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Fluctuaciones del Tipo de Cambio en Chile

+ El tipo de cambio, en términos reales, esta hoy un 12 6% mas
depreciade que en su punto minmo de los Gltimos diez afios,

octubre de 1957 Esto a pesar de la apreciacidn observada en los
ultines cuatro meses.




Fluctuaciones del Tipo de Cambio en Chile

= Eltipode carabio, en Enairos reales, estd hoym 12,60 mas depeeciado gue en s paurdo
rodniron de los Altimcs diez afios, octubre de 1997, Esto a pesar de la apreciacidn
observadk enlos dlbrmos cuatro meses.

+ Mo ohstante las fluctuac enes observadas, nada parece indicar que
el TCE este desalineado respecto de valores de ™ equilibrio”
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Fluctuaciones del Tipo de Cambio en Chile

+ Sin embargo, es un hecho que durante la década pasada v hasta
15997 hubo una pronunciada apreactacion del peso que resté
rentabilidad a los sectores expottadores v que sustituyen
importaci ones.

1. jPor que ocurrd esta apreciac &n prol ongada¥
2. jFue ellaun fendmeno normal v esperable?
5 iueéral le cupo a Banco Central?

4 ise puede evitar este tipo de fendmenos en el future?




JPor qué se aprecio el peso en los noventa?

+ Hubo unaprolongada fase de expansién del ciclo econdmico, desde
1990 hasta 1997 Chile crectd a un promedio de 7, 8% anual,
sustancialmente mas que el mundo v que sus principales soc os
comerciales. En 1997, la economia chilena eraun 72% mas grande

que en 19%0




PIB Mundial y PIB Chile
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PIB Socios Comerciales® y PIB Chile
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JPor qué se aprecio el peso en los noventa?

* Hubouna prolongada fase de expansidn del cclo econdmico, desde 1990 hasta
1997 Chile crecid aunpromedio de T 5% armal sustanc almente mas que el
mundo ¥ cue sasprincipales socios comerciaes. En 1997, la economia clalena
era iy 75% mas grande que en 1990

+ Lainflacién bayd en forma gradual desde cas 2000 en 1990 hasta
6% en 1997, pero fue sempre mas ata que el promedio mundial,




Inflacion Chile y Principales Socios Comerciales
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JPor qué se aprecio el peso en los noventa?

* Hubouna prolongada fase de expansidn del cclo econdmico, desde 1990 hasta
1997 Chile crecid aunpromedio de T 5% armal sustanc almente mas que el
mundo ¥ cue sasprincipales socios comerciaes. En 1997, la economia clalena
era iy 75% mas grande que en 1990

= Lainflacidnbayd enforma gradual desde cast 30% e 1990 hasta 6% en 1997,
peto fue stempre mds alta gque el fromedio moandial.

+ El gasto global crecid en forma acelerada, acentuandose con el
tiempo la brecha con el producte. Laitnveradn, el consumo v el
casto fiscal sigueron travectonas expansivas buena parte del
periodo, estancandese la tasa de shorro interno v distnuyendo

hacia 1956-57




Brecha Gasto Interno - PIB
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TCR, Ahorro Nacional y Ahorro Publico
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JPor qué se aprecio el peso en los noventa?

+ Hubo un fuerte v creciente influgo de capatales, con unaimportante
entrada de inversidn externa directa en el marco de una sustancial
reduccion del nesgo pais.




Déficit en Cuenta Corriente, Cuenta Capital y TCR
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A ctivos Internacionales Netos
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JPor qué se aprecio el peso en los noventa?

=  Hubounfuerte v creciente inflyjo de captales, conuna importarte entrada de
itrver 4 ot externa directa en el marco de wna sudancial rechacoidn del riesgo pais.

+ Todolo antenior provocaba un ambiente de persi stentes presiones
inflacionanas que condyeren a tasas de interés con un sesgo a

alra.




Tasa de Interés de Captacion 90-365 dias y Libor
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JPor qué se aprecio el peso en los noventa?

Hubowun fuerte v creciente infhago de capitales, coruna importarte entrada de
itrver 4 ot externa directa en el marco de wna sudancial rechacoidn del riesgo pais.

Todolo anterior provocaba wn anbierte de persdertes presiones infl ac onarias
e e cotwhy eron atasas de iderés corun sesgo al alza

Hubo en toda la década un tmp ortante aumento de productividad de
los sectores vinculados al comercio exten or, en relac én con el
resto de la economia, que permitid absorber una parte importante de
la apreciacidn real.




Productividad Empleo en Transables/ No Transables
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JPor qué se aprecio el peso en los noventa?

Hubowun fuerte v creciente infhago de capitales, coruna importarte entrada de
itrver 4 ot externa directa en el marco de wna sudancial rechacoidn del riesgo pais.

Todolo anterior provocaba wn anbierte de persdertes presiones infl ac onarias
e e cotwhy eron atasas de iderés corun sesgo al alza

Huboentoda la década unimportante sumento de la producttvidad de los
sectores wnod ados al cotnercio exterior, entelacion coty el resto de la ecotiomda,
cpae pertniti & abeother una parte inportante de la sprectact dnreal.

Corolario: cual més, cual menos, estos antecedentes configuraron

U arco propiclio para una apreciacién real del peso, persi stente
hasta 1997




JFue la apreciacion del peso un fenomeno
normal y esperable?

+ Esconventente distingnir entre el TCE observado v el de
“equlibric”. Este ltimo corresponde al val or que resulta a1 las
vatiabl es “fundamentales” que explican al TCE. estan también en
algin sentide en “equilibrio”




JFue la apreciacion del peso un fenomeno
normal y esperable?

*  Escorrreniente disingur endre el TCR observado wel de “equuliteio”. Ests
wiimo corresponde al walor que reslta 3 las variables “hundamerndales™ oue
explicat al TOR estén tamb én en al @in serd do en e qual it o7

+ Lacomparacidn entre ambos conceptos de TCE. desde 15977
muestra una leve sohreaprectacidn haca 1996-97, comeo resultads
de una fuerte aceleracidn en los influjos de capitales esos dos afios
(tnas alla de lo cque podia calificarse como sustentable). También
influyen una aceleracidn fizcal (respecto del promedio de los siete
afios anteriores) v tasas de interés internas que acentuaron una
tendencia al alza en promedio.
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JFue la apreciacion del peso un fenomeno
normal y esperable?

« Con tode, 1o ocurtido en ese periods no alcanza a calificar come
una desalineacion agnificativa tomando en cuenta el punto de
pattida. En otras palabras, buena patte de la apreciacidn de los
noventa fue de “equilibnie” | inewtabl e frente a compottarmentos
razonables de los factores que explican el TCE. Esto se compara
tavorablemente con periodos de fuertes desalinean cnes en un
senticdo v otro (como 1979-82, sobreapreciacidn;, 1988-91,
subaptreciact o).




Desviacion del TCR respecto a su nivel de equilibrio
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JQué rolle cupo al Banco Central?

+ Frente al ambiente de aumento de presiones de demanda que se
desatrolléd especialmente a partir de 1995, el Banco Central se wio
obligads a seguir politicas monetarias de ajuste. Las mayores tasas
de interés fueron un factor en explicar parcialmente la leve

sobreaprediacidn que se chservd en 1996-97 perono el mas
relevante,




JQué rolle cupo al Banco Central?

= Frente d ambierde de awnerdo de presiones de dem anda gque se desarrolld
especialmernts apats de 1995, 6 B anco Cerdral e wo obligado a seguir
politicas monetarias de spade. Lasmayores tasas de interésfueron wn factor de

explicar parcialm erte laleve sobreapreciact & oque se observd en 1996-97 | pero
110 el masyelevants,

+ Iasimportante aun, joué habda pasade 2 no se hubiera actuade
asi? Habktia existido una mayor inflacidn, mayores costos en
pesos, ¥ uha apreaciacidn de todos modos del TCE. Sdlo que en
este caso con el agravante de que se termnina con una inflaci én alta
et vez de una baja, v todos sabemos que eso g3 un peor escenario.




JQué rolle cupo al Banco Central?

+ El Banco Central ademas siguid una politica de esterilizac én de los
influos de capitales parafrenar sus efectos sobre el gasto global ¥
el tipo de cambio, eimplementd el encaje alos flujos de corto
plazo, con el obijeto de entarla wolatilidad propra de esos fluges. A
estas medidas se sumd la administracidn de la banda cambiana.
Todas ellas tuwieron un efecto, en el mejor de los casos, sédlo parcial
et sostener el TCE, a un costo microecondtmoo no despreciable.




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ En primer lugar, una apreciacién gradual del peso en ténminos
reales que obedezca amejorias penmanentes en laproductimdad en
los sectores que participan del comercio exterior debe ser
bienvemda.




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

=  Enprimer loza, wna apreciacion gradual del peso entérminns real es ouae
chedezoa a mejori as permatientes enla producti-adad enlos sectores oue
participaty del comercio exterior deben ser bietiverd das,

+ Loscambiosen el valor de lamonedamas alla delas ganancias de
productividad son inevitables cuands hay cambios en ofras
variables fundarmentales, comeo la postcidn fiscal, los terminos de
intercambio, los influjos exdgencs de capitales o la propia politica
ot etaria




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

=  Enprimer loza, wna apreciacion gradual del peso entérminns real es ouae
chedezoa a mejori as permatientes enla producti-adad enlos sectores oue
participaty del comercio exterior deben ser bietiverd das,

= Loscambios et el walor delamonedamas all4 de las gananc as de productiadad
sotuinevitable s uando hay cambios en otras variables Badan erdal es, comola
poaddnfizca, los términos de wdercambio, los infhy oz exdgenos de capitales o
lapropa politica monetaria,

+ Loimportante es que esos cambios en el valor de lamonedano se
deban a cambios insostenibies en esas vanables fundamentales rque
desalineen af TUR respecio de su valor de equilibrio




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ La actual mezcla de politicas fiscal, monetania v camhanatiends a
inhibir desalineaciones catnbd aras:

1. Flatacién cambiaria: el TCnotminal refleja en mejor forma
loz acontecitmientos “reales”




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ La actual mezcla de politicas fiscal, monetania v camhanatiends a
inhibir desalineaciones catnbd aras:

1. Flotaridn cantiaria: el T nomina refleja en mejor forna los
acorte cittd etd oz “redes”

2 Politica monetan a onentada con metas de inflacidn de
mediano plazo: requiere menos activismo monetan o




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ La actual mezcla de politicas fiscal, monetania v camhanatiends a
inhibir desalineaciones catnbd aras:

1. Flotaridn cantiaria: el T nomina refleja en mejor forna los
acorte cittd etd oz “redes”

2. Politi ca thonetaria oriertada conmetas de inflacidn de medi aho plazo:;
recere thetns ackvism o motetario

3 Politicafiscal austera: =1 se elirmina el defict se retoma una
posicidn mas sustentable en el tiempo




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ e pueds winr con mavor fluctuacién cambiana, inclusoe una de
frecuendamenor (semestres, afios)?. =, con los adecuados
mecanistnos de cobertura




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

= aepueds vivir con mayor fluctuacidn cambdaria, inchasn wna de frecuencia
thenot [ sethestre s, ahog)?. A1 conlos adecuados mecarasm oz de coberhya

+ Mo hay otras recetas “faciles” . Todas tienen problemas

1 Menor atencidn frente a las presones inflacionanas (tasas de
interes mas bajas); lamayor inflad dn tertmna erosi onatido
cualgquier ganancia del tipo de cambio real, con un elevado costo




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ Do hay otras recetas “faciles”. Todas tienen problemas

1. Menor atenicion frente alas presione s infl acionarias (tasas de inderés mds
b ag): lamayar inflacidn termina erosionando cual quier ganatcia del ipo de
catibio real conun elevado costo

2 Imposicdn de controles alos influjos de captales: la
expenenciaindca que su efectwidad para contener la
apreciacidn real es limitada v oque son mas Utles para
desncentivar flujos de corto plazo




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ Do hay otras recetas “faciles”. Todas tienen problemas

1. Menor atenicion frente alas presione s infl acionarias (tasas de inderés mds
b ag): lamayar inflacidn termina erosionando cual quier ganatcia del ipo de
catibio real conun elevado costo

2. Imposcién de condroles alos inflos de captales: laexperienciamdica que

a3 efectividad para cortener la apeeciacidn real es limitada ¥ que sonmés
vhiles para desite entivar fligos de corto plazo

5 Dolanzar o unidn monetatia 1o s convemente para una
ecotiotnia que enfrenta mayormente shocks reales




JPueden repetirse estos fenomenos en el futuro?

+ iPuede afectarse latrayectona de tendencia del TCE mas alla de
los cambios en productindad?. Sélo atraves de un mayor ahotro
nacional que se sostenga en el tiempo, cuestién cque no es trivial de

Cot eI,




CONCLUSIONES

+ Lamezcla de politicas wigentes favorece un ipo de cambiao real
alineado, tal cotno se ha observade desde 1999 Hay todavia un
catning que recotrer en la consolidacidn de esa mezcla (mavor
profundidad e integracidn financieras, regreso a superawt fiscal)
perola direccidn es clara




CONCLUSIONES

= Lamezclade politicas wgerdes favorece wntipo de cambio real dineado, tal
cotto 2 ha observado desde 1999, Haytodadaan camino que recorrer pata la
consolidacion de esamezcla (mayor profindidad e inte gracidn financi erag welta
al superdvt fiscal) perola diveccidn es dara.

+ Lamantend dn de una econotnia en orden v de un sisterna
financiero saludable tambien son elementos que colaboran,




CONCLUSIONES

= Lamezclade politicas wgerdes favorece wntipo de cambio real dineado, tal
cotno 2 ha observado desde 1999, Haytodadaun camino oque recorter paa
consolidar esamezclaimayor profundidad e irdegracidn financt eras, vuelta 4
superdvit fiscal) perola direccidn es clara.

= Lamantencion de una ecotomd a en orden v de wn sistem a fnanciero sduddhle
también son elem entos gque colaboran

+ Peroun TCE alineado no es necesanamente un TCE " alto v
estable”. El TCE puede oscilar mensual, semestral v hasta
atmalmente, conforme se mueven los valores de sus deterrinantes.




CONCLUSIONES

+ Lastluctuariones carmmbianas, tanto notminales como reales, son un
elemento propio de econamias onentadas al mundo comoe la
nuestra. Las decisiones pnvadas deben tomar en cuenta ese factor,
tanto como un exportader de celulosa toma en cuenta las
fluctuaciones del precio internacional de ese producte, ¢ come un

agricultor toma en cuenta que las sequias v los afios lluwosos son
inevitables de tiempo en tempo.




CONCLUSIONES

»  [asfludtuaciones cambd arias, tanto notrd fal es cotno reales, son el emeento
ot oo de economias orlertadas al mowdo como la maedra Lasdecisiones
privadas deben tomar en cuenta ese factor, tanto como un ex portador de celid osa
tota e cuerita lasfluchsaciones del precio irderniact anal de ese producto, o como
w agpioaltor tosna en cuerta oue las secudas wlos afins hsaoso s son inesatables
de Hempo entiempo.

+ Lamejor contribucidn cque puede hacer el Banco Central al
crecitniento v el progreso no es sostener un TOE “alto v estable”,
porque sencillamente no esta en sus manos hacetlo. Larmejor
cortrhicion dzl Beanco Ceritrad cd proagreso es misttenier la
estedilicked de precias, elaraito crucicd pervi guee florerceme el
chorre v leinversion.
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