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I. INTRODUCCION

L a busqueda un esquema cambiario optimo hasido
un dilemadelargo aliento en todo el mundo. Chile
no haescapado a€llo. Enlos Gltimos veinte afios, y
trasel abandono delaparidad fijavigente entre 1979
y 1982, la economia chilena vivid una larga
transicion haciaa esquema de flotacion actual.

Desde una perspectivatemporal méslarga, lapolitica
cambiaria a lo largo de varias décadas ha ido
adaptandose a los objetivos buscados por la
autoridad, y alas convicciones de esta con respecto
al modelo relevante para describir laeconomia. La
discusion cambiaria también ha considerado las
condiciones econdémicas mundiales, el ciclo
economico del pais, los flujos externos de capital,
las imperfecciones del mercado interno (como
posiblesrigideces de precios), aspectos de economia
politicay aun elementos académicos.

Asi, €l objetivo de tipo de cambio real implicito
entre 1985y 1997 fue paul atinamente reempl azado,
deacuerdo alascircunstanciasy alas caracteristicas
del marco global de politica, a permitir una
devaluacion del peso frente al shock negativo de
fines de los noventa, y adoptar un régimen de
flotacién a partir de 1999.

Esta evolucion en la operacion de la politica
cambiaria estuvo muy relacionada con lo ocurrido
con la politica monetaria. La adopcion de un
esquema andlogo a una meta de inflacion a
comienzos de los noventa, contemporaneo a la
reaparicion de significativas entradas de flujos de
capitales, llevo a un potencial conflicto entre el
objetivo inflacionario y el compromiso de tipo de
cambio nominal contemplado en la politica
cambiaria. Aunque en la practica este conflicto
siempre seresolvié afavor delameta, eraclaro que,
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dado & esquemamonetario adoptado, laeliminacion
de labanda debia darse tarde o temprano.

Este articulo aborda dos preguntas principales: (a)
¢por qué Chile adopt6 laflotacion, y por qué tomd
tanto tiempo hacerlo? y (b) ¢Cuéles han sido los
elementos que, desde unaperspectivaempirica, han
caracterizado laoperacién del régimen deflotacion?

Il. ANTECEDENTES

El gréfico 1 muestra el tipo de cambio nominal de
Chile desde 1984 hasta septiembre del 2002, junto a
la banda reptante que existié entre agosto de 1984 y
septiembre de 1999. Estabanda, quefue propiamente
tal a partir de la Gltima parte de los afios ochenta,
estuvo sujeta a diversos cambios a lo largo de su
existencia (el apéndice 1 muestraun resumen de las
caracteristicas delabandaatravés delos afios), pero
mantuvo algunas caracteristicas fundamentales.
Primero, fue una banda reptante cuyo centro era
gjustado parareflgar ladiferenciaentre lainflacion
interna y externa. La segunda es que, salvo una
reversiontemporal en 1998, su ancho fueaumentando
demaneragradual. Laterceraesqued Banco Central
intervino de manera permanente dentro de labanda,
aunqgue en forma mas bien restringida. Ademas de
ello, la banda experimentd varias realineaciones
discretas a través del periodo, en un intento por
gustarlaalo que las autoridades percibian como la
evolucién del tipo de cambio real de “equilibrio”,
coherente con un nivel sostenible del déficit de
cuentacorriente.
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Estas caracteristicas revelan
clavesimportantes sobreel rol que
se asigno a la politica cambiaria

Tipo de Cambio Nominal y Banda Cambiaria

(Pesos chilenos por délar estadounidense)
agosto 1984 - octubre 2002

en el periodo. La banda se
concibié como un intervalo de 700 1
fluctuacién del tipo de cambio
real deequilibrio (el asf entendido 6001
por el Banco Central), con una
regla de paridad del poder de ik
compra (PPC) parair realizando 400-
el gjuste. En ese sentido, € tipo
de cambio no fueel anclanominal 200
conlacua sebusco estabilizar los
precios, como lo habia sido entre 2004
1979y 1982.
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Entre 1985 y 1990, la politica
cambiaria no apunté a controlar
la inflacién, sino a mantener un
cierto objetivo detipo de cambio.
Ese objetivo fue el de un tipo de
cambio real depreciado que
estimulara las exportaciones, como manera de
recuperar la economia de la severarecesion vivida
en 1983. El mecanismo fue exitoso, ayudada por
una politicafiscal austeray una politica monetaria
expansiva Las exportaciones crecieron a una tasa
compuestade 10,6% anual, mientrasel PIB lohizoa
un promedio anual de 6.5% entre 1985 y 1990.” A
pesar de quelainflacion fue superior al 20% a afio,
laexperienciase considerd un éxito, conlo que quedd
establecido, para bien o para mal, el papel de la
politicacambiariacomo instrumento parainfluir en
€l tipo de cambio real en formamas permanente.

Si el objetivo era simplemente un tipo de cambio
real depreciado, ¢por qué se fue dando creciente
espacio ala banda desde mediados de los 80, y en
especia durantelos afios noventa?’ En parte, por la
popularidad de las bandas cambiarias como un

? Nétese, sinembargo, quelatasamediadeaumento delasexportaciones

entre1990y 1997, un periodo deapreciacionreal sustancial, también
fuede10.6%anual.

®  Labanda comenzé teniendo un ancho de0.5% en 1984 y para 1990
alcanzabaa 5%.

* " Nopor casualidadlaseconomiasen desarrollo fueronrebautizadas
en esa época como economias* emergentes’ tal vez como sintoma del
crecienteapetito por riesgo delosinversionistasextranjeros.

®  DéanoyValdés(1998) estimaron|aapreciacion del tipo decambio
deequilibrio asociado a este efecto en cercade 1% anual.

Ago  Age  Age  Ago  Ago  Ago  Ago  Age  Age Ago
84 85

Fuente: Banco Central de Chile

mecani smo tedrico que podria combinar el manejo
cambiario con la flexibilidad monetaria. Esta
relativaflexibilidad erarequerida por los esfuerzos
del Banco Central, desde comienzos deladécadade
los noventa, de ir gjustando sus politicas hacia una
reduccion sosteniday consistente de lainflacion.

Durante los afios noventa, el objetivo de tipo de
cambio real sehizo mésdificil. Primero, los capitales
externosvolvieron con fuerza. Tasasdeinterésmuy
bajas en Estados Unidos y un redescubrimiento de
América Latina por parte de los inversionistas
internacionales, impul saron estos flujos.* Segundo,
laindependenciadadaal Banco Central, con el claro
mandato de reducir latasa de inflacion desde més
de 20% anual a cifras mas similares a las de los
paisesindustrializados. Este mandato se materializd
en la adopcion de un objetivo inflacionario
dirigido areducir lainflacion en formagradual, y
en la implementacién de una politica monetaria
subordinada a esa meta de inflacion.

Laimportante entrada de capital es por lamayor parte
deladécada presiond por un peso mas apreciado en
términosreales. Ello se sumo aun fuerte aumento en
la productividad de los factores, en especia en €l
sector transable, 10 que presiond aun mas por un
peso apreciado (el efecto Balassa-Samuelson).” En
ese sentido, € tipo de cambio deequilibrioimplicito
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en labanda debié ser necesariamente méas bajo que
el existenteenlosochenta. Por otraparte, el esfuerzo
para reducir la inflacién recurriendo a metas de
inflacién anual eraunafuente de potencial conflicto
con la banda. Mé&s aun, tener metas de inflacion y
metas para el tipo de cambio en forma simultanea
era una sobredeterminaci 6n de variables nominales
(dosanclasnominales). Al mismotiempo, € vigoroso
crecimiento de la demanda dej6 atras a producto,
forzando —en promedio durante la década— una
politicamonetariarestrictivay altastasasdeinterés
internas. Este fue un factor adicional para atraer
capitales extranjeros y se sumo a la presion por
apreciar €l peso en términosreales.

Larenuenciaaabandonar labandacambiariaapesar
delosconflictosy presionesobligd a Banco Central
aprobar distintas opcionesde*” segundo mejor” entre
1990 y 1997. La propia banda sufri6 una variedad
de modificaciones durante ladécada, todasdirigidas
a acomodar un peso de equilibrio mas apreciado
(ver gréfico 1y apéndice 1).°

Todas estas medidas eran una sefial de la creciente
dificultad de resistir la tendencia hacia un peso
apreciado, ademasdereflgjar el papel secundario de
la banda cambiaria entre los aobjetivos del Banco
Central, que concentraba sus esfuerzos en reducir la
inflacion. Cualquier conflicto entre la banda
cambiariay lametadeinflacion seresolviasiempre
afavor deestaltima.’

Este compromiso “flexible” conlabandacambiaria
vino acompafado, sin embargo, de dos politicas
complementarias que trataban de suavizar la
apreciacion. En primer lugar, la imposicién de
regulaciones a la entrada de capitales.® Segundo, la
acumulacidn esterilizadadereservas cambiarias. Las
reservas llegaron a 18 mil millones de dolaresjusto
antesdelacrisisasiética, desdelostresmil millones
existentes en 1990.

Como erade esperar, esta combinacién de politicas
poco ortodoxas trajo costos y beneficios. Entre
los beneficios se podria citar el suavizar la
apreciacion real, que de ser més rdpida pudo tener
costos reales més altos en un contexto de ajuste
imperfecto de precios. Los costos de |as politicas
fueron esencial mente microecondémicos, incluyendo
una asignacion no eficiente de recursos financieros
y una restriccion en € acceso a créditos externos

69

VOLUMEN 5, N°3 / Diciembre 2002

gue resultaban més baratos. Sin embargo, como los
resultados macroecondémicos resultaban muy
satisfactorios —Ilainflacion bajaba sostenidamente
mientras la economia crecia a paso rapido— el
esquema de politicas encontré mas defensores que
detractores.’

Dado quelabanda, més que apuntar aun determinado
objetivo, eraun rango de estabilizacién entorno alo
que iba a determinando & mercado,"® su valor como
instrumento “creible” (en términos de mostrar un
compromiso con un valor dado de la paridad) fue
decreciendo. L as continuas modificacionesque sufrio
en sus limites, y el hecho que e Banco Central en
oportunidades interviniese cuando el tipo de
cambio estaba lejos de acercarse a los extremos,
probablemente disminuyeron la credibilidad de este
instrumento.™* Sin embargo, hasta 1999 alin se crefa
en esta banda algo desacreditada como indicativade
un compromiso de largo plazo con un valor del tipo
de cambio. El tiempo demostraria lo que & sentido
econdmico habria sugerido desde el principio:
manejar una variable real (como e tipo de cambio
real) recurriendo aun instrumento nominal no esuna
politica sostenible en un horizonte largo. La banda
cambiariano pudo evitar laapreciacionrea del peso
de 50% entre enero de 1990 y diciembre de 1997.

® (i) Aumento del ancho dela banda, desde 10% en 1990 a 25% en
1997; (i) descuento de un factor deproductividad (por € efecto Balassa-
Samuelson) ademéasdelainflacion externaal reajustar el centrodela
banda; (iii) cambio (aumento) dela definicion deinflacion externa; y
(iv) pasodeunddlar dereferenciaaunacanastademonedasdereferencia,
compuesta por el délar, el yeny e marco.

7 Algunosautoressostienen quelaaprediacion carbiaria, nolapolitica
monetaria directa, fuee instrumento queredujolainflacion (Calvoy
Mendoza, 1999).

¥ Dondelaméasimportantefueunencajenoremunerado de 30%para
¢ primer aflodepermanenciadel oscréditosexternosy dinerosconseguidos
enlosmercadosfinancierosinternacionales

° Quelacombinacién depol iticas escogida haya sido la dptima es
discutible. Taylor (2001) analizael rol deun objetivo cambiarioreal en
unafuncion dereaccion depoliticaquetambiénincluyalainflacionyla
brecha productiva como argumentos, encontrando quela ganancia (en
desempefio macroecondmico) deincluir € tipodecambioreal enlafuncion
repuestaes, ene mgor deloscasos, pequefia, y por lo general negativa.
Suargumentacion para esteresultado esquee tipo decambiotieneun
efectoindirecto enlastasasdeinterés(una combinacion deexpectativas
racionaleseinercia). Esto hace quela funcion dereaccion queincluye
explicitamented TCRIlevaafluctuacionesmésfrecuentesy erraticasde
lastasasdeinterésqueunaquenolo hace.

' Conlocual, como seargumentara mésadelante, noeratan distinta
aunaflotacion sucia.

! Unodelosheneficiosdelabandacambiariavis-a-visuntipodecambio
fledbleera, seginKrugman (1983), lamenor lavolatilidad dd tipodecarbio.
Snembargo, estoesvélidosdlos labandaesuningrumentocreible.
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1. La Turbulencia Mundial de
1997-1998 y la Reforma de las
Politicas Macroeconémicas

La crisis asidtica y sus repercusiones afectaron
seriamente la economia chilena, pequefia y muy
abierta a exterior. En efecto, los términos de
intercambio cayeron 14% entre 1997 y 1999 y €
volumen de exportaciones a Asia, que representaba
un tercio delas exportaciones totales del pais, cayd
23% en el mismo periodo.

Al principio, acomienzosde 1998, el principal temor
del Banco Central era que la rapida depreciacién
del peso amenazaralametadeinflacion parael afio.”
Asi, el objetivo de politica cambiariafue limitar la
depreciacion nominal, aun cuando el tipo de cambio
aun se ubicabamuy por debgjo delo queerael techo
delabanda(queteniaun ancho de 25%, 12.5% para
cadalado). Operando entonces en un rango implicito
dentro de labanda, el Banco Central actud con una
combinacion de intervencién abierta a mercado
cambiarioy politicamonetariarestrictiva. Parajunio
de 1998, el tipo de cambio seguia un 3.5% por
debajo del centro de la banda explicita, a pesar de
haberse depreciado en 10.8% desde octubre de 1997.

Latransformacién del objetivo cambiario del Banco
Central en un compromiso mucho més estricto que
lo que habia sido en el pasado se hizo explicita
cuando, en una polémicadecisiéntomadaafinesde
junio de 1998, labandaformal seestrechd de 25% a
5.5%, esto es, 3.0% por sobrey 2.5% por debajo del
centro. Fue unadecision arriesgada, yaque el Banco
Central entregaba una sefial que, si no resultaba
creible, generariaunaespecul aci6n masintensa por
parte de los agentes econdmicos que apostarian a

2 Tarrbién setemia por losefectosdeuna depreciacionviolenta sobre
¢ balancedelasempresas, por € descalcemonetario descubiertogenerado
por Sieteariosde apreciacion real sostenida.

3 Lareduccion delabanda cambiariatambién podria criticarse por
razonesdecredibilidad. Ensumomento, secuestiondd verdaderocompromiso
del Banco Central conunaherramentacambiariaquedeantemano estaba
disefiada para ser reemplazada a futuro. Como minimo podia haber
sido percibido como un compromiso muy transitorio, como realmente
fueal final.

" Como sucedi6 anteriormenteen 1998 (enero), el uso habitual dela
tasadeinterésbancariaovernight comoinstrumento depalitica (u objetivo
operativo) seugpendid tempor almentey sereemplazo untipo deingrumento
deagregado monetario (liquidez). Este procedimiento durd al menos
por un par demeses, hasta mediados de septiembre.

> Enlapractica, estosignificd quelastasasdeinterésparatodoslos
plazos cayeran enlugar desubir, s bien permanecieron muy altas.

guebrar labanda. Por €l otro lado, lareduccion dela
banda fue, precisamente, un intento de afectar las
expectativas, resaltando lapreocupacién del Banco
Central por evitar unadepreciacion violentadel peso.

Asi, las autoridades monetarias reafirmaron su
compromiso conlametadeinflacion del afio. Aunque
la pendiente de la variacion diaria del centro de la
banda se hizo mas pronunciada, el objetivo principal
deladecision fue sefialar mas claramente al mercado
el rango de valores para € tipo de cambio que €l
Banco Central consideraba coherentes con su meta
deinflacién. Al momento de tomarselamedida, ya
se habian usado unos US$3,300 millones dereservas
paramoderar ladepreciacion del peso (cercadel 18%
de las reservas iniciales totales), y existia la
presunciéon de que habia mucha especulacion
rodeando la intervencién discrecional del Banco
dentro de laampliabandade 25%. Asi, se esperaba
que lasefial que daba la banda angosta disminuiria
tal especulacion y, por lo tanto, la necesidad de
intervencion.

El riesgo era que este compromiso resultara muy
restrictivo y costoso frente a otro shock negativo
externo. Lamentablemente, este shock ocurrié con
lacrisisrusa, que hizo temblar atodos|os mercados
financieros mundialesy afectd ladisponibilidad y
el costo del financiamiento externo de las
economias emergentes, Chileentreellas.”® Estavez
el Banco Central no usd susreservas externas, sino
gue defendié el peso usando de manera agresiva
|as tasas deinterés.™

Frente atal situacion, € 16 de septiembre la banda
aumento su ancho a 7%, iniciando el abandono del
objetivo cambiario explicito y descansando en la
politicamonetariacomo g e de conduccion. Al mismo
tiempo, se anuncid un programa de ensanchamiento
gradual en los meses siguientes hasta llegar a 10%
para fines de afio. También se modificaron los
pardmetroscentralesdelabanda, afin dedgar espacio
aunadepreciacion mas répida del peso. Ademaés, se
reinstaurd la tasa de interés overnight como
instrumento de politica monetaria, y se aumentd su
valor (de8.5a14%), lo que, sn embargo, aumentd la
liquidez disponibleen el mercado.” El objetivo dela
conduccién monetaria, més que tratar de defender
una paridad cuya devaluacion eraahora considerada
un fendmeno de equilibrio, era hacer frente a ato
déficit de cuenta corriente, que amenazaba con una
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crisis de balanza de pagos y una corrida mucho més
grave del peso.*®

La politica monetaria restrictiva fue relgjada de
manera gradual en los siguientes doce meses, a
avistarse los primeros sintomas de recesion y existir
evidenciade que depreciacion del peso no implicaba
riesgo inflacionario. La politica monetaria habia
logrado, a menos, atenuar unadepreciacion violenta
del tipo de cambio, manteniendo lainflacion cercana
alameta, y estabilizando un descontrol del déficit de
la cuenta corriente. El ancho de labanda cambiaria,
mientrastanto, continud aumentando sostenidamente.
El avance gradua hacia la flexibilidad formal del
tipo de cambio vino acompafiado de varias medidas
que definieron €l marco general del nuevo régimen:
promulgar normas sobre descalces de monedas,
liberalizar los mercados de productos derivados y
liberalizar laentrada de capitales.

¢Quéjustificabalatransicion hacia un esquemade
flotacion? ¢Por qué se abandond labanda? Se pueden
mencionar varias razones. Primero, luego de quela
inflacion llegd aun 3% anual en 1999, un nivel que
el Banco Central consideraba apropiado como
referencia de largo plazo, se modificd el esquema
existente de metade inflacion paraacomodar que, a
partir de entonces, lametafueramantener lainflacion
bajay estable, en vez de intentar reducirla afio tras
afo. Un horizonte més largo de politica (ocho
trimestres) y cada vez més transparencia también
contribuyeron en lo que se podria denominar la
“segundafase” del régimen de meta de inflacion.”
Como parte de este mejoramiento del esquema de
meta de inflacion, se percibié el sistemadetipo de
cambio flotante como mucho més coherente e
inmune alos conflictos con las metas de inflacion
gue unabandacambiaria. Ademas, el coeficientede
traspaso habia demostrado ser mucho mas pequefio
en la experiencia de 1998-1999 que o anticipado,
demaneraquelainfluenciadelasfluctuacionesdel
tipo de cambio sobre la inflacién era ahora una
preocupaci on menor.

Un desarrollo paralelo, coherente con el nuevo
ambiente de mayor flexibilidad cambiaria, fue €l
régpido crecimiento del mercado de productos
derivados en moneda extranjera e instrumentos de
cobertura. Un sistemafinanciero bien desarrollado,
gue ofrezcaunavariedad adecuada de instrumentos,
esrequerido paraminimizar algunos delos posibles
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costos de laflexibilidad cambiaria. Sin embargo, y
como comentaFernandez (2001), el mercado chileno
de derivados todavia esta poco desarrollado paralos
estédndaresinternacionaes, aun s sele comparacon
Argentina, Brasil y México. El acceso aeste mercado
todavia es limitado para las empresas pequefias y
medianas. A pesar de €llo, la existencia de este
mercado es ciertamente un avance. El sector privado
esta mucho més preparado para asumir riesgos
cambiarios que |o que estaba hace unos afios. *°

La combinacién de las politicas vigente en |os afios
noventatuvo éxito en sus dos pardmetros principales
(inflacién y crecimiento), lo que disminuy6 la
atencion dada a los costos microecondmicos y las
distorsiones de los instrumentos poco ortodoxos
asociadosaestos (como €l encajeno remuneradoy la
bandacambiaria). Unavez que se reconocio que esos
costos podian ser mayores una vez completa la
transicion a unainflacion de estado estacionario, se
buscd una nueva combinacion de instrumentos, que
seadecuarade maneramésflexiblealasfluctuaciones
externaseinternas.

Esta argumentaci én también explica, en parte, por
qué el abandono de la banda tardé tanto. El Banco
Central ya habia considerado adoptar la flotacién
antes de 1998, reflgjando el agotamiento del esquema
debanda. Sin embargo, el shock externo hizo temer
gue tal decision provocase una sobrerreaccion del
tipo de cambio. Ello podria haber tenido efectos
reales por € subdesarrollo de los mecanismos de
cobertura para los riesgos cambiarios,” y la
existencia de descal ces monetarios no cubiertos en
obligaciones denominadas en dolares, estimulados
por el largo periodo de apreciacion del peso.”

Desde una perspectiva mas global, el paulatino
abandono delabandaen Chilefuetambién parte de
un fendmeno internacional . Esta es la hipétesis de
las dos esquinas, que establece que los mercados
financieros integrados y lainnovacion tecnol égica

'® Paraméasdetalle, véase Morandé (2002).

' Véase Morandé (2002) y Banco Central de Chile(2000).

'8 Como sedescribid mésarriba, e Banco Central yla Superintendencia
deBancostambién hicieronen 1999 variasmodificacionesdegtinadasa
facilitar estasoperaciones.

' Hubo“ miedoaflotar” , enpalabrasdeCalvoy Reinhart (2000).

% Por supuesto, esto no significa que se podiria haber intentado adoptar
laflotacionlibreantes 1998, 5 sehubieraimplementadoenformaadecuada.
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hacen cada vez més dificil la mantencion de
esguemas intermedios, quedando como opciones
viables un régimen de flotacién o un compromiso
cambiario duro como la unién monetaria o la
dolarizacion. Morandé y Schmidt-Hebbel (2000)
analizan ambas opciones para Chile, y muestran
como laflotacion eralaalternativa preferible.

Labanda no habialogrado cambiar latendenciadel
tipo de cambio (de apreciacion hasta 1997, de
depreciacion después) ni habia garantizado la
mantencion de un nivel “sostenible” en la cuenta
corriente. En ese sentido, la banda no habia operado
de manera muy distinta a un régimen de flotacion,
aungue tenia respecto a este la desventgja de
distorsionar la sefial de riesgo cambiario y la
asignacion del portafolio, ademés de involucrar un
costo significativo parael Banco Central ensudefensa.

Asi, hacia comienzos de 1999 estaba claro que la
transicion haciaun régimen deflexibilidad cambiaria
estaba casi completa. El paulatino ensanchamiento
de labanda, y e abandono de las intervenciones a
partir de marzo de 1999, hizo que a anuncio de
adopcién de un tipo de cambio flexible en septiembre
del mismo afio solo formalizaralasituacion.

lll. COMO HA FUNCIONADO HASTA
AHORA EL REGIMEN DE FLOTACION
CAMBIARIA?

Aunque desde una perspectivatemporal e abandono
de la banda aparece como un paso logico, la
adopcion de un esquema de flotacion no estaba
exenta de posibles fuentes de riesgo, factores que,
de acuerdo a Calvo y Reinhart (2000), se traducen
enel “miedo aflotar” que sienten las autoridades en
Américal atina, y queinhibequelaadopciénformal
deflotacion limpiase plasme en larealidad.

¢Cuadles eran los posibles costos asociados a la
adopcion de unaflotacion cambiaria, y que podian
hacer que esta opcion fuese mirada con reservas
por las autoridades? En primer lugar, los efectos
realesy financierosde un aumento enlavolatilidad,
lacual estatedricamente acotada bajo un régimen
de banda. Segundo, €l riesgo de que depreciaciones
aceleradas del tipo de cambio tengan un impacto
inflacionario. Tercero, |os posibles efectos sobre el
balance de los movimientos bruscos del tipo de
cambio (especialmente una depreciacion). De

acuerdo a Cavo y Reinhart (2000), son esas tres las
razonesque hacen quelaautoridad no sesientatranquila
con un régimen de flotacion, y que tienda a actuar
sobre este transforméndol o en un régimen hibrido.

Dos preguntas surgen entonces. ¢Han sido relevantes
estas posibles fuentes de riesgo? ¢Dado ello, ha
exhibido el Banco Central miedo aflotar?

Con cercadetresafiosdeevidenciadesde e abandono
delabanda, es posible dar unarespuesta. Se pueden
presentar dos periodos de andlisis. El primero esun
régimen de flotacién “limpid’, en que el mercado
cambiario opera libremente sin intervencion de la
autoridad, y en un entorno internaciond relativamente
estable. Este periodo abarca desde septiembre de
1999 aagosto del 2001. El periodo siguiente, desde
septiembre de 2001 aseptiembre de 2002 secaracteriza
por un entorno internacional particularmente
tumultuoso, y por la actuacion explicita, aunque
muy acotada, del Banco Central en el mercado
cambiario. Aunque hacer estadistincion podria ser
importante en principio (y se hace para proveer un
andlisis riguroso), las diferencias entre ambos
periodos son menores. En ambos, € tipo de cambio
nominal hasido laprincipal variante de gjustedela
economia frente aun entorno marcado por noticias
adversas. Ademas, la intervencién no “rompe” de
manera crucia e esquema imperante, a ser una
cladusula explicita anunciada al momento de
abandonar la banda, y hacerse de manera acotada,
anunciaday limitadaen el tiempo. Como severg, la
intervencion no ha cambiado |os rasgos principal es
de laexperiencia de Chile con el cambio flotante.

1. ¢Ha Habido Miedo a Flotar? Un
Analisis de Volatilidades Relativas

Larespuesta més obvia alapreguntarespecto ala
existencia 0 no de miedo a flotar es ver que, en
efecto, el Banco Central ha decidido intervenir el
mercado cambiario en 2001 y 2002. Esdecir, se ha
percibido que la operacion “libre” del mercado
cambiario puede resultar costosa en determinadas
circunstancias, lo que justificarialaintervencion.

Sinembargo, esto estalgjosde sorprender. Todoslos
paises con flotacion han sido, alo menosen periodos
especificos, flotantes sucios, con intervenciones
explicitasdel respectivo banco central en el mercado.
En tal sentido, |o relevante pasa a ser cuan
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Volatilidades Relativas en Chile

Volatilidad cambiaria
relativa a la volatilidad
de las reservas

Volatilidad cambiaria
relativa a la volatilidad

Volatilidad relativa (1) de la tasa de interés

Enero 1990-diciembre 1994 0.05 0.44
Enero 1995-agosto 1999 0.02 0.49
Septiembre 1999 -agosto 2001 0.11 1.37
Septiembre 1999-septiembre 2002 0.08 1.12

(1): Razon de la desviacion estdndar de las variaciones mensuales para cada uno de los periodos descritos.
Fuente: Célculos de los autores

VOLUMEN 5, N°3 / Diciembre 2002

comparacion con el paisen estudio.
Uno de sus experimentos consiste
en calcular las fluctuaciones
mensudes dd tipo de cambio, las
reservasy lastasas deinterés, para
luego analizar el porcentgje de
cambios que ocurren dentro de una
banda estrecha. Mientras mayor es
la proporcion de variaciones
cambiarias dentro de esta banda

“excepcionaes’ son esos periodos de suciedad, v,
més que analizar laflotacion respecto aun parametro
absoluto “ideal”, hacerlo respecto a alguna
parametro relativo, ya sealavolatilidad relativade
instrumentos macroecondmicos (Hernandez y
Montiel, 2001) o alaprécticade |os paises que han
tenido un mayor grado de flotacion, como hacen
Calvoy Reinhart (2000).

Ambas posturas sugieren que el grado deintervencion
de la autoridad en el mercado cambiario se debe
analizar no sdlo en funcion del comportamiento de
las reservas externas, sino que considerando el
conjunto completo de instrumentos de politica
disponibles, en particular la tasa de interés.
Adicionalmente, uno debiese tener en cuenta el tipo
e intensidad de los shocks que enfrenta el mercado
cambiario.

Herndndez y Montid (2001) plantean que, en un
régimen de tipo de cambio flexible, un shock deberia
afectar lavolatilidad del tipo decambioy delatasade
interés, sin afectar las reservas. Si la autoridad desea
reducir lavolatilidad del tipo de cambio, enfrentaun
tradeoff entre la volatilidad de las reservas y de las
tasas deinterés” Losregimenes cambiarios de paises
gue muestran mayor volatilidad cambiaria y menor
volatilidad de tasas de interés y reservas debiesen ser
losmésflexibles. El cuadro 1 muestralasvolatilidades
relativas de las reservas, del tipo de cambio y de las
tasas de interés a través del tiempo para Chile. Se
observa un aumento importante de la volatilidad
cambiariarelativa, aunqued aumento esmenor cuando
e incluye e periodo post-intervencién, reflgjando
un aumento marginal enlavolatilidad delasreservas
y la politica monetaria crecientemente expansiva
seguida en € periodo.

Cavoy Reinhart (2000) definen un nimero de paises
caracterizados por ser “flotantes puros’ # como basede
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(mas estable eslamoneda), menos
pura es la flotacién del pais. El cuadro 1 compara
variaciones mensuaes dd tipo de cambio, tasas de
interésy reservas en Chile en diferentes periodos con
Japdn y Estados Unidos, definidos como “flotantes
puros’ por Calvoy Reinhart (2000).

Paradl tipo de cambio, sedefinen bandasde +/-1%y
+/-2.5 %. Lamayor flexibilidad cambiariasereflga
en la reduccién consistente de la proporcion de
variacionesinferioresa 1%, desde 56% en laprimera
mitad delos noventa, 50% en lasegunda, y 20% tras
laadopcion del tipo de cambio flotante. Estevalor es
coherente con las estadisticas de Estados Unidos y
Japon. Con respecto a umbral de 2.5%, latendencia
essimilar, s bienlascifrasparae periodo deflotacion
son comparablesalas observadas en 1995-1999. Esto
indicaque, aunqued tipo de cambio se hahecho mas
vol&til, laprincipa diferencia con épocas anteriores
es el aumento de las fluctuaciones mensuales
pequefias (entre 1 y 2.5%), sin que aumente
significativamentelaproporcion defluctuacionesmés
extremas (de masde 2.5%).

El nimero de observaciones dentro de la banda de
+/- 2.5 % es mas grande en Chile que en Estados
Unidos o Japén. Sin embargo, y porque las
variacionesinferioresa 1% en Chile han sido menos
frecuentes que en Japdn o en Estados Unidos, no
existe evidenciadel “miedo aflotar” anunciado por
Calvoy Reinhart. Un resultado parecido se aplicaa
las reservas. Aun teniendo en cuenta €l periodo de
intervencion, las reservas chilenas se han mostrado
maés estables después de 1999, aun mas que en Japdn
y Estados Unidos parael caso de labandade 2.5%.

% Ello, independientedela evolucion delavolatilidad delosshocksen
e tiempo.

% Peseaestadefinicion, laflotacion deestospaisestampocoes® pura’
enunsentido estricto.
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¢Qué sucede con la tasa de
interés de politica? Segiin Calvo
y Reinhart, la volatilidad de esta
podria ser la consecuencia de
shocksde credibilidad (que operan
atravésdelaparidad descubierta
de tasas de interés) y por la
intervencion del Banco Central
por medio de este instrumento.
Si se definen las tasas de politica
en términos indizados (lo que es
coherente con la conduccion de la
politica monetaria en Chile hasta
agosto del 2001, cuando se
nomindizaronlastasasdepalitica),
se observa un comportamiento
muy similar al de Estados Unidos
y Japon. Asi, despuésde 1999, €l
régimen chileno se clasifica
como “flotacionlimpia’. ¢Quéha
sucedido después de septiembre
del 2001? Aungue en Chile €l
régimen dej6 de ser de “flotacion
limpia” en términos estrictos, los
resultadosprincipaesdel gercicio
no cambian, y el comportamiento
del tipo de cambio, lasreservasy
la tasa de interés sigue siendo
comparable al de los paises con
“flotacion limpia” .

Un Ultimo temaserefiereanuestro

Miedo a Flotar

EE.UU./Alemania

EE.UU./Jap6n

Chile Enero 1990 - diciembre 1994
Enero 1995 - agosto 1999
Septiembre 1999 - agosto 2001

Fluctuacién mensual absoluta
del tipo de cambio

Umbral del 1%

Umbral del 2.5%

26.80% 58.70%
33.80% 61.20%
56.67% 93.33%
50.00% 69.12%
20.83% 75.00%
Septiembre 1999 - septiembre 2002 21.62% 67.57%

Fluctuacién mensual absoluta
de las reservas internacionales

Umbral del 1%

Umbral del 2.5%

EE.UU. 26.8% 62.2%
Japon 44.8% 74.3%
Chile Enero 1990 - diciembre 1994 23.3% 58.3%
Enero 1995 - agosto 1999 33.8% 50.0%
Septiembre 1999 - agosto 2001 50.0% 91.7%
Septiembre 1999 - septiembre 2002 56.8% 91.9%

Variacion de las tasas
de interés mensuales (puntos base)

<25 <50 >400 >500

EE.UU. 59.7%  80.7% 0.3% 0.3%
Japon 67.9%  86.4% 0.0% 0.0%
Chile Enero 1990 - diciembre 1994 77.84% 90.34% 0.00%  0.00%
Enero 1995 - agosto 1999 75.00% 82.14%  0.00%  0.00%
Septiembre 1999 - agosto 2001 91.67% 95.83% 0.00% 0.00%
Septiembre 1999 - septiembre 2002 81.08% 89.19%  0.00% 0.00%

supuesto implicito de que existen
shocks cuya volatilidad es
constante através del tiempo. Los periodos pueden
variar en cuanto a su volatilidad agregada,
invalidando nuestra comparacion de volatilidades
absolutas para evaluar el comportamiento de las
variables. Computamos un indice de presiones de
mercado (definido por Girtony Roper, 1977), el cud
es un promedio ponderado® de las variaciones
mensuales de tres variables analizadas. Este
indicador, que no mostramos aqui por razones de

% Morandéy Tapia (2002) proveen evidenciaadicional atravésdeun
indicedeflotacion.

* Lasponderacionessoninversamenteproporcionalesalavarianza
relativa, demodo quecada uno delostrescomponentesaportalamisma
cantidad devolatilidad.

Fuente: Célculos de los autores.

espacio, sugiere que las presiones del mercado se
han mantenido establestodaladécada, exceptuando
unos cuantos episodios especificos. Nuestro supuesto
de que los shocks tienen volatilidad constante en €
tiempo parece razonable, lo cua valida nuestras
conclusiones. El indice también destaca € hecho de
quelos hechosrecientes, adiferenciade pasado, solo
han afectado € tipo de cambio, y no a las demas
variables. Como lasreservasy lastasas deinteréshan
permanecido establesy no sehan usado paraimpactar
activamente el tipo de cambio, la volatilidad
macroecondmica agregada no haaumentado.

En conclusidon, Chile, que aplicd una politica de
flotacién suciacon bandadurante més de unadécada,
interviniendo activamente €l mercado cambiario, no

74



ha mostrado un “miedo a flotar” significativo
desde septiembre de 1999. Por més de dos afios no
hubo ningunaintervencion, y las tasas de interés
no han reaccionado a los movimientos del
mercado cambiario. Aungue unaintervencion del
mercado cambiario después de agosto del 2001
impediriacalificar aChile como “flotante limpio”
en un sentido estricto, las caracteristicas del
régimen son estadisticamente similares a las de
Estados Unidos, que normalmente se clasifica
como flotante limpio.

¢Qué significaeste comportamiento? ¢Acaso Chile
no ha sufrido los factores que provocan el “miedo a
flotar”? Aqui analizamos el desempefio, conrégimen
de flexibilidad cambiaria, de las tres fuentes
principales del “miedo a flotar”: (i) excesiva
volatilidad del tipo de cambio, (ii) grado detraspaso
alospreciosinternosy (iii) efectos sobre lahojade
balance delas empresas.

3. Volatilidad

Observar un aumento en la volatilidad del tipo de
cambio nominal tras la adopcion de la flotacién
cambiaria, como lo sugiere la seccidn anterior,
deberiaestar lgjosde significar unasorpresa. Esmas,
deberia ser casi obvio: € concepto tedrico de la
banda cambi aria establ ece que deberia servir como
instrumento estabilizador, pues el tipo de cambio
(por la amenaza de intervencién de parte de la
autoridad cada vez que lamoneda se acercaraalos
Iimites) deberia fluctuar principalmente cerca del
centro de la banda. Si la banda cambiaria fuera
creible, un aumento de la volatilidad deberia ser €l
resultado natural de su abandono y de la adopcion
del cambio flexible.

Sin embargo, ello no implica que analizar lo
ocurrido con la volatilidad cambiaria en Chile no
tengainterés en varias dimensiones. Primero, ¢es
claro que la volatilidad haya aumentado? Si las
multiples variaciones que sufrié labandaredujeron
la credibilidad de ese compromiso, ¢no seria
esperable, entonces, que el aumento en volatilidad
no fuese importante porque no hay grandes
diferencias entre ambos regimenes? Segundo, aun
Si eseaumento se produjo, ¢es“excesivo”, esdecir,
por encima de lo que sugeririan las variables
fundamentales de un modelo de tipo de cambio?
Dado lo anterior, ¢como se comparalavolatilidad
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observada en Chile con la volatilidad de paises
gue han seguido un esquema de politicasimilar, y
que por consiguiente debieran tener niveles
similares de estabilidad macroeconémica? Estas
preguntas seran abordadas a continuacion.

Volatilidad Cambiaria en los Noventa

Los gréficos 2 y 3 muestran la volatilidad
anualizadadelas variaciones diarias’ (desviacion
estandar a 30 dias) y mensuales (desviacién
estandar a 12 meses) del tipo de cambio. En
términos mensuales se observa un importante
aumento de la volatilidad de las variaciones
cambiarias a partir del 2001 (sin observarse un
cambio importante en los primeros afos de la
flotacién), con cimas de volatilidad bastante
superiores a las observadas en los noventa. Al
observarselosdatosdiarios, sin embargo, se observa
gue en el pasado (con banda) hubo multiples
episodios de volatilidad similar o superior a la
observada en los Ultimos dos afios.

Como el andlisis grafico es solo una primera
aproximacion, en los cuadros 3y 4 seanalizan las
propiedades estadisticas de las variaciones
cambiarias diarias y mensuales de Chile. La
comparacion de los periodos enero de 1995 a
septiembre de 1999, septiembre de 1999 aagosto de
2001 y septiembre de 1999 a septiembre de 2002
muestra, como o habia mencionado la seccion
anterior, que la mediay la desviacion estandar de
los retornos diarios y mensuales han aumentado
desde que se adoptd la flexibilidad del tipo de
cambio. Los cambios en la desviacion estandar
(volatilidad) fueron sélo marginales hastamayo del
2001, pero desde entonces han aumentado las
diferencias. Lavolatilidad diariavari6 desde 0.37%
en 1995-1999 a 0.40% en 1999-2001, y 0.51%en €l
periodo completo de flotacidn, entre 1999 y 2002.
Por su lado, lavolatilidad mensual paso de 1.53% a
2.09%y 2.23%, respectivamente.

Estas variaciones implican un aumento de la
volatilidad en el rango de 40 a 50%, y son
estadisticamente significativas, usando diversos
tests deigualdad de varianza. Los tests deigualdad

% Todaslasestimacionesdiariasusan ssmanasdecincodias.
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para datos mensuales y diarios
rechazan la hipotesis de que la
varianza entre nuestras muestras
haya permanecido constante.”

Sin embargo, todas estas son
mediciones de lavolatilidad ex
post, y por 1o tanto no representan
exactamentelaincertidumbre que
enfrentan inversionistasy comer-
ciantesal tomar susdecisiones, la
gue, como ya hemos mencionado,
esuno delosargumentos en contra
de la adopcidn de |a flexibilidad
cambiaria. En consecuencia, es
relevante analizar también la
volatilidad ex ante.

Unamedidade lavolatilidad im-
plicita ex ante se puede derivar
del promedio mensual delavola-
tilidad implicitaen las opciones”
del non-delivery peso market
(NDPM) en NuevaYork, como se
muestraen el gréfico 4. Con esta
medida, durantelamayor partedel
periodo deflotacion, lavolatilidad
permanece relativamente estable.
Lastuacion cambiaen junio-agosto
del 2001, cuando la crisis argenti-
naafectagravementelapercepcion
de riesgo de los agentes que
transan en el mercado. Un efecto
mucho mas fuerte se observa en
meses recientes, con un violento
aumento del nivel de volatilidad
implicita. Esto de alguna forma
contradice lo planteado para la
volatilidad ex post, al aparecer
como un aumento més fuerte que
el observado dli. Sinembargo, este
indicador sufre deunafaenciaim-

Volatilidad Mensual de las Variaciones Cambiarias
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Volatilidad Diaria de las Variaciones Cambiarias
(D.E. en 30 dias de los cambios diarios, anualizado)
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portante, como es € poco nimero de transacciones
gue serealizan en este mercado. En consecuencia, S

% Hastamayodel 2001, lasdesviacionesestandaresdelasvariaciones
diariaseran estadisticamenteigual esantesy despuésdelaflotacion. Lo
mismo eravalido paralasvariacionesmensualeshastajulio del 2001.
7 AtravésdelaférmuladeBlacky Scholes(1973) parad calculodel
valor deunaopcidn, queincluyelavolatilidad del activo subyacente

como uno delosdeterminantes.

bien el mercado de opciones confirma el hecho
de que la volatilidad se mantuvo relativamente
estable en los primeros afios de la flotacion y que
ha aumentado de manera significativa desde el
2001, el resultado debe analizarse teniendo en
mente lamencionadareserva

Un mejor estimador de lavolatilidad ex ante puede
obtenerse usando un modelo EGARCH(2,1) diario,
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Variaciones Mensuales

Periodo Minimo Maximo Promedio
1995-1999 -6.1% 4.4% 0.5%
(Pre flotacion)
1999-2001 -3.4% 6.3% 1.1%
(Flotacion)
1999-2002 -3.4% 6.4% 0.9%
(Flotacion

+intervencion)

Variaciones Diarias

Periodo Minimo Maximo Promedio
1995-1999 -1.8% 3.1% 0.02%
(Pre flotacion)
1999-2001 -1.3% 2.4% 0.06%
(Flotacion)
1999-2002 -2.3% 2.6% 0.04%
(Flotacion

+intervencion)

Volatilidad Implicita en Opciones
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estimado entre enero de 1992 y septiembre del
2002 con errores estandares robustos. Este modelo,
derivado por Nelson (1991), es una extension del
modelo GARCH? tradiciondl, que permitelaexistencia
de efectos asmétricosde“ buenas’ y “malas’ naticias.

En su ecuacion de media, €l modelo incorpora la
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variacion rezagada del tipo de
cambio, asi como las variables
dummy Lun para los dias lunes,
disefiada para capturar el efecto
delosfinesde semana, y Fer para
diasferiados. El modelo EGARCH
modelalavarianzadelavariable
dependiente como funcién de
valores pasados de si mismay de
los shocks que sufre la ecuacion
de media, distinguiendo el signo
de los mismos. Este modelo nos
permitederivar unaseriedevarianza
condicional (esperada).

El gréfico 5 muestra la serie de
varianzadel modelo EGARCH. El
resultado essimilar a queentregan
las opciones, con un aumento
importante en el promedio de
variacion en 2001-2002. La serie
sugiere que la volatilidad a lo
largo de los ultimos afios se ha
visto afectada por episodios
especificos, incluyendo las
turbulenciasrecientes, lascuales
aparecen asociarse a un aumento
mas permanente en la misma.
Como se describe en el cuadro 5,
lamediade laserie entre 1995 y
septiembre de 1999 es0.145, valor
queaumentaa0.203 en el periodo
de flotacién sin intervencion y
més violentamente a 0.290 si la
muestra se extiende hasta octubre
de 2002. Lahipétesisdeiguadad

% Losmoddosdeheterooastidcedcondiional
autorregresva(ARCH) describeny proyectanlas
varianzascondicionalesdeunaserie Lavarianza
delavariabledependientesemoddaconofunddn
devalorespasadosdelavariabledependientey de
lasvariablesindependiantesoedganas LosGARCH
sonunageneralizacion delosmode osARCH,

presentadospor primeravezpor Bollerdev(1986). Enunmodeo GARCH
esandar, laecuacion mediaesfuncion devariablesexdgenasconuntérminode
error. Lavarianzacondicional , definidacomolavarianzaproyectadabasada
eninformadion pasadaadd antadaun periodo, esfuncidndemuchasvariables
Entredlas lamedia, informadondevolatilidad dd periodoanterior —medida
comod rezagodd resduoal cuadradodelaecuadonmedia (e trmino ARCH)—
lavarianzaproyectadadel Ultimoperiodo (el término GARCH) yvariables
exgenas Enunmodd 0 EGARCH, hay lugar paraun efectoasmétricosobre
edavariantedeshocksdedigtintosgno.
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entre medias se rechaza. Este

Volatilidad EGARCH Diaria

resultado paralavolatilidad ex ante 3:

es coherente con lavolatilidad ex '

post: lavolatilidad haaumentado 25

traslaadopcion del tipo de cambio '

flotante, especialmente en los 20.

meses recientes. Sin embargo, es '

aun dificil distinguir cuanto de -

ello se debe al efecto de las ;

turbulenciasrecientes (que provocan i

un efecto similar al episodios de :

puntual es observados en €l pasado) |

y cuanto a un aumento méas 957 | IA”‘" | \ " F . ’ LL" | )‘ HII?
permanente. i LT .JI"H lﬂl'i.hthv.J: i 'fhﬂ'n'k:'.‘ﬁ.frh "'l.{w.lll"i " i
En consecuencia, la volatilidad Ene Ene Ene Eng Ene Ene Ene
tanto ex post como ex ante (yasea % 7 % 9 %0 o1 02
derivada a partir de instrumentos Fuente: célculo de los autores.

financieros o mediante procedi-

mientos estadisticos) sugiere que

laadopcion deun régimen deflota Estimacidn de la Volatilidad EGARCH Diaria

€ion ha estado acompafiada de un i ; :
aumento en la inestabilidad del A L LD
peso, aunque tal aumento parece 1995-1999 (Pre flotacion) 0.145 0.086
estar muy condicionado aun por 1999-2001 (Flotacion) 0.203 0.140
episodios especificos de incerti- 1999-2002 (Flotacién + intervencion) 0.290 0.199

dumbre internacional. Mas aun,
las cimas de volatilidad que han
acompafiado estos episodiosno son
tan diferentes a las observadas en eventos similares
durante la experiencia con la banda cambiaria, tales
como lacrisisdel “tequilazo” en 1994-1995y ladeva-
luacién de Brasil acomienzos de 1999.

Morandéy Tapia(2002) muestran que € aumento de
volatilidad no se ha asociado a un aumento
significativo en los premios de tasas de interés,
particularmente &l premio por riesgo cambiarioy €
premio por riesgo pais, que estén entrelos principales
“miedos’ asociados a la flotacion. Una evidencia
adicional afavor de ello sereflgja en un hecho que,
en principio, resultadesconcertante. L astransacciones
en el mercado forward han permanecido virtualmente
constantes entre 1998 y 2002 (gréfico 6), incluso
cayendo marginalmente. Si e mercado forward se
utiliza para buscar cobertura frente a shocks
cambiarios, & hecho de que las transacciones hayan

% Fernandez (2001) también ha destacado estefenmeno.

Fuente: célculos de los autores.

permanecido estables sugiere que la percepcion de
riesgo de los agentes no ha aumentado de manera
significativa. Notese que la estabilidad de las
transacciones no sélo sereflgaen e monto—Ilo que
simplemente podriaasociarse con labagjaen € ritmo
de la actividad econébmica— pero particularmente
como proporcion del mercado spot. La adopcion de
un régimen de flotacién no provoco un aumento dela
coberturabuscada por |os agentes (pese alaausencia
del seguroimplicito provisto por labanda). Esmas, €
aumento significativo de las transacciones forward
se produce cuando la banda aln esté en su lugar, a
mediados de 1997 y con los primeros ecos de la
turbulenciaen Asia. Ello sugiere, como se menciond
antes, que d paso delabandaalaflotacién no generd
la percepcion de un “cambio de régimen” que
justificara la adopcién de estrategias de cobertura
distintas delas que se usaron cuando comenzaron las
transacciones en el mercado forward.” No hay
evidenciade que haya aumentado la especulacidn, o
de una mayor percepcion de riesgo por parte de los
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acorde con los fundamental es?

% sobve marcada spot % ; . Lo
a0n - En los paises industrializados, €
final del acuerdo de Bretton-
§004 60 Woodstrgjo consigo un significativo
700 4 | { ) _JH 5 aJmernodeIaVCJ]atilidadcarnbiaria
800 - ] oW {\. ol |' | |,'|I A1 queno encqntro contrgparteenel
50 I [ “’I \ .I' | Ih' ! \". 'III AR 40 comportamento de r'1|n.guna otra
{ '.l ; I|' i/ ".J illl ! variable macroeconémica, salvo
4001 fopt e Y. 30 el tipo de cambio real. Esto
300 i £ contradice aFriedman (1953), que
el WA 20 dijo quelavolatilidad subyacente
/9 Vi L ia no se puede eliminar adoptando
100 e un régimen cambiario distinto, y
L T N T S S . s0lo se puede deSpI azar entre €
o oy 0 o o 1 e I o i o tipo de cambio y los agregados

Fuente: Banco Central de Chile.

agentes (s algo deello hubo, fueen 1997, cuando las
transacciones forward al canzaron su méximo).*

En otras palabras, es posible que la existencia de
la banda no haya implicado una reduccion tan
sgnificativadelavolatilidad percibidapor losagentes,
y quee aumento devolatilidad delos Ultimosafiosno
sedebaalaflotacion per se, sinoalaexistenciadeun
fuerte aumento de laincertidumbre, en especial en el
plano externo. Estimaciones preliminares con modelos
GARCH (no reportadas) sugieren quelaevolucion de
la crisis argentina (en el 2001) y la devaluacion
brasilefia han jugado un pape importante en dicho
aumento. Tal fendmeno no es necesariamente nocivo.
Primero, la discusion sobre los efectos redes de la
volatilidad cambiariaaun no haa canzado un consenso
sobre cuan significativo es el potencial efecto
adverso, y la mayor volatilidad del peso no ha
aumentado |lapercepcidn deriesgo delosinversonistas
internacionales con respecto a la economia chilena.
Segundo, & hecho de contar con € tipo de cambio
como mecanismo de gjuste frente a perturbaciones
externas reduce el impacto de las mismas sobre otras
variablesmacroecondmicas. Morandéy Tapia(2002),
siguiendo un gercicio planteado por Edwards (2000),
muestran que la flotacion ha ayudado a candlizar los
shocksexternos sobred tipo decambio, sin afectar las
tasas deinterésinternas ni @ spread soberano.

Un temarelacionado es |o que se planted como una
de las preguntas relevantes al comienzo de esta
seccion: cesestavolatilidad “ excesiva’, o bienresulta
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monetarios. Lo observado tras

Bretton-Woodsesevidenciacausd a

favor dedosargumentosdiferentes.
Por un lado, los determinantes del comportamiento
del tipo de cambio parecen no sélo incluir las
variables macroecondmicastradicionales, por lo que
lavolatilidad delavariable podriaresultar “ excesiva’
si se la compara con la estas. Por el otro, el
comportamiento errético delaparidad no parece tener
un efecto claro sobred resto delaeconomia(a menos
en términos de inestabilidad macroeconémica),*
haciendo que la volatilidad cambiaria pierda
importancia (este es el “puzzle de desconexion
cambiaria’ de Obstfeld y Rogoff (2000)).* Ghosh et
al (1997) muestran algunos efectos de |os cambios
de régimen sobre el productoy lainflacion parauna
muestrade 136 paises en treintaafios. Normal mente
se asociaalostipos de cambio flexibles con menos
volatilidad del producto y el desempleo, aunque
tipicamente lainflacion esmayor.*

El primero de estos hechos hallevado avariosautores
(ver, por ejemplo, Frankel y Rose, 1995) a concluir

% Aqui valetener un factor en consideracion. Aunquelacoberturade
lasempresas usando el mercado forward ha permanecido estable, la
intervencion del Banco Central ha otorgado cobertura, enlaformade
bonosdenominadosenddlares(PRDs).

¥ Laevidenciadeunimpactonegativosobrelainversiony e comercio
estélgjosdeser concluyente.

% Literalmente, Rogoff (2001) diceque* mientrasel tipo decambio
parece moverselocamente, no pareceretroalimentar laeconomiareal

conlafuerzay velocidad que uno esperariadeun preciorelativotan
importante(...)"

% Estetipodeestudiotienedosproblemes lasciferendiasentrelosregimenes
cambiariosoficial y efectivo, y ladireccion dela causalidad entreel

comportamiento macroecondmicoy laeeccion deun determinadorégimen.
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guelos model ostedricos son incapaces deexplicar las
fluctuaciones cambiarias. La microestructura del
mercado cambiario se ha dado como explicacion
posible, incluyendo la existencia de agentes
heterogéneos, especul acidn exitosay desestabilizadora
y fendmenos* sicolGgicos’ comunesaotros mercados
financieros. Estos fendbmenos podrian conducir a
movimientosanormalesdd tipo de cambio, talescomo
“burbujas’. La evidencia para este tipo de modelos
estriba principa mente en evidenciacomo encuestas o
estudios de casos.

Morandéy Tapia (2002) toman este enfoque parael
caso de Chile, comparando la evolucién de la
volatilidad del tipo de cambio mensual durante los
afos noventacon lavolatilidad de sus determinantes
tedricos.** Estos determinantes son los diferenciales
entre Chiley Estados Unidos en lastasas de interés
nominalesanoventadias, el producto agregadoy la
oferta monetaria nominal. También incluyen una
comparacion entrelavolatilidad del tipo de cambio
y lainflacion.

Susresultados muestran lavolatilidad del diferencial
del producto creciendo desde mediados de los
noventa, yaque este periodo reflgjalos efectos dela
crisis asidtica y la desaceleracion general del
crecimiento del PIB chileno. El resultado notable, sin
embargo, esque, aconsecuenciadelareducciondela
inflacion durante la década, 1a volatilidad de la
inflacién y los diferenciales de tasas de interés y
dinero ha disminuido significativamente. En otras
palabras, todas las variables macroeconémicas
nominaes, a excepcion del tipo de cambio, se han
estabilizado considerablemente durante la década.

Si bien la volatilidad agregada de los determinantes
tedricosde tipo decambio sehareducido, lavolatilidad

% Estosdeterminantes se pueden derivar delosmodelosmonetaristas
tradicionales, o del modelo de* overshooting” deDornbusch.

% Sepueden proponer al menosdosexplicaciones: laprimeraesla
omisién deotrasvariablespertinentes, talescomo labanda cambiaria
yloscontrolesal capital, quetuvieron un efecto sobree tipo decambio
ylodesviaron de su comportamiento* fundamental” demercado. Este
puntointeresasinduda parae caso deChile, dondelaestabilizaciondel
tipo decambio (al menosdurantela primeramitad dela década) seusd
conlaintencion deevitar unaapreciacion excesiva del tipo decambio,
suavizandoasi (indirectamente) suvolatilidad. Lasegundaexplicacion
esaceptar esta evidencia como confirmacion delas conclusionesque
aplicanalospaisesindustrializados; larelativaindependenciadela
volatilidad del tipo decambio de susdeterminantestedricos.

% Depreciacionque, como severadicho, no haimplicado un aumento
delainflacion.

del tipo de cambio se ha mantenido o ha aumentado.
Esto es, mientras la estabilidad macroecondmica de
Chile haaumentado, € tipo de cambio no ha seguido
la misma tendencia® Esto también implica que la
adopcion de un régimen cambiario flexible no parece
haber traido consigo mayor volatilidad alaeconomia
chilena, al menos en términos nominaes.

En definitiva, laevidenciasugierequelavolatilidad
cambiaria ha aumentado en Chile, aunque ello no
ha tenido como contrapartida un aumento de la
volatilidad macroecondémica general, ni parece
deberse alaadopcién del régimen deflotacion, sino
mas bien alamayor incertidumbre experimentadaa
partir del 2001.

La Volatilidad en el Contexto Global

Como la experiencia chilena con tipo de cambio
flexible es reciente, es posible que observar la
experiencia de otros paises con flotacion nos dé una
nocion de qué podemos esperar a futuro. Mas aun,
seriainteresante analizar e nive y laevolucion dela
volatilidad dd tipo decambio en Chileen comparacion
con lavolatilidad observada en otros paises.

¢Es"ata’ lavolatilidad de Chile paralos estandares
internacionales? ¢Es € aumento de la volatilidad
observado desdejunio del 2001 un hecho *anormal”?
Para responder a esta pregunta, analizaremos el
comportamiento del tipo de cambio en trece paises
con esguemas cambiarios “flotantes’ en un sentido
amplio: Australia, Brasil, Canadd, Corea, Indonesia,
Jap6n, México, Nueva Zelanda, Per(, Polonia, la
Republica Checa, Tallandiay Turquia. Estos paises
difieren en tiempo, en las caracteristicas de sus
regimenes cambiarios y muchos de €llos, a igual
gue Chile, han evolucionado hacia flotaciones
relativamente limpias en | os Ultimos afios.

Unamirada a cuadro 6 muestra que la desviacion
estandar delasvariacionesdiariasen Chile permanece
por debgjo del promedio mundial. Sin embargo, la
variacién media se hace relativamente ata a partir
de septiembre de 1999 (es decir, el peso chileno ha
perdido masva or que otras monedas desde entonces).
El problema, si 1o hay, del actual comportamiento
del tipo de cambio en Chile es de depreciacion,® no
de volatilidad. Este es el caso aun comparando a
Chile con paises que comparten una combinacion
comun de politicas (metadeinflacion con flexibilidad
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Traspaso desde Tipo de Cambio a Inflacion del IPC

cambiaria) como son Australia,

Brasil o NuevaZelanda. Lavola- 08
tilidad del peso en el periodo de
flotacion es cerca de la mitad de
la volatilidad observada en los 0.6+
paises mencionados. En cuanto a

A
N

e

hechos “anormales’, las fluctua- ad1

ciones extremas en Chile son (en 04
cuaquier periodo) sustanciamente —
menores que las observadas en .31
Australiao NuevaZdanda. Resulta 224
interesante notar que, entre estos

catorce paises, apenasdospresentan 71
unavolatilidad cambiaria estadis- 04
ticamente menor que la chilena: Ene Eng
Canaday Peru. Mientras Canada &

cambi 6 su flotacion suciapor lim-
piaen septiembre de 1998 sin una
variacion notoriade su volatilidad,
el régimen flexible de Perti es explicitamente sucio.
Vale la pena destacar el “bajo” valor de lavolatili-
dad cambiariade Chile, un resultado observado pese
alaausenciadeintervencion directadurante cas dos
anos. La volatilidad cambiaria diaria de Chile es
comparable a la de otros regimenes con meta de
inflacion, como Corea, Méxicoy Tailandia

Aun lasturbulenciasrecientes del mercado cambiario
(concifrascercanasa+/-15% en unmes) noaumentaron
lavolatilidad por sobrelos estdndaresinternacionales.
Si bienlavolatilidad diariade 0.64% entre septiembre
del 2001 y septiembre del 2002 esta muy por encima
de lavolatilidad “norma” de Chile, no difiere de la
volatilidad media observada en Australia o Nueva
Zelanda. Un periodo de “dta’ volatilidad segin los
esténdares historicosde Chilees” norma” s secompara
con los nivelesinternacionales.

Un punto anotar esquelacomparacion delavolatilidad
cambiaria puede no decir mucho, si es que no
controlamos por la volatilidad de los shocks que
subyacen la misma. Ello se aplica tanto a andlisis
intertemporal de Chile(comodli sesugiri¢) comoala
comparacion entre paises. Paraeste Ultimo caso, Chile
podria aparecer como un pais de “bgjd’ volatilidad
relaiva, pero elo puede solo reflgar que los shocks
macroecondmicos que enfrenta @ pais también son

¥ Almenosparad preciodelosbienestransables

Ene Eng Ene Eng Eng Ene Ene
8 a7 a8 a9 o0 a1 02

Fuente: Célculos de los autores.

menores. Chile podria tener “alta’ volatilidad
controlando por esos factores. Sin embargo, creemos
queesfactibledefender queeconomiascomo Austraia
y Nueva Zelanda no son mas volétiles que Chile en
términosmacro, y quelamenor volatilidad relativade
Chile es, en efecto, una sefial de que —cualesquiera
sean las razones—el peso ha sdo mas estable, aun
controlando por fundamentales.

En resumen, entre los paises de flotacién limpia,
Chile clasifica entre los mas estables, en términos
de volatilidad cambiaria y del comportamiento
general de susvariables macroeconémicas. Aunque
lavolatilidad del tipo de cambio puede aumentar
en el futuro (como sefialan los hechos desde julio
del 2001), el hecho de que tales eventos sean
normales en economias sanas como Australia o
Nueva Zelanda disminuye el temor de que tales
alzas puedan ser perjudiciales.

2. Traspaso o Passthrough

Como establecimos antes, uno de los beneficios
tedricos de fijar el tipo de cambio es reducir la
inflacion. Eso equivale a decir que las variaciones
cambiariastienen unacontrapartidamecéanicaen las
variaciones de los precios internos.®” Sin embargo,
laexperienciainternacional, especialmente durante
los noventa, ha mostrado impactos menores de las
devaluaciones sobre la inflacién. Por gemplo, de
Gregorio (2001) reporta un efecto pequefio sobrela

82




inflacion por parte de varias devaluaciones
nominales significativas en algunos paises europeos
acomienzosdelosnoventa, asi como en Australiay
Nueva Zelandadurante lacrisis asiética.

El gréfico 7 trata especificamente el caso de Chile,
presentando una estimacién del traspaso desde las
variaciones del tipo de cambio hacia la inflacion
interna para unaventana movil de 8 afios que parte
en enero de 1994, siguiendo un gjercicio propuesto
por Garciay Restrepo (2001). Este estimador mévil
seobtiene mediante unasimpleregresion lineal entre
lainflacion anual del IPC y la depreciacion anual
del tipo de cambio, como describe la ecuacién 1.

Pyrz =@+ 05 1 1410 TD51, @

De este gréfico se desprende claramente que el
coeficiente de traspaso mostré una tendencia
decrecienteapartir de 1998, lleg6 asu nivel mésbgjo
de la muestra en diciembre del 2000, y ha variado
s0lo margina mente desde entonces. Como referencia,
el valor de este coeficiente fue estimado entre 0.4
(cuando la economia se estaba desacelerando) y 0.6
(durante €l auge econémico) a comienzos de 1998,
sobre una muestra que comenzaba en 1986.

Un gjercicio masriguroso, que confirmael resultado
de laregresiéon simple, se puede hacer usando una
ecuacion de precios formal. Seguimos a McCarthy
(2000), quien desarrollaun model o simple de precios
alolargo de unacadenadedistribucion en € espiritu
deBlanchard (1983) y Clark (1999). Asi sedefinela
inflacién en dos etapas, mayoristay consumidor. En
cadanivel, lainflacion ent se puede explicar por su
componente esperado (con informacion disponible
hastat—1), shocksalaofertay |lademandainternas,
shocks cambiarios, shocksalas etapas anterioresde
lacadenay shocksidiosincrasicos.

P =E,(p") b +be +be +e” ()

p? = E,., (") +de +dg +de +de” +€", (3

dondep!” es la inflacion mayorista, p? es la
inflacion del consumidor, y € son distintos tipos
de shocks (s= shocks de oferta, d= shocks de
demanda, e = shocks al tipo de cambio nominal,
wpi = shocks alos precios mayoristas, cpi= shocks
alos precios al consumidor).

83

VOLUMEN 5, N°3 / Diciembre 2002

La estructura de determinacion de precios del
model o se gjusta para que pueda analizarse dentro
de un VAR recursivo. Para su estimacion, es
necesario completar el modelo identificando los
shocksalaoferta, lademanday el tipo de cambio.
L os shocks de of erta se aproximan aqui através del
comportamiento delostérminos deintercambio, la
variable mas exdgena dentro del VAR. Los shocks
de demanda se obtienen deladindmicadelabrecha
de producto, luego de controlar por €l impacto de
lostérminos deintercambio. Los shocks cambiarios
se obtienen de una ecuacién del tipo de cambio,
después de incorporar €l efecto de los shocks de
demanday oferta.®®

P = E (p°") +eE 4
= E, (i) +f.€ e ©)
der, = E, ,(der, ) +] € +] 2e;j +e (6)

p/°" es el crecimiento de los términos de
intercambio, y*? eslabrecha productivay der, es
la depreciacion del tipo de cambio real. El modelo
secierracon lainclusién de unafuncion dereaccidn
depalitica, quereflgjad efectodelainflaciony los
mencionados shocks sobre las tasas de interés de
politica.® Por dltimo, se incluye una ecuacion de
demanda monetaria, dejando el dinero como la

variable méas enddgenadelos VAR.

| =EG) ke g g ke
rhoel +e 0

Dm, =E,_,(Dm, )+ € +I 2e;i +1 56 +1 4ezwpi
+l @+l g el ®

i, eslatasade politica del Banco Central de Chile
y Dm, es la variacion del logaritmo de los saldos
monetarios.

% Esto escoherenteconla déil relacion empirica entretipo decambio
y susfundamental es macroecondmicostedricos..

% Estesupuesto esdiscutible, tanto por losdeterminantesdelatasa
monetariacomo por € rezago con queafectalasrestantesvariablesde
losVAR. Losresultados, sinembargo, son robustosal ordenamientode
lavariabledepoliticamonetariadentrodelos VAR.
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El modelo se estima como un VAR usando la
descomposicion de Cholesky, luego de suponer que
las expectativas condicionales se pueden expresar
como proyecciones lineales de los rezagos de las
variables. Esto permite estimar el efecto de un shock
cambiario sobre la inflacion de precios tanto
mayoristas como a consumidor.

La muestra para estimar el sistema VAR va desde
enero de 1990 hasta septiembre del 2002. Siguiendo
loscriterios deinformacion de Schwartz, el VAR s2
especifica con dos rezagos, y la inclusién de las
siguientes variables, de mas exdgena a mas
enddgena: lavariacion delostérminosdeintercambio
extendiendo la base de datos de Bennett y Valdés
(2001), la brecha de producto®, |as variaciones del
tipo de cambio en doce meses, lainflacion del indice
depreciosa por mayor (IPM) endocemesss, lainflacion
del indicedepreciosd consumidor (IPC) endocemeses,
latasadeinterésdepoliticay € crecimiento anual del
dinero nominal (M1). Todas las variables, con la
excepcion delostérminosdeintercambio, seobtienen
delas publicaciones del Banco Central de Chile. Las
funcionesdeimpulso-respuestadelainflacion del IPC
y e 1PM frente aun shock cambiario se estiman sobre
un horizonte de dieciséismeses. Como nosinteresala
evolucién del traspaso en e tiempo, hacemos una
estimacion de ventana movil del VAR. La primera
ventanavadesde enero de 1990 hasta enero de 1995.
Se agregan dos afios de datos en cada estimacion. Las
funcionesdeimpul so-respuesta se cal culan paracada
unadelasventanas. Losresultados, que aparecen en
el grafico 8, muestran que € impacto del tipo de
cambio sobre ambos indices de precios ha variado
significativamente a través del tiempo. El efecto
sobre el IPC hadisminuido alo largo de la década,
Ilegando a ser no significativo en las Ultimas
ventanas. Los efectos sobre la inflacion del |PM
difieren, sin embargo, pues se hacen cada vez mas
significativos a medida que avanzala década. Esto
sugiere unareduccion sostenida de los margenes, a
consecuencia de la mayor competencia durante la
década, y ciertamentereplicalaexperienciareciente,
en que la inflacion a por mayor ha superado el
aumento del 1PC.

" Labrecha de producto se definecomo la diferenciaentreel indice
mensual de actividad econdmica (Imacec) y suvalor filtrado conla
metodol ogiaHodrick-Prescott.

¢QuEé hay tras este resultado? ¢Por qué el traspaso
hacia la inflacion del IPC ha disminuido con el
tiempo? Se podrian proponer varias hipétesis,
algunas permanentes y otras especificamente
relacionadas con |os shocks recientes.

Una hip6tesis tiene que ver con una ateracion dela
reaccion de las personas alos movimientos del tipo
de cambio nomina en los dltimos dos afios. En
particular, en relacion alapersistencia de los shocks
cambiarios. Cuando €l tipo de cambio nominal
guedabaparcialmente entregado aladiscreciéndela
autoridad (la banda), el mercado internalizaba una
depreciacion (o devaluacion) significativa como la
incapacidad de la autoridad de sostener el valor
nominal de la moneda frente a una variacion
importante de los fundamentales. Por lo tanto, la
depreciacion era percibida como permanente y era
traspasada de inmediato alos preciosinternos delos
bienes transables y a nivel general de precios. De
alguna manera, este fue € caso chileno, a menos
hasta1997. Por contraste, con un régimen transparente
de metadeinflacion con tipo de cambio flotante, con
instituciones sdlidas y una macroeconomia sana, la
depreciacion no es necesariamente un fendmeno
permanente. El mercado sabe que € tipo de cambio
es la variable de gjuste frente a perturbaciones
temporales, por lo que los agentes econdmicos
reaccionan con mas cautelafrente aunadepreciacion
especifica. Ademas, unametacreible seconvierteen
un predictor més eficiente de lainflacion que €l tipo
de cambio nominal. Aunque este tipo de hipétesis
tiene mucho mérito, tiene algunas falencias para
explicar e caso chileno.

Primero, la gran reduccion del traspaso efectivo
ocurrié en 1998, en medio delacrisisasidticay antes
de que se adoptara €l régimen de flotacion limpia.
Segundo, la “tibieza” del compromiso cambiario y
las miltiples variaciones que experimento hizo que
la sefid entregada por una devaluacion particular
fuese mas débil —respecto a comportamiento delos
fundamentales subyacentes— que si el mismo
movimiento se hubiese producido en un régimen de
mayor rigidez y de defensamas estrictade laparidad.
Més aun, la existencia de una meta de inflacion
también redujo € efecto de las depreciaciones, pues
el mercado esperabaquelosfuturosmovimientosdel
tipo de cambio y sus efectos fueran coherentes con
lograr €l objetivo.
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Otrahipétesis es que el desarrollo deinstrumentos
financierostales como futuros, forwardsy derivados
en |os Ultimos afios ha permitido alos productores
locales cubrirse contrael riesgo cambiario. Asi, no
estan obligados a traspasar una depreciacion del
peso a los precios internos, en la medida que la
depreciacion demuestre ser realmente transitoria.
Sin embargo, es muy probable que gran parte de
esta cobertura tenga que ver con descalces de
monedas para empresas medianas y grandes del
sector no transable que acostumbran endeudarse
en ddlares. Mas aun, la seccidn anterior mostré que
las transacciones en el mercado forward han
permanecido estables en |os Ultimos afios.

Unatercerahipétesistiene que ver con lareduccion
delosmérgenes en laactividad minorista, de manera
gue el decreciente traspaso refleja ganancias de
eficiencia en el comercio, que probablemente se
deban aunamayor competencia entre minoristas.

Unahipétesisrelacionadaes quelareduccion delos
margenes es un fendmeno ciclico. Durante una
recesiOn o unadesacel eracion, los minoristastienen
gue postergar el traspaso apreciosde cualquier alza
de costos (por gemplo, €l precio en pesos a por
mayor de un producto importado luego de una
depreciacion) por € riesgo de perder clientesy ventas
acausa de unademanda débil. Lademandainterna
cay0 arededor de 12% en 1999 y aunque se ha
recuperado, sigue ligeramente por debajo de su nivel
de 1998. Por lo tanto, laverdadera prueba paraesta
hip6tesissigue pendiente. Estaclaro que, adiferencia
de las explicaciones anteriores, esta sugiere que la
reduccion delos mérgenes es un fenémeno temporal,
ya que los mérgenes debiesen subir unavez que la
demanda se recupere.

“ Otrotema esver s ladevaluacion propiamentetal esrecesiva. Al
menos sepueden identificar trescanalesdetransmision: (i) efectosde
hojadebalanceatravésdedescal cesdemonedas; (ii) efectosingresoa
travésde impactoenlospreciosinternosy (iii) presion sobrelosmérgenes
deintermediacion. El primer canal estuvo muy presenteenlarecesonde
1982-1983, pero hoy no parece constituir una amenaza (ver Seccion
IV.4). Losultimosdoscanal esserelacionan especificamentecon e tema
demésarriba.

“ Unavertienteparticular delaliteraturadestacalaimportanciadela
edfructurademercado enlaestrategiadefijacion deprecios(por gemplo,
Bettsy Devereux, 2000). Factorescomolaestructuradeintermediacion
y distribucién también sonrelevantes, como sugiered VARUtilizado. Un
andlissdelaimportanciadetaleselementosparad casode Chilequeda
abierto paraunafuturainvestigacion.

Desdelamismaperspectivaciclica, lascaracteristicas
de los shocks cambiarios probablemente serén
importantes. El peso sedeprecid no como resultado de
politicas internas expansivas, sino méas bien por
presiones recesivas del exterior. Estas presiones han
significado unareduccién delospreciosen dolaresde
los productos tanto exportados como importados. La
devaluacion del tipo de cambio ha ocurrido en €l
contexto de una economiade crecimiento lento,™ con
un pequefio déficit en cuentacorriente—especid mente
comparandolo con los niveles de 1998— y dentro de
un marco monetario establey crefble.*”

Se puede hacer un resumen de los argumentos
observando que € traspaso del tipo de cambio es un
caso particular de la transmision de cuaquier shock
nominal alaeconomia. La parte del shock que no se
reflgiaenlosprecios(a menosene corto plazo) debe
afectar las variables reales. En este caso, € tipo de
cambiored. Porlotanto, € andisisdel comportamiento
dd tipo de cambio sobre los precios y las variables
redesseasemegjaad andlisisdelosefectosdelapolitica
monetariasobrelainflaciony e producto enun modelo
de oferta agregada. Un modelo que explica cdmo
variaciones de la oferta de dinero se traducen en
variaciones de precios y del producto es Util para
explicar € coeficiente de traspaso. Las variables que
explican el mecanismo detransmision monetaria, tales
comod nivel deinflacidn olaposicion delaeconomia
en el ciclo, también podrian explicar  coeficiente de
traspaso observado en laeconomia.

De modo similar, € vaor del coeficiente de traspaso
también puede depender de la desalineacion del tipo
de cambio real (vis a vis un referente de equilibrio
acorde con |las variables fundamentales) al momento
deladepreciacion. Si € tipo decambioreal seaprecia
(deprecia) con respecto a su valor de largo plazo, €
tipo de cambio nominal opera como la variable que
reglizad gustenecesario enlospreciosréativos. Esta
claroqueafinesde 1997 e peso estaba sobreval orado,
por lo que ladepreciacion que siguid fue un gjuste de
equilibrio a los precios relativos sin mayores
implicancias en € nivel de precios interno. Esto se
reflgaria en unareduccion transitoria del coeficiente
de traspaso. Durante los afios 2001 y 2002, la
significativa depreciacion del peso también reflgjé
deterioro de los términos de intercambio de Chile
(cercade 8%) y delas perspectivas de crecimiento, lo
gue sugirié un nivel de equilibrio més ato (mas
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Determinantes del Traspaso
1994:1-2002:6

Constante

Volatilidad de la inflacion

Brecha de producto

Desalineacion del tipo de cambio real
Dummy régimen de flotacion

RZ
Test LM de correlacion serial (1 rezago) (estadistico F)

Fuente: Célculos de los autores.

depreciado) parad tipo de cambio rea. Sin embargo,
€l traspaso permanecio bagjo en 1999 y 2000, bastante
despuésde corregirselaanterior sobrevalorizacion del
peso, y antes del impacto negativo del shock actual.

Como existen mdltiples explicaciones, tanto
temporales como permanentes, tratamosde evaluarlas
usando una metodologia comdn. Tomamos el
coeficientedetraspaso delaecuacion 1, y estimamos
unaregresén MICO simpleentred coeficientey sus
posiblesdeterminantes. Lamuestramensual vadesde
enero de 1994 hasta octubre del 2002. Se incluyen
dos rezagos del coeficiente de traspaso debido ala
presenciade autocorrelacidn. Se comienzapor incluir
una amplia gama de variables: volatilidad de la
inflaciony nivel delainflacion (ambas paramedir €l
grado de estabilidad macroecondmica); desalineacion
del tipo de cambio real (la dindmica del tipo de
cambio estainfluenciadapor ladistanciaentreestey
el equilibrio dado por sus fundamentos);* la brecha
deproducto (laposicion ciclicadelaeconomiaafecta
lavelocidad y la intensidad con que los minoristas
pasan las presiones de costos a precios finales);
los margenes minoristas (grados variables de
competencia a nivel minorista pueden afectar
también e passthrough);* y persistenciadel tipo de
cambio. También se incorpora una dummy para
controlar por laadopcion del régimen deflotacionen
1999. La dummy toma el valor de 1 a partir de
septiembre de ese afio.

Traslaestimacion, losmérgenes, € nivel deinflacion
y la persistencia del tipo de cambio (en distintas
formas) aparecen principal mente no significativos,
por lo que se excluyen de la ecuacion. Las deméas
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variables, sin embargo, son

0.004 significativas (o cercanas aserlo)
(1.48) y tienen el signo esperado. Los
0.01 resultados de la estimacion se
(1.96) presentan en el Cuadro 7.
(?'gg) La estimacion sugiere que el
0' 04 traspaso es afectado positivamente
(2:87) por la volatilidad de la inflacion
0.01 (unaeconomiamésinestablerecibe
(-2.66) més efectos inflacionarios de una
0.998 depreciacion); la depreciacion
033 del tipo de cambio relativa a su

equilibrio; y labrechade producto

(el traspaso disminuye cuando la

economia atraviesa un ciclo
recesivo). Laadopcion de laflotacion también tuvo
unimpacto negativo sobreel nivel detraspaso, aunque
el efecto es pequefio en magnitud. Si bien la
estimacion esestable, unaproyeccion fuerade muestra
dedl coeficiente de traspaso (estimando la ecuacion
hasta diciembre de 1998) predice un traspaso del tipo
de cambio para el afio 2001 y 2002 superior al
observado. Esto se debe principalmente a que tanto
la desalineacion del tipo de cambio real como la
brecha productiva se estiman positivas parael 2001,
empujando haciaarribael coeficiente detraspaso. Si,
en cambio, la proyeccion se hace en base a una
ecuacion que solo incluya la volatilidad de la
inflacién (en e espiritu de Gagnon e lhrig (2001)),*
la proyeccion fuera de muestra de este modelo
simplificado esmés precisapararastrear laevolucion
del nivel de traspaso, 10 que sugiere & papel que
juega la estabilidad macroeconémica de Chile para
amortiguar el impacto de un shock cambiariosen los
preciosinternosa consumidor.

L os resultados de esta simple estimacion sugieren
gue el actual bajo nivel del coeficiente de traspaso
en Chile tiene determinantes permanentes y
temporales. El coeficiente de traspaso podria subir
enel futuro, enlamedidaquelaeconomiaseacelere
y se dejen sentir los efectos de la depreciacion
acumuladadel peso. Masaun, como lainflacion del

“El tipodecambioreal de* enpilibrio” secalculareal segtnunametodologia
usada por Gallego, Herndndezy Schmidt-Hebbel (2001).

“ Laevoluciéndelosmargenessemidepor ladiferenciaentrelainflacion
acumuladadel IPCy del IPM.

“ Ver Morandéy Tapia (2002) paramésdetalles.
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IPM en Chile ha sido sustancialmente mayor que
ladel IPC en los tltimos meses, el traspaso podria
aumentar a medida que se genere un espacio para
recuperar |os mérgenes.*® El tipo de cambio real se
ha depreciado cerca de 25% desde 1999, y su actua
nivel no esta lejos de los valores observados en
1986. Casi todala apreciacion delos afios noventa
se harevertido. Aungue | os grandes shocks externos
adversos sufridos desde 1998 justifican un valor
real més depreciado parael peso, esposible quela
variable haya excedido su valor de largo plazo,
aun después de tomar en cuenta los shocks
negativos, por 1o que es probable unareversion del
tipo de cambio real, através de una caida del tipo
de cambio nominal (o més probable) o unamayor
inflacion (improbable dada la credibilidad de la
metadeinflacion).

Sin embargo, factores como una inflacion méas
estable son permanentes, por lo que deberian
generar en estado estacionario un coeficiente de
traspaso més bajo que en el pasado. La estabilidad
macroecondmica (como sugieren los modelos
tradicionales de producto agregado, tales como el
model o neoclasico deinformacionincompletaolos
modelos neokeynesianos) deberia aminorar el
impacto de los shocks nominales a tipo de cambio
sobre los precios. La evidencia internacional
confirma lo anterior (ver, por ggemplo, Goldfjan y
Werlang 2000), demostrando que el coeficiente de
traspaso se ha reducido significativamente en los
paises con flotacion libretalescomo Australia, Nueva
Zelanday el Reino Unido.”

En resumen, sean cuales sean las razones, e menor
traspaso de hoy permite a las autoridades sentirse
mas comodas con un régimen de flotacion. Aunque
amedida que lademandainternase recupere en los
préximos afios se puede esperar un aumento del

“ Aunsi no serecuperan losmérgenes, no pueden seguir unatendencia
permanentementea la baja, puestienen comolimiteinferior el cero.

" Quponer unareduccion permanentedel coeficientedetraspasohasta
nivelesmuy bajos, podriallevar ala polémica conclusion dequelos
shocksnominalestienen efectosreal espermanentes. Snembargo, enun
contexto detipo decambioflexible, el traspaso eshajo precisamente
porque se espera quelos shocks nominalessereviertan en un futuro
cercano. Esto equivalea decir queesimprobablequeel coeficientede
tragpasonovariacond nivel dedepreciacion acumulada. Unadepreciacion
altay sostenidapor untiemporelativamentelargo, probablementeindica
queel shock espermanentey no eta sujeto aunareversonrapida, oque
laspoliticasmacroeconémicas son incoherentes.

traspaso, |os demas factores mencionados sugieren
un traspaso méas bajo en formapermanente. Ademés,
el actual horizonte delapoliticade metadeinflacion
(dos afios) degja més lugar para experimentar los
efectosde precios delas variacionestemporales del
tipo de cambio sin exigir una reaccién de politica.

4. Efectos de Hoja de Balance

Latercerafuente posiblede” miedo aflotar” serefiere
a los efectos de la volatilidad cambiaria sobre el
balance de |as empresas. Reversiones repentinas del
tipo de cambio podrian ser un problemaserio paralas
empresas con descalces de monedas, 10 que podria
traer costos reales de consideracion. En el pasado,
variascriss—comolacrisisasidicade 1997-1998y
la propia recesion chilena de 1982-1983— fueron
detonadas o agravadas por € impacto de violentas
fluctuaciones cambiarias (devaluaciones) sobre los
balances de bancos y empresas. Tipicamente, esto
ocurreatravésdeunaexplosion en € valor en moneda
naciona deladeudadenominadaen ddlares, que acaba
con laviabilidad financiera de un nimero importante
defirmas, lasqueasu vez golpean al sistemabancario
con una avalancha de préstamos vencidos.

Dominguez y Tesar (2001) evaltan el riesgo
cambiario de empresas en unaampliamuestrade
paises durante un periodo de 19 afios. Su estudio
incluye cercade 200 empresas de Chile. El riesgo
cambiario se determina incluyendo variaciones
del tipo de cambio en unaecuacién CAPM parael
valor bursétil de las empresas. Sus resultados son
interesantes: las empresas chilenas presentan el
grado més bajo deriesgo delamuestra. Menos de
14% delas empresas chilenas parecen estar afectas
a riesgo cambiario, valor relativamente menor si
se consideraque durante todo €l periodo estudiado
hubo algun tipo de control sobre el tipo de cambio
(lo que otorgaba una seguro implicito que podia
crear un riesgo moral, generando incentivos para
aumentar la exposicion al riesgo). Paises como
Japén o los Paises Bajos presentan riesgo
cambiario en mas del 30% de sus empresas. Sin
embargo, cabe hacer dos alcances: (i) como los
autores usan una ecuacion CAPM, su medida de
riesgo cambiario en las empresas es relativa al
riesgo global del mercado; el bajo nivel deriesgo
relativo de las empresas en Chile no implica que
€l mercado como un todo no esté expuesto a un
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Descalces de Monedas Extranjeras en Empresas Chilenas

(Con relacion a capital y reservas)

menores que losvalores de 1997.
Estas cifras deben usarse con
cautela, porque representan un

/

154 \/

_zﬂ..

"I?E T i T T T T L] T L] 1
Jo-05-24 J0-06-85 J0-06-08 FO-06-07 F-06-08

Fuente: Banco Central de Chile.

riesgo alto. Y (ii) célculos posteriores muestran
gue el grado de riesgo de estas (relativamente
pocas) empresas es relativamente alto. En un
estudio sobre el mismo tema, Dominguez y Tesar
(2001,b) analizan losfactores que podrian exponer
aunaempresaariesgo cambiario. Aunquefactores
tales como tamarfio, sector e internacionalizacion
podrian explicar si unaempresas esta naturalmente
afecta a riesgo cambiario, también podrian
explicar su acceso alos mercados financieros que
otorgan cobertura contrael mismo. De su andlisis
no se desprende una respuesta clara, y no
encuentran evidencia concluyente de que las
empresas que comercian en el mercado internacional
estén mas expuestas a las fluctuaciones del tipo
de cambio. Allayanis et al.(2001) analizan la
administracién del riesgo cambiario y el papel que
cumplen distintas estrategias de cobertura. Su
conclusion es quelasestrategi as operacional es (como
ladispersion geogréfica) proporcionan unacobertura
menor que el uso de instrumentos financieros. Esto
favorece el desarrollo y la profundizacién de los
mercadosfinancieros.

Como muestra el gréfico 9, los descalces de
monedas han aumentado en las empresas chilenas
desde que se adopto el régimen de tipo de cambio
flotante (de 8 a 16%) y hasta mediados del 2000
(lamentablemente, no existe una serie larga de
informacion més reciente), si bien permanecieron
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nimero relativamente pequefio
de grandes sociedades anénimas
gue transan sus acciones en la
Bolsa de Comercio. Ademas,

,/\ algunas de estas compariias son

esencial mente exportadoras, por
\ lo que cuentan con unacobertura

™, natural que no se refleja en el
balance.

Aunque esto podria alarmar a
algunos, e aumento pausado en la
volatilidad del tipo de cambio

T T

a0-0-60 311200 observado desde 1999y un proceso

en curso de profundizacion y

desarrollo de instrumentos

financieros més sofisticados
muestran un futuro promisorio. Los estandares de
regulaciony supervision, que han sido mejoradosen
los dltimos afios, también sugieren que el riesgo de
sufrir unacrisisfinanciera causada por fluctuaciones
del tipo de cambio es escaso.

A nivel mésgeneral, se puede dar un vistazo rapido
ala posicion financiera de Chile, reflgjada en los
activos externos netos desde 1990, como porcentaje
del PIB. Aunguelaposicién chilenase hadeteriorado
algo desde mediados de los afios noventa, €l valor
ha permanecido bastante establ e por todaladécada,
y no amenazala estabilidad financieradel pais.

Se observa una fortaleza similar en la posicion
externa neta del Banco Central, que ha aumentado
sostenidamente durante los noventa. Lo mismo vale
paralaposicién del sector privadoy financiero. Un
cuadro algo més fragil muestra la evolucion de la
deudaexternareal netadereservas externas, que ha
aumentado significativamente en los Ultimos dos
anos. A pesar de ello, el gréfico 10 exhibe una
interesante caracteristica de la deuda externa de
Chile. Si se desglosaladeudapor sector econdmico,
laproporcién de deuda externaen manos de sectores
“transables’*® aumentd en comparacion con la de
sectores “no transables’ tales como servicios, por
todaladécadadelos noventa, con unleve deterioro

“ Minerfa, industriay agricultura.
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apartir de 1999. Por o tanto, una
importante proporcion deladeuda

Composicion de la Deuda Externa

% el tofal de delda externa

externa chilena (cerca del 40%) an
estd en manos de sectores
“naturalmente cubiertos’ contra Lk
fluctuacionesde tipo decambio.®*
Ademés, el quesdloun20%dela 6l §
deuda sea de corto plazo reduce
el impacto de una fluctuacion o0

violentay temporal sobreel valor
total delas obligaciones del pais.

=

401
Mas aun, la preocupacion por la 20
hoja del balance pasa por alto un l I J I
punto importante. Los graves fo 00 _BES REN RSN RSN UES SN S || L.
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efectos de hoja de balance se
asocianacrisiscambiarias, y estas
normal mente ocurren con tipo
de cambio muy restringido o
directamente fijo. Con tipo de
cambio fijo, el impacto de una
devaluacion violenta no proviene solo de la
deval uacion misma, sino también del hecho de que
€l cambio fijo otorga un seguro implicito contra el
riesgo cambiario, el que asu vez creariesgo moral.
Si tal riesgo moral se combina con normas o
supervision financiera insuficientes, se generan
incentivosparaunafragilidad sistémicafrenteauna
devaluacién nominal. Con sus detalles particul ares,
esahistoriagenera esvélidaparaloscasosde Chile
a comienzos de los afios ochenta, para los paises
asidticos en 1998 y, ultimamente, para Argentina.
La adopcion de un régimen de tipo de cambio
flexible eliminaeste riesgo moral.

Dada la actual solidez de la posicion financiera
del Banco Central y labuenay estable evaluacion
del riesgo pais por parte de los inversionistas
internacionales, junto con una normativa financiera
sana, es improbable que fluctuaciones del tipo de
cambio congtituyan unaamenazaseriaalabuenasalud
delossectoresfinancierosy privados. Sin embargo, la

* Masaun, muchosserviciospublicostienen sustarifasindexadasde
algunaformaal valor del pesoenddlaresoal IPM, quesigueal tipode
cambio mucho masdecercaquee IPC.

% Ladistincién notendria sentido en presencia demercadosfinancieros
completosqueotorgaran coberturatotal. Snembargo, noesel casoen
losmercadosfinancierosrealesy, como yavimos, no esel caso en el

todavia subdesarrollado sistemafinanciero chileno.

*! Curiosamente coherenteex post.

%2 Voluntariaoinvoluntariamente.

m—  Soviorss con cobartura natural

o Sectores sin cobertura natura!

Fuente: Célculos de los autores sobre informacion del Banco Central de Chile

evolucion futuradel mercado financiero escrucia, en
orden a proveer los instrumentos que minimicen e
riesgo que todavia existe y a reducir los costos de
transaccioninherentesalaadopcion deta es coberturas.

V. CONCLUSIONES

A través de su higtoria, Chile ha experimentado una
ampliavariedad deregimenescambiarios, desdefijacion
durahastaflexibilidad total. Enlamayoriadeloscasos,
losresultadosno fueron satisfactorios. Trase abandono
del tipo de cambio fijo en 1982, se adopt6 una banda
cambiariaquedurd cercadequinceafios. Labandapasd
por varios cambios durante ese periodo, queincluyeron
modificacionesasu anchoy susdeterminantes, asi como
alosobjetivosquejustificaban suexistencia. A pesar de
edtafatagenera decoherenciaintertemporal, labanda
a menos no fue una opcidn demasiado dafiina (en un
contexto de éxito macroecondmico sostenido) y fue,
probablemente, una (larga) transicion™ a la adopcion
deflexibilidad cambiariaen 1999.

Latransicion chilenaaun régimen detipo de cambio
flexible, consecuencia de eventos simultaneos tales
como los efectosdelacrisisasi@ticay €l logrodeun
objetivo inflacionario de largo plazo (de estado
estacionario) no fue un cambio violento o repentino
respecto del rumbo que seguialapolitica cambiaria.
Durante buena parte de los afios noventa, la banda
cambiariaimit6™ un régimen de flexibilidad, dado

90



el ancho del rango de movimiento otorgado al
tipo de cambio y los multiples gjustes en los
pardmetros que seguian latendencia del mercado.
El manejo del tipo de cambio per se, salvo
algunos episodios especificos, tuvo claramente
una posicion secundaria entre las prioridades de
politica del Banco Central.

Por lo tanto, la eleccion de un tipo de cambio
flexible era coherente no solo con los cambios
experimentados por el régimen monetario y con la
eliminacién de una potencial fuente de conflicto en
politicas, sino también con lastendencias delosafios
noventay las lecciones aprendidas. Un movimiento
en ladireccion opuesta (esto es, haciamayor control
sobre el tipo de cambio) habria contradicho el
esquema monetario del Banco Central, por lo que
probablemente nunca fue una opcién vadida. Como
revelan otros estudios,” la adopcién de una moneda
extranjera habria sido unamala decision de politica
parael pais. Por su parte, versonesmas*“ suaves’ dela
dolarizacion (como un tipo de cambio fijo o una
cgjade convertibilidad) dan rigidez alaconduccion
de politica, sin un gran aporte en credibilidad
(tdbmese el ejemplo del colapso monetario de
Argentina). Asi un tipo de cambio flotante era
seguramente la mejor opcidn disponible.

Laexperienciade Chile con tipo de cambio flexible
hasido més bien calmada, con lainflacion subyacente
cercanaasu meta, mientras lavolatilidad cambiaria
haaumentado de maneragradual en comparacion con
los valores anteriores ala flexibilizacion. Si bien e
peso se depreciod significativamente en € Ultimo
tiempo, gran parte de ese cambio devalor sejustifica
por lasuces 6n de hechos adversos que debi 6 enfrentar
laeconomia chilena d afio pasado.

El bajo nivel de traspaso, aunque tiene muchas
explicaciones, debilita los argumentos de los
defensores de los controles cambiarios para evitar
grandesfluctuacionesenlos preciosinternos. Aunque
secorreun pequefio riesgo deque aumentelainflacion
en el corto plazo, lamantencion del marco monetario
actual, y ladepoliticas coherentes con este, garantiza
gue su comportamiento de mediano plazo se
mantendrianclado asu valor de estado estacionario.

En cuanto a la volatilidad, el aumento observado
era esperado. Lo sorprendente es que, hasta junio
del 2001, la volatilidad en Chile habia subido sdlo
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marginalmente, y alin hoy (tras largos meses de alta
incertidumbre externa) sigue por debajo de los
esténdares internacionales. ¢Como se explica ello?
Nuestra experiencia con flexibilidad cambiaria es
muy breve como para sacar conclusiones definitivas
otrazar tendencias permanentes. Solamente podemos
adivinar unaexplicacion. Estapodriaestar relacionada
con las caracteristicas del sistema financiero
chileno. Es probable que los mercados financieros
chilenos (por su nimero pequefio de participantes,
bajo volumen de transacciones o inexistencia de
un conjunto amplio de instrumentos financieros)
carezcan de un nivel significativo de especulacién
o heterogeneidad, rasgos que constituyen una
explicacion tradicional delavolatilidad cambiaria
en las economias industrializadas. Si un mayor
desarrollo del sistema financiero chileno (y una
mayor profundidad reflejadaen mas participantes
y un mayor volumen de transacci ones) efectivamente
aumentara la volatilidad aun esta por verse. Sin
embargo, el desarrollo financiero también
otorgaria cobertura mas eficiente y completa,
eliminando asi un posible efecto adverso de la
mayor volatilidad.

Aunqgue €l tipo de cambio haestado enlamiraenlos
ultimos meses, esimportante tener en cuentaalgunos
elementosimportantes. Lasignificativadepreciacion
y aumento de volatilidad observada entre los afios
2001 y 2002 no ha afectado a otras variables
macroeconémicas aparte del tipo de cambio. A
diferencia de episodios similares ocurridos en €l
pasado, no haaumentado lavolatilidad delasreservas
0 de las tasas de interés. Los efectos de las crisis
regionales se han canalizado por € mercado cambiario
y, apesar de algin grado de sobrerreaccion, no ha
habido efectos sobre otros indicadores financieros.
Mas aun, la depreciacion del tipo de cambio a
permitido hacer un gjuste suave frente al importante
deterioro de los términos de intercambio sufrido
duranteel periodo. También, €l acceso de Chilealos
créditos internacionales no se ha encarecido, como
reflgja la estabilidad del riesgo pais. Los agentes
econdémicos internacionales no han percibido el
aumento de la volatilidad cambiaria como amenaza
seriaalaestabilidad macroeconémicao a marco de
politicadel Banco Central.

% Morandéy Schmictt-Hebbel (2000).
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Parte de esa confianza probablemente se apoyeenla
buena reputacion y credibilidad adquirida por el
pais luego de una historia de responsabilidad
macroecondmica. La otra parte seguramente tenga
gue ver con que el aumento de la volatilidad del
tipo de cambio, aunque viol enta segin | os patrones
del pais, no pasa de ser un hecho corriente en la
experiencia de los paises del mundo con flotacién
del tipo de cambio.
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APENDICE 1

Fecha

84.08 - 85.06
85.07 - 87.12
88.01 - 89.05
89.06 - 91.02
91.03 - 91.06
91.06 - 91.11
91.12-91.12
92.01-92.04
92.05 - 92.06
92.07 - 94.11
94.12 - 95.11
95.12-96.12
97.01 - 98.07
98.07- 98.09
98.09-98.12
98.12-99.09

Ancho
de la banda

+0.5%
+2.0%
+3.0%
+5.0%
+5.0%
+5.0%
+5.0%
+10.0%
+10.0%
+10.0%
+10.0%
+10.0%
+12.5%
-3.0% + 2.5%
+3.5%*
+8%

Fecha

1984.09
1985.02
1985.07
1991.04
1991.06
1992.01
1994.12
1997.01

CUADRO A1
Resumen de Caracteristicas de la Banda Cambiaria: 1984-1999

Composicion de la
canasta de monedas

uss$

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
45%
45%
80%
80%
80%
80%

Ajustes discretos al centro de la banda

Yen

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
20%
25%
25%
5%
5%
5%
5%

Marco

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
30%
30%
30%
15%
15%
15%
15%

Variacion

23.70%
9.10%
8.50%
1.40%
2.00%
5.00%
9.70%
4.00%

94

Inflacion externa Inflacion interna Apreciacion real

para ajuste para ajuste
3.60% Rezagada
3.60% Rezagada
3.60% Rezagada
3.60% Rezagada
0.00% Rezagada
3.60% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
1.20% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
0% Objetivo
0% Objetivo
Signo
Devaluacion
Devaluacion
Devaluacion
Revaluacion
Revaluacion
Revaluacion
Revaluacion
Revaluacion

(productividad)

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
2%
2%
0%
0%
0%



