exitosos en
laconsecucién delaestabilidad deprecios. A diferencia
de otros paises, donde la dolarizacion es vistacomo la
soluciénalaincapacidad delaautoridad monetarialocal
delograr unabgjainflacion, laadopcion deunamoneda
extranjerao deunaunion monetariapor estospaisesno
seriaimpul sada por ese objetivo.

Otradimension a considerar es el premio por riesgo
cambiario. Una presuncién clasica es el mayor
premio por riesgo cambiario que debieran sufrir los
paises con regimenes cambiarios méasflexibles. Esto
no se observa en |os paises considerados aqui.?? Los
valores promedio del dltimo afio en los premios
cambiarios anualizados implicitos en los spreads de
bonos de largo plazo (10 afios) son 0.57% para Chile
y 0.04% para Nueva Zelanda. Pese a que no hay
informacién comparable sobrelos premioscambiarios
de largo plazo en Argentina, €l premio por riesgo a
un afio en mercados afuturo de pesos argentinosfue
cercano a 5% en enero de 2000. Una medida del
premio cambiario de corto plazo puede obtenerse a
observar la diferencia, en los bancos domésticos,
entre los depdsitos anoventadias en monedalocal y
ddlares estadounidenses. Los promedios anuales de
1999 son de 3.7% en Chile y 2.8% en Argentina.
Estos spreads son muy vol &iles en ambos paises.?®
En enero del 2000, el spread en Nueva Zelanda
alcanz6 un valor de 0.36%. Esta evidencia sugiere
gue la adopcion del tipo de cambio fijo —audn
respaldado por una caja de convertibilidad— no
necesariamente reduce o estabiliza los premios por
riesgo cambiario. Argentina, nueve afios después de
adoptar la cgja de convertibilidad, mantiene altos
niveles de premio por riesgo. Ese es justamente uno
de los argumentos que se dan para que el pais
considere dolarizarse (Hausmann y Powell 1999).

Los premios por riesgo pais implicitos en la deuda
soberana de largo plazo emitida en dolares no
debiesen estar demasiado relacionados con €l sistema
monetario escogido. Nuestra pequefia muestra

2 Por falta de datos esenciales para hacer calculos comparables,
no seincluy6 a Australia.

2 Por gjemplo, los spreads en mayo (diciembre) de 1999 fueron
5.5% (0.89%) en Chiley 1.4% (4.4%) en Argentina.

presenta diferencias significativas entre los paises.
Los vaores promedio en 1999 de los premios por
riesgo pais sobre deuda soberana en doélares
americanos fueron 1.93% para Chile, 8.56% para
Argentinay 0.83% para Nueva Zelanda.

En suma, la adopcion del tipo de cambio fijo no es
garantia de lograr un bajo premio por riesgo
cambiario, ni debiese ayudar en la reduccion del
premio por riesgo pais. La caja de convertibilidad
deArgentinase asociaamayores premios por riesgo
cambiarioy riesgo pais—y por consiguiente, atasas
de interés més altas— que lo observado en otros
paises que han optado por la flexibilidad cambiaria
y las metas de inflacion.

CONCLUSIONES
E IMPLICANCIAS DE POLITICA

Este trabajo ha analizado las ventgjas y desventajas
de renunciar a la moneda nacional, ya sea por la
adopcion unilateral de una moneda externa o bien
por la adopcidn negociada de una moneda comin
con varios socios. Los costos y beneficios de
abandonar e peso fueron analizados para Chile, con
relacion a sus potenciales socios y posteriormente
en comparacién con otros paises del Hemisferio Sur.

Laevauacion delaeleccion del régimen monetario
y cambiario desarrolladaagui se basd en unarevision
de los costos y beneficios de renunciar a peso, en
contraste con la mantencion del actual régimen de
flotacién cambiaria y objetivos de inflacién. Los
principales costos de abandonar la moneda propia
se derivan de laabolicion o lamodificacion dréstica
de tres instituciones o mecanismos de politica.

El primero de ellos es €l fin de la politica monetaria
y cambiariadoméstica, lo cual resultapotencialmente
costoso para Chile por cuatro canales distintos. De
asociarse en una unién monetaria con paises de
fundamentos fiscales y financieros débiles, Chile
podriaterminar importando unainflacion mayor. La
pérdida de flexibilidad cambiaria nominal puede
imponer costos significativos en empleo, productoy
bienestar aun pais que, como Chile, enfrenta shocks
intensos y tiene un grado sustancia de rigidez de
precios y salarios. Perder la politica monetaria
involucraladesaparicién desu rol estabilizador, una
funcion que recientemente se ha potenciado con la
consecucion de una inflacion baja y estable.
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Finalmente, €l entregar €l sefioregje aun paisforaneo
0 unaautoridad supranacional implicaun costo anua
de 0.2% del PIB y requiere la recompra desde €l
sector privado de todo el stock inicial de circulante
(2.6% del PIB).

En segundo lugar, es atamente deseable que exista
coordinacion en las politicas fiscales de los miembros
de la unién, para tomar en cuenta los efectos
macroeconoémicos asociados a las politicas de
estabilizacion y las externalidades rel acionadas con la
disciplina fiscal y la credibilidad monetaria. Integrar
unaunion monetaria, en un pais con las caracteristicas
de Chile en cuanto a flexibilidad, especializacion y
exposicion ashocks, requiere desarrollar un sistemade
transferencias intrarregionales, sin € cua laadopcién
de unamoneda extranjera puede tener un alto costo.

Tercero, usualmente se argumenta que renunciar ala
moneda nacional involucra sacrificar la funcion de
prestamista de Ultima instancia. Esto es cierto solo
parcialmente, toda vez que la creciente presencia de
grandes bancos extranjeros y de mecanismos de

VOLUMEN 3, N°1 / Abril 2000

mercado de provision de liquidez ha reducido la
necesidad deque d banco central cumplaestafuncion.
Sin embargo, la adopcion de una moneda foranea
requeriria una redefinicién clara de las funciones e
instituciones asociadas al prestamista de Ultima
instancia. Mas alin, debieraincluir la adopcion de un
esquemade regulaciony supervison cambiariacomin
atodoslos socios, en orden aminimizar laexposicion
asimétricaacomportamientosderiesgo moral y crisis
financieras entre los miembros de launién.

Los criterios convencionales del AMO proveen un
Gtil punto de partidaparaevaluar laconvenienciade
renunciar a peso a favor de la adopcién unilateral
de una moneda extranjera, o bien de lanegociacion
de una unién monetaria con socios adecuados. La
actual movilidad laboral entre Chile y sus posibles
socios es extremadamente limitada. De forma poco
sorprendente, las diferencias en las tasas de
desempleo son mucho mayores entre Chile y sus
eventual es socios que entreregiones dentro de Chile.
Mas aln, su tasa de desempleo esta correlacionada
deformanegativacon cas todos|os paises estudiados

Inflacién y Tasas de Interés en Cuatro Paises del Hemisferio Sur

Chile Argentina  Australia Nueva Zelanda

Inflacion (%, Anual)

Inflacion Actual (1998-1999) 37 -0.5 1.2 0.03
Meta de Inflacion Vigente 2-4 ninguna 1-3 0-3
Tasa de Interés Real (%, Anual)

Tasa de Interés Real sobre Depositos 6.7 34 39 5.2
Bancarios Trimestrales (1986:1-1999:3)

Premios por Riesgo Cambiario y Riesgo Pais (%, Anual)

(Promedio 1999)

Margen por Riesgo Cambiario en Bonos Soberanos de Largo Plazo @ 0.57 n.d. n.d. 0.04
Margen por Riesgo Cambiario en Depdsitos Bancarios de Corto Plazo @ 3.70 2.80 n.d. 0.36
Margen por Riesgo Pais en Bonos Soberanos de Largo Plazo, en Ddlares ®  1.93 8.56 n.d. 0.83
Fuente: FMI, Bloomberg, JP Morgan.

@ El premio por riesgo cambiario en bonos soberanos de largo plazo (10 afios de madurez) se obtiene de bonos gubernamentales denominados en

moneda local contra un bono similar Tesoro de Estados unidos. Para el caso de Chile (Nueva Zelandia), la comparacién se hace entre bonos a 10
afios que pagan una tasa de interés real (nominal). Las diferencias en los retornos reflejan la suma de los premios por riesgo cambiario y pais.
Utilizando los premios por riesgo pais explicados en la nota (3) a continuacion, se obtiene el premio por riesgo cambiario.

@ El margen por riesgo cambiario de corto plazo se obtiene directamente comparando para cada pais las tasas de depésitos en moneda local y en
dolares de EE.UU.
@ El premio por riesgo pais se calcula como el margen porcentual sobre los bonos a 10 afios del Tesoro de EE.UU. implicito en las transacciones

del mercado secundario de deuda soberana a 10 afios denominada en délares estadounidenses.

@ Basado en tasas de enero del 2000.
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(la excepcidn podria ser la correlacion positiva con
Estados Unidos en tasas anuales, pero éstadesaparece
al utilizar observaciones trimestrales).

Laintegracion financiera ha aumentado en e mundo
durante los afios noventa, y asi también lo ha hecho
en Chile. Pese a ello, la evidencia muestra la
mantencion dediferenciassignificativasenlosniveles
detasasdeinterésreaesy deretornos bursatiles para
los paises analizados. Las correlaciones de tasa de
interés de Chile con los restantes paises son nulas o
decrecientes en el tiempo, mientras que los retornos
bursdtiles no exhiben correlacion en afios recientes
con Estados Unidos y Alemania, aunque si con los
restantes paises de América Latina. El bgjo nivel de
integracion de Chile en términos de capital fisico se
observa en la altisima correlacion entre ahorro e
inversion desde principios de los afios ochenta.

La evidencia sugiere también que Chile tiene una
escasa flexibilidad de precios y salarios. Con la
excepcioén de Argentina, Chile muestra los salarios
reales menos prociclicos entre los seis paises
estudiados. Més aln, aunque los salarios en Chile
fueron prociclicos durante la segunda mitad de los
afios ochenta, no exhibenrelacion con el ciclo apartir
de 1991, un posible indicio de una mayor rigidez
sdaria enafosrecientes. En cuanto al nivel agregado
de indizacion en bienes y servicios, la evidencia
casual parece sefidlar aChile como uno delos paises
més indizados del mundo.

En comparaci6n asus potencial es sociosen América
Latina, Chile es un pais bastante abierto, si se
observa su bajo nivel relativo de proteccion
arancelaria y la gran magnitud de su comercio
exterior. A diferencia de lo que ocurre con su alta
especializacion productiva, Chiletiene un comercio
regionalmente diversificado, repartido entre varios
bloques relevantes.

L ostérminos deintercambio de Chile, muy afectados
por el precio de sus principales exportaciones, son
muy volétilesy sdlo tienen unadébil correlacion con
los de sus vecinos en los dltimos veinte afios. La
correlacién de los términos de intercambio de Chile
con los de Estados Unidos es significativamente
negativa desde comienzos de los afios ochenta, |o
cual implica que € pais esta expuesto a shocks de
precios internacionales de signo opuesto a los
enfrentados por Estados Unidos.

Otro criterio significativo en el AMO es el grado de
correlacion del ciclo econémico, el cua se midio
alternativamente como lacorrelacién del crecimiento
del PIB o lacorrelacion deladesviacion del PIB de
su tendencia. La evidencia sugiere que € ciclo de
Chile no esta sincronizado con €l de sus potenciaes
socios. S6lo al usar observaciones anuales de
crecimiento en unamuestralargaapartir delosafios
ochenta, se encuentran correlaciones positivas con
los cinco paises, |las cuales estan muy influidas por
movimientos comunes observados duranteladécada
de los ochenta. Si se separa la muestra, se observa
gue muchas correlaciones inicialmente positivas se
hacen negativas durante la década de los afios
noventa. La mayor parte de las correlaciones
trimestrales de PIB de Chile con Argentina, Estados
Unidos y México son negativas y significativas
durante |os afios noventa.

La especializacion de Chile en commodities y
manufacturas basadas en éstos es muy dta, tanto en
produccion como en exportacion, siendo muy superior a
lo observado en Argentina, Brasil y México. La
diverdficacion internaciond de cartera, aunque mayor
queenlostrespaises|atinoamericanos, sguesiendobga

En definitiva, los criterios convencionales del AMO
no presentan a Chile como un candidato natural para
entrar aunaunion monetariacon Mercosur, NAFTA
o la UME, ni menos alin para adoptar de forma
unilateral una moneda como €l délar o € euro.

Entre los criterios no convencionales, el alto grado
de avance en las reformas estructurales y su buena
posicion fiscal hacen més factible para Chile la
adopcién de una moneda foranea. Ello requeriria,
sin embargo, el establecimiento de acuerdos e
instituciones relativas alareparticién del sefioregje,
la provision de transferencias fiscales en respuesta
shocks externos y domésticos muy asimétricos, y la
provisién de las funciones de prestamista de Ultima
instancia. Esto seria factible en la formacion
negociada de una unidn monetaria, pero muy
complegjo si se adoptade formaunilateral lamoneda
de un pais de tamafio muy superior a de Chile.

Como ya se establecio, hay cuatro potenciales
beneficios microecondmicos asociados alarenuncia
alamoneda propia. Laeliminacién de la necesidad
de convertir lamonedadomésticaen foraneapermite
un ahorro anual en costos de transaccion estimado
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en 0.4% del PIB en los paises de laUME. Este seria
un limite superior para el beneficio que podria tener
Chile de adoptar € ddlar estadounidense. Si Chile se
uniera monetariamente a Mercosur, €l maximo
beneficio a obtener seriadel orden de 0.07% del PIB
anualmente. Un segundo beneficio, parad cud existe
pocaevidenciainternaciond, se derivariadelamenor
segmentacion de mercado y un mayor grado de
integracion en los mercados de bienes. Por Ultimo, la
eliminacion del riesgo cambiario reduciria las tasas
deinteréseimpulsariaasi lainversiény d crecimiento.

Chile ha seguido un largo camino que le condujo
finalmente a la adopcién del esquema actual de
flexibilidad cambiaria y metas de inflacion.
Establecido en forma plenarecién en septiembre de
1999, esterégimen cambiario y monetario parece ser
eficiente en alcanzar y mantener bajainflacion, como
lo demuestra la experiencia de Nueva Zelanda y
Australia. Bajo un sistema muy distinto, basado en
una cagja de convertibilidad, Argentina también ha
alcanzado la estabilidad de precios. No es por tanto
el control de la inflacién un beneficio a buscar a
considerar ladolarizacion o la unién monetaria.

La comparacién de criterios convencionales del
AMOYy del desempefio del sistemamonetario entre
cuatro paises del Hemisferio Sur, que difieren en
regimenes cambiario/monetario escogidos,
entrega conclusiones interesantes. Los criterios
convencionales del AMO parala posible adopcion
del délar estadounidense se cumplen de mejor
forma para Argentina, Australiay Nueva Zelanda
gue para Chile. Chile es el Gnico pais de estos
cuatro cuyo ciclo econémico y consumo se
rel aciona negativamente con | os de Estados Unidos
en la dltima década. Ademas, su grado de
especializacion en produccidn y exportaciones es
muy superior a lo que ocurre en las otras tres
naciones. En |o Unico que Chile se encuentramejor
dispuesto aunadolarizacién es en su mayor grado
de comercio relativo con los Estados Unidos.

Lacomparacion delos premios por riesgo cambiario
entretres paises (Argentina, Chiley NuevaZelanda)
muestra que los dos paises con flotacion cambiaria
no exhiben premios por riesgo superiores a los de
Argenting, con caja de convertibilidad desde 1991.
Asi, Argentina exhibe premios por riesgo cambiario
significativamente superiores a los observados en
Nueva Zelanda y similares a los de Chile. Esto
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sugiere quelafijacion del tipo de cambio, aun con el
respaldo de una caja de convertibilidad, no
necesariamente reduce el premio por riesgo
cambiario. En efecto, ladisminucién del alto premio
cambiario es una de las motivaciones para la
adopcion del délar como moneda en Argentina

El esquema monetario elegido por Chile, basado en
flexibilidad cambiaria y metas de inflacién, ha
progresado mucho desde 1990, pero tiene alln camino
por delante. Para su perfeccionamiento, se plantean
dos importantes desafios.

(8) Perggtir en @ perfeccionamiento del esquema de
metas de inflacion actualmente vigente. Esto
implica: (i) avanzar en la transparencia sobre las
politicas que se redizan en el Banco Centrd, para
lo cual la publicacion forma de un Informe de
Inflacion (proyectado paramayo del 2000) y delas
minutas del Consgjo con un rezago minimo (a
instaurarse prontamente) son elementos claves; y
(i) tomar decisiones de politica monetaria que
esencia mente se concentren enlainflacion, conun
objetivo especifico quesirvadeanclaalaeconomia
y quelimiteladiscrecionalidad, pero enun contexto
gue contengaunaorientaci én de mediano plazo que
entreguedglin espacio alaflexibilidad; estoimplica
unaorientacion haciadelante (forward-looking), lo
cud requiereun esfuerzoimportanteend desarrallo
de model os de proyeccion y simulacién por parte
del Banco Central.

(b) Completar ladesregulacion financieraparafacilitar
el desarrollo de mercados financieros més
sofisticados, incluyendo ladifusion deinstrumentos
(derivados, opciones, forwards) que permitan la
coberturadelos riesgosinherentes aunaeconomia
global con tipo de cambio flexible. Esto tiene dos
dimensiones: (i) en el plano doméstico, permitir que
los bancos comerciales se conviertan en actores
relevantes en la transferencia de riesgo (lo que ya
esta en proceso); y (ii) en el plano externo,
implementar medidasque permitan e desarrollode
unademandaforaneapor pesoschilenos(levantando
algunas regulaciones de la cuenta de capitaes y
restricciones tributarias alin vigentes).

Lademandapor pesosen el exterior esesencia mente
de naturaleza indirecta. Esto significa que debe
proveerse laopcién de que empresas e instituciones
financieras chilenas sean capaces de colocar deuda
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y otros instrumentos denominados en pesos en los
mercados internacionales. Hasta hoy, toda la deuda
externa chilena estd denominada en monedas
distintas al peso, y €ello podria reflgjar la falta de
interés delosinversionistas extranjeros en contar con
activos en pesos. Ello limita el desarrollo de un
mercado financiero con la profundidad y eficiencia
necesariapararealizar coberturade riesgo cambiario.
Esta no es una limitacién insuperable, toda vez que
las reservas internacionaes del Banco Central son
importantes (cerca de 40% de ladeuda externabruta
del pais), a menos la mitad de la deuda la han
acumulado empresas exportadoras (las cual estienen
unacoberturainherenteasu giro), y e sector privado
tiene en el exterior inversiones equivalentes a un
tercio de la deuda externa chilena.

Aun asi, profundizar el mercado del peso, tanto en
efectivo como en derivados, es altamente deseable,
dadas las fuertes reversiones en las paridades
monetarias asociadas cominmente al tipo de cambio
flexible. Lainterroganteadilucidar ess existeinterés
delosinversionistas extranjeros en deudadenominada
en pesos, una vez que se levanten las regulaciones
legal es. Voces pesimi stas se han a zado paraexpresar
guelosgobiernos|atinoamericanos estdn condenados
por su conducta pasada.?* De acuerdo con ellos, una
vez que los residentes (en general, los propios
gobiernos) emiten deuda en moneda domésticay la
colocan principalmente en manos de inversionistas
extranjeros, enfrentan el incentivo temporalmente
consistente de repudiarla (o licuarla) generando una
alta inflacion, lo cual resulta en una accion
dinamicamente subdptima. Los inversionistas
extranjeros anticipan este comportamiento y no estan
dispuestos a aceptar la deuda a un precio razonable,

2 \er Hausmann et al. (1999).

% Aunque en 1999 se produjo un pequefio déficit, principalmente a
causa de larecesion.

% Estostitulos los ha emitido el Banco Central, el cual actué como
un agentefiscal en el rescatefinanciero del sistema financiero entre
1983-1985, transfiriendo recursos a los bancos y deudores. El
esfuerzo de esterilizacion llevado a cabo por el Banco Central en
los afios noventa para absorber el fuerte aumento en las reservas
internacionalesantelasgrandes entradasde capitalestambién jugd
unrol enla emision de estostitulos, la mayor parte de largo plazo.
2 |ndizada a la inflacion pasada. Ver a continuacion.

% Podria argumentarse que el mecanismo de célculo de la UF podria
cambiarse, permitiendo de esa forma acomodar € eventual interésdel
gobierno por reducir el valor desu deuda. Snembargo, estoscambios
tendrian que producirse por un proyecto de ley aprobado por el
Congreso, un camino masdificil querecurrir alaimpresion dedinero.

exigiendo un fuerte descuento en comparacion ala
deuda denominada en monedas fuertes.

Sinembargo, este escenario no esrelevante paraChile.
En efecto, cualquier repudiacion o liquidacion de la
deudaen monedalocal implicariaenormescostos. Asi,
paraque € gobierno chileno decidiese tomar ventgja
de su posicion, no sdlo debiese enfrentar € incentivo
estratégico antes mencionado, sino también la
existencia de alguin fuerte desequilibrio en otra parte
(como un déficit fiscal fuera de contral), reflgjo asu
vez deunaingtitucionalidad débil. Sin embargo, Chile
ha tenido un progreso sustancia en e dltimo cuarto
de siglo en fortalecer sus instituciones sociales y
econémicas, como lo reconocen ampliamente los
mercados. Unadécadade superavit fiscales™, debajo
nivel dedeudapublica, y unatasadeinflacion cercana
aladelos paises industriaes es la base de la solida
reputacion que ha adquirido Chile. Esto haazado de
manera significativa el costo de cualquier accion
estratégica como la repudiacion de la deuda (o, en
generd, devolver ausar lainflacion comoinstrumento
impositivo). Ademas, laexistenciade un banco central
independiente es un serio obstéculo préctico para
algunaintencién de estetipo.

Una de las ingtituciones més exitosas creadas en las
dos Ultimas décadas ha sido € sistema de pensiones,
gue hasta 1999 ha acumulado ahorros previsionales
equivalentes a 45% del PIB. Casi la mitad de estos
fondos corresponde a deuda publica® en moneda
local.# Unintento del gobierno derepudiar su deuda
en pesos arriesgaria la bancarrota del sistema
previsional, lo que provocaria eventualmente una
revolucion politicay un colapso significativo parala
economia. ¢Vale la pena? Definitivamente no.
Ademas, es muy importante establecer que la deuda
publica se encuentra principal mente en Unidades de
Fomento (UF), una unidad de cuenta indizada a la
inflacion pasada. Por ende, laopcidn delicuar ladeuda
mediante inflacion es en gran parte inexistente.®

En conclusién, Chile tiene una buena oportunidad
para colocar deuda en monedalocal. Tal vez lo que
queda por dilucidar es el premio que exigiran los
mercados por tener deuda en pesos en vez detenerla
en pesosindizadosala UF.

Hay otros dos requisitos previos para el éxito de un
esquemadeflotacion cambiaria. En primer lugar, esta
la mantencién de politicas y fundamentos solidos.
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Esto es clave para € futuro del peso (y del pais) toda
vez que la estabilidad cambiaria asociada reduce los
costos micro de la volatilidad. Segundo, mantener la
flotacion lo mas “limpia’ posible. S los fundamentos
sonloscorrectos, cuaquier variabilidad residua del tipo
de cambio (mas alla de los efectos de la politica
monetariaestabilizadora) debeatribuirseafluctuaciones
en términos de intercambio foraneos y a efectos de
contagio financiero internacional . Estos Ultimos son
menos importantes mientras mas solidos sean los
fundamentos y mejor la combinacion de politica
(incluyendo el régimen cambiario flexible). Asi, uno
podria establecer que, en el tiempo, los efectos
contagio debiesen declinar a mantener lasolidez de
los fundamentos y las politicas. Esta es larecetade
Australiay NuevaZelanda, dos economias pequefias
y abiertas que han recorrido con éxito el camino por
el que Chile esta avanzando ahora.

Cabe redlizar dos comentarios finales. El descartar
la union monetaria o la dolarizacién en base a
consideraciones de costo y beneficio de la situacion
actua es unaconclusion que también descansaen las
condiciones iniciales de la economia. En otras
palabras, Chile ha adquirido una buena reputacion
basada en un sistema financiero sano, estabilidad de
preciosbajo e control de un banco central auténomo,
un sistemade seguridad socia diversificadoy maduro
y un ato grado de cumplimiento delalegalidad y los
contratos. Asi, cualquier ganancia de la dolarizacion
olaunion monetariaseriaalo mésmarginal, mientras
quelapérdidadelaautonomiaen laconducciondela
politicamonetariapodriasignificar unato costo. Dado
esto, la obtencidn de un consenso politico para una
decision de estetipo seriade dificil consecucion, més
aln con el mal antecedente delasexperienciasprevias
con tipo de cambio fijo (1959-1962, 1979-1982), las
cuales terminaron con recesiones severas, colapso
financiero y atainflacion. Por tanto, las condiciones
inicialesde Chileson muy digtintasalasdeotrospaises
gue han considerado dolarizarse.

El segundo comentario es que estas beneficiosas
condiciones iniciales, junto con las medidas
orientadas a fortalecer el peso, son buenas politicas
y recomendaciones, independientemente del régimen
monetario y cambiario escogido. Si, en € futuro, las
condiciones condujeran, enlineade Maastrichty con
| os soci s adecuados, a negoci aciones para coordinar
las politicas macroecondmicaso a cumplimiento de
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criterios de convergencia, las recomendaciones
anteriores colocarian a Chile en una excelente
posicion negociadora.
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