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Resumen

El tipo de cambio es una variable clave en economias abiertas. Por un lado
permite €l ajuste de la economia a los shocks externos y ademas transmite
las acciones de politica monetaria. Por otra parte, desalineamientos
persistentes del tipo de cambio han estado asociados a numerosas crisis en
economias emergentes. Tipos de cambio flexibles y politicas monetarias
creibles reducen el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre la
inflacion. No obstante, como se argumenta en este trabajo, esto no reduce €l
efecto de reasignacion de gasto a través del cual el tipo de cambio afecta la
asignacion de recursos. La discusion es ilustrada con evidencia para la
economia chilena.

1. Introduccién

El tipo de cambio es una variable clave en toda economia abierta, en particular para
economias emergentes. En una economia abierta, el tipo de cambio juega un papel
esencia en €l traspaso de |os shocks externos ala economia nacional y en la transmision
de las acciones de politica monetaria. Méas aln, e hecho de que desalineamientos
prolongados del tipo de cambio real se hayan asociado a muchas de las crisis que han
afectado a las economias emergentes en las Ultimas décadas es una sefid de que la
autoridad monetaria debe prestar especia atencion a sus movimientos.

Un importante canal por el que opera €l tipo de cambio en las economias abiertas es e
efecto de desplazamiento del gasto (expenditure-switching effect). Al subir el precio de
los bienes externos en relacion con los nacionales, una depreciacion real produce un
incremento del gasto local y mundial en los productos nacionales. El supuesto habitual
del modelo Mundell-Fleming-Dornbusch es que los precios nacionales de |os productos
importados son rigidos—fijados en la moneda del exportador—. En otras paabras, €l
traspaso de una depreciacion cambiaria a los precios de los productos importados es
igual auno y sucede rapidamente, desplazando la demanda hacia el bien nacional.

El tipo de cambio también tiene efectos directos sobre la inflacion. Los hogares
consumen bienes importados y nacionales, los que son parte del indice de precios al

* Preparado para la Conferencia sobre Dinero y Banca 2009 del Banco Central de la Republica Argentina, realizada
entre el 31 de agosto y el 1 de septiembre de 2009. Agradezco a Rodrigo Caputo y Luis Felipe Céspedes por sus
esclarecedoras discusiones durante la preparacion de este trabgjo.



consumidor (IPC). Las variaciones del tipo de cambio afectan el precio en moneda local
de los bienes importados y, por esa via, en la inflacién. Adicionalmente, en la medida
que algunos bienes nacionales incorporan insumos importados en su produccién, la
depreciacion cambiaria también los hace subir de precio, provocando un mayor
incremento en el IPC.

Méas all4 del cana de los insumos, las depreciaciones cambiarias pueden afectar
directamente el precio de los bienes de produccion nacional s la politica monetaria
carece de credibilidad. Si la principal fuente de movimientos del tipo de cambio son
perturbaciones nominales, los agentes probablemente reaccionaran frente a la
depreciacion nominal subiendo el precio de los bienes nacionales. En estrecha relacion,
s las expectativas de inflacién no estan bien ancladas, los aumentos iniciales de los
precios de algunos productos importados se pueden propagar a otros precios internos y
producir alzas generalizadas en los precios. En tal situacion, habra un alto pass-through
alainflacion del IPC.

Reducir el problema de falta de credibilidad ha sido un objetivo esencial en € disefio de
politicas monetarias Optimas, especialmente en el contexto de metas de inflacion y tipo
de cambio flexible. Tener megjores esquemas de politica monetaria se considera central
para generar un circulo virtuoso. A mayor credibilidad del banco central, menor es €l
pass-through del tipo de cambio a IPC, y menos volétil la inflacion, lo que, a su vez,
refuerzala credibilidad.

Sin perder de vista este concepto, permitanme volver al efecto de desplazamiento del
gasto. Si mayor credibilidad de la politica monetaria reduce la frecuencia de los ajustes
de precios y afecta los incentivos a fijar los precios de los bienes importados en la
moneda del comprador, la magnitud del efecto de desplazamiento del gasto se puede
reducir en forma significativa. En particular, si los precios de los bienes importados se
fijan en la moneda del comprador y son rigidos, los movimientos del tipo de cambio
nomina no tendran efecto alguno en € precio relativo de los bienes importados en
términos de | os bienes de produccion nacional . Por lo tanto, no hay cambio en el gasto
global afavor de los productos nacionales, |0 que acota € efecto de desplazamiento del
gasto.

La evidencia reciente para los paises industrializados muestra una importante
disminucion del pass-through del tipo de cambio hacia los precios de los bienes
importados en los Ultimos afios. La evidencia para algunas economias emergentes
muestra lo mismo, sin embargo, e pass-through a IPC parece haber disminuido més,
por lo que el cambio en los precios relativos seria mayor y reforzaria e efecto de
desplazamiento del gasto.

Las politicas monetarias mas creibles han estado asociadas a tipos de cambio méas
flexibles. Hay quienes argumentan que lamayor flexibilidad del tipo de cambio nominal
ha aumentado la volatilidad del tipo de cambio real, como es el caso de Chile (gréfico
1), atentando contra la competitividad. La clave para evaluar € efecto de un tipo de
cambio flexible sobre la competitividad de una economia es distinguir entre la
volatilidad de corto y de mediano y largo plazo. La evidencia tiende a respaldar laidea
de que, en & caso de Chile, la mayor flexibilidad del tipo de cambio se ha asociado con

! La situacion en la que los precios de los bienes exportados se fijan en la moneda del comprador y son rigidos en
términos nominales se conoce en laliteraturainternacional como fijacion de precios en monedalocal.



una menor volatilidad del tipo de cambio real con respecto a sus fundamentales y una
menor persistencia de los desalineamientos del tipo de cambio real. Estos son elementos
que sin duda ayudan aimpulsar la competitividad de la economia.

Aun en regimenes de tipo de cambio flexible, pueden ocurrir desalineamientos
importantes del tipo de cambio real. Hay evidencia contundente de muchos mercados
emergentes que relacionan episodios de desalineamiento severo con vulnerabilidad
macroeconémica. En situaciones como esta, mover la tasa de interés puede ser
insuficiente 0 incluso desaconsgjable. En estos casos, la politica monetaria puede
recurrir a instrumentos adicionales para reducir tanto el desalineamiento como la
vulnerabilidad de la economia.

Este trabajo se organiza como sigue. Primero, revisaré los principales elementos de la
relacion entre una mejor politica monetaria'y un menor pass-through a la inflacion. A
continuacion comentaré y aportaré evidencia de la disminucién del pass-through a los
precios de los bienes importados y € gjuste de los precios relativos. En tercer lugar me
referiré a la relacion entre la flexibilidad cambiaria, |a volatilidad del tipo de cambio
real y la persistencia de los desalineamientos del tipo de cambio real. Paraterminar, me
centraré en los desalineamientos cambiarios y la estrategia de politica monetaria méas
apropiada para hacerles frente.

2. Lacaida en € pass-through y la credibilidad de la politica monetaria

El tipo de cambio influye directamente en la dinamica inflacionaria. Una depreciacion
cambiaria puede afectar €l IPC a través de los precios de los bienes importados y de
otros precios incluidos en el indice. Las implicancias de un cambio en e pass-through
hacia los precios de los bienes importados no se limitan a su impacto directo sobre la
inflacion, sino que involucran también las potenciales variaciones del mecanismo de
desplazamiento del gasto. En esta seccion me centraré en el efecto del tipo de cambio
sobre el IPC total, dejando |a dimensidn de precios importados para la seccion siguiente.

La evidencia macroeconémica de las economias industrializadas indica que € pass-
through a la inflacién ha disminuido en el Gltimo tiempo?®. Una explicacién para esto es
la implementacién de marcos de politica monetaria crefbles®. En particular, este menor
pass-through en los paises desarrollados puede atribuirse al ambiente de baja inflacion,
el cual se debe principalmente alaimplementacion de un ancla nominal creible.

Un régimen de politica monetaria creible se caracteriza por tener un objetivo bien
definido y un mayor grado de independencia del banco central en la conduccion de la
politica monetaria. Todos estos elementos han reducido las fuentes de perturbaciones
nominales. La politica monetaria se ha hecho mas predecible y menos volétil. Por lo
tanto, las variaciones del tipo de cambio se asocian principalmente a perturbaciones
reales. En este contexto, los efectos inflacionarios de las depreciaciones nominales se
reducen, gracias a que las expectativas inflacionarias estén bien ancladas.

Se podria argumentar que las empresas ajustaran sus precios con mas frecuencia (en
otras palabras, un porcentaje mayor de empresas gustara sus precios en forma optima

2\/er Campay Goldberg (2005), Gagnon e lhrig (2004), Bailliu y Fuijii (2004) y Bouakez y Rebei (2008).
3 Ver Taylor (2000) y Mishkin (2008).



en cada periodo) cuando la inflacién futura sea més inciertay el compromiso del banco
central con su meta de inflacién se perciba débil. Asi, un ambiente de inflacion bajay
més estable reduce los incentivos a modificar los precios frecuentemente. Y s los
precios se gjustan con menos frecuencia, e pass-through alainflacion disminuye®.

En e caso chileno, la evidencia indica que, en los Ultimos afios, en especia desde la
adopcion del sistema pleno de metas de inflacidn, €l pass-through a la inflacion ha
disminuido de manera significativa (gré&fico 2)°. Estimaciones de curvas de Phillips
estructurales y semiestructurales también muestran que los gjustes de precios se han
hecho menos frecuentes en |os Gltimos afios’.

Con todo lo demas constante, un menor pass-through permite una mayor flexibilidad
cambiaria. Esta Ultimo asegura que la economia pueda absorber los shocks con mayor
eficiencia. Por 1o general, las perturbaciones econdmicas que enfrentan las economias
monetariamente estables se originan en shocks reales. Ahora, frente a un shock real, una
politica monetaria creible puede responder en forma més flexible, reduciendo el impacto
de esas perturbaciones sobre la economia. A la vez, una economia mas estable permite
anclar megor las expectativas inflacionarias, 10 que refuerza la credibilidad y la
efectividad de la politica monetaria frente a las perturbaciones reales.

3. Pass-through decrecientey ajuste de preciosrelativos

Como dije en la introduccion, un canal esencial por € gue opera €l tipo de cambio en
una economia abierta es €l efecto de desplazamiento del gasto. Si 10s precios internos de
los bienes importados son rigidos y se establecen en la moneda del exportador, una
depreciacion nominal sube el precio relativo de los bienes importados y de los de
produccion interna. A medida que los bienes importados se encarecen en términos
relativos, |os agentes redirigen su consumo hacia los bienes producidos dentro del pais’.

La seccién anterior tratd del pass-through a la inflacion. Para entender la importancia
del efecto de desplazamiento del gasto, debemos concentrarnos en el pass-through alos
precios de |os bienes importados.

A nivel minorista, la evidencia para Estados Unidos del pass-through a los precios de
los bienes importados lo sitlia en casi cero®. Méas aun, la evidencia para muchas
economias industrializadas muestra una caida marcada de é en los tltimos afios’.

La combinacion de pricing to market, como en Krugman (1987), con rigideces
nominales en el precio de los bienes finales ha surgido como explicacion teorica solida

4 Ver Ferndndez-Villaverde y J. Rubio-Ramirez (2007) sobre la relacion entre credibilidad y frecuencia de ajustes de
precios.

> El passthrough es e coeficiente de la depreciacion cambiaria anual tomada de una regresién para la inflacion
anual, sin otros regresores, utilizando datos mensuales y una regresion con muestra mévil a diez afios. Los periodos
de inflacion negativa dan pass-through negativo, lo que no tiene explicacion clara. Para evidencia adicional sobre el
pass-through en Chile, ver Bravoy Garcia (2002) y Cérdovay Saavedra (2008).

®Ver Caputo, Liendo y Medina (2006) y Céspedesy Soto (2007).

7 En particular, el gasto mundial (interno y externo) se desplaza hacia los bienes transables de produccién nacional. Si
permitimos los bienes no transables, debemos considerar un efecto desplazamiento adicional. El incremento relativo
de los precios importados sube el gasto interno en bienes no transables.

8 Ver Engel (1999).

®Ver Marazzi y Sheets (2007) y Gust, Leduc y Vigfusson (2006).



para este pass-through a los precios de los bienes importados cercano a cero™®. En este
escenario, los precios de los bienes exportados se fijan en la moneda del comprador y
son rigidos en términos nominales, 1o que se conoce como fijacion de precios en
moneda local o LCP (local currency pricing). La principal implicancia de politica de
este LCP es que elimina por completo e efecto de desplazamiento del gasto. Dado que
una depreciacion cambiaria nominal no altera el precio relativo entre los bienes
nacionales e importados, no tiene efecto alguno sobre la demandarelativa'.

A pesar que la evidencia para los paises industrializados muestra un pass-through
cercano a cero a los precios de bienes importados de consumo final, la evidencia
respecto de los precios mayoristas es menos concluyente. Obstfeld y Rogoff (2000)
presentan evidencia que contradice el argumento de que el pass-through es cero a nivel
mayorista. En efecto, si LCP domina en el comercio internacional, la correlacion entre
tipos de cambio nominales y términos de intercambio deberia ser claramente negativa'.
La evidencia sefiala que esta correlacion es significativamente positiva para muchas
economias industrializadas. La implicancia es que, aun cuando € pass-through sea
cercano a cero a nivel minorista, todavia puede haber desplazamiento del gasto en el
COMercio entre empresas.

En e caso de Chile, la correlacion entre tipo de cambio nominal y términos de
intercambio también es positiva (y estadisticamente significativa) (tabla 1). Como
consecuencia, una variacion del tipo de cambio induciria un efecto de desplazamiento
del gasto.

El mismo factor que esta tras la reduccion del pass-through a IPC —un régimen de
politica monetaria mas creible—, puede estar influenciando la reciente evolucion del
pass-through hacia los precios de los bienes importados tanto en paises desarrollados
como en mercados emergentes. En particular, la mayor credibilidad de la politica
monetaria puede haber generado una fijacion de precios en moneda local més intensiva
y, por esa via, una reduccién del mencionado pass-through™.

El supuesto de que los precios de los bienes exportados estan denominados en la
moneda del exportador puede ser poco redista en las economias en desarrollo. Para
estos paises, el comercio internacional se hace normalmente en moneda extranjera. Més
aun, € supuesto de gue las empresas exportadoras tienen algun grado de competencia
monopol istica en un mercado externo también es poco realista, ya que tipicamente estos
paises son tomadores de precios. Estos aspectos, que no cubre la literatura académica,
son bastante relevantes en las economias pequefias y abiertas. Combinando los
supuestos anteriores, se puede argumentar que una depreciacion nominal puede tener un
efecto de desplazamiento del gasto significativo. El pass-through del tipo de cambio al
IPC puede ser pequefio, pero a precio de los bienes exportados puede ser uno. Una

19 v/er Devereux (1997), Bettsy Devereux (1996, 2000) y Engel (2003).

1 ver Obstfeld y Rogoff (2000) y Obstfeld (2001) para una discusion méas profunda.

12 Eqto es definiendo los términos de intercambio como el precio relativo de las importaciones hacia el pafs en
términos de las exportaciones desde el pais. Con LCP, una depreciacion cambiaria ocasiona una mejora |os términos
de intercambio, o reduce los términos de intercambio asi definidos.

13 a literatura sobre la moneda de denominacién en el comercio internacional ha subrayado el rol de la apertura
comercial y la competencia. Bacchetta y Van Wincoop (2005) presentan un modelo en el que mientras menor es la
competencia que enfrentan las empresas en los mercados externos, mayor es la probabilidad de que puedan fijar sus
precios en su propia moneda. Este puede ser un factor muy importante para explicar € bajo pass-through junto con
mayor rigidez de precios en las economias que recientemente se han abierto de forma significativa a comercio
internacional.



depreciacion nominal aumenta el precio en moneda nacional que recibe el exportador
por su ventaen el exterior, lo que lo hace aumentar su produccion™.

Ahora, aun si hay una reduccion del pass-through del tipo de cambio a los precios de
importacion, la disminucion del pass-through del tipo de cambio a IPC podria
contrarrestarla. Desde una perspectiva de precios relativos, s el pass-through a la
inflacién ha bajado porque e pass-through a los precios de bienes no importados ha
disminuido, probablemente debido a un régimen de politica monetaria méas creible,
entonces el efecto de desplazamiento del gasto puede incluso haberse reforzado.

En Chile, el pass-through a una medida de precios de bienes importados minoristas (los
bienes transables del |PC) ha permanecido relativamente constante desde 1998 (gréfico
3)™. No obstante, si se ha reducido respecto de 1990, cuando la inflacién era de dos
digitos. Sin embargo, €l pass-through a la inflacion ha caido mucho més que aquel
hacia los precios de los bienes importados. En particular, la diferencia entre el pass-
through a la inflacién subyacente de bienes transables y a la inflacion total ha crecido
desde 1998 (gréfico 4).

De acuerdo con la evidencia de correlacién entre el tipo de cambio rea y los términos
de intercambio, en Chile & pass-through a la inflacion de precios mayoristas de los
productos importados es significativa y positiva, y ha aumentado levemente en los
Ultimos afios (gréfico 5)*°. Por lo tanto, |a fijacién de precios en moneda local a nivel
mayorista habria sido acotada. En consecuencia, una depreciacion del tipo de cambio
seria capaz de inducir gjustes de precios relativos.

La conduccion de la politica monetaria en un marco mas estable y predecible ha sido un
determinante clave para reducir € pass-through, como vimos previamente. Pero hay
otros factores pueden afectarlo. Permitanme mencionar tres elementos. €
desalineamiento del tipo de cambio, el déficit de la cuenta corriente, y la brecha del
producto.

Tanto e déficit de cuenta corriente como la brecha del producto pueden reflgjar un
exceso de demanda agregada. En periodos de alta demanda agregada, |os minoristas
pueden subir los precios rgpidamente frente a una depreciacion nominal. Si la economia
esta débil, con un saldo de cuenta corriente mejorando y una brecha del producto
negativa, cuando viene una depreciacion nominal, es improbable que los minoristas
traspasen la depreciacion alos precios internos.

Una depreciacién nominal cuando € tipo de cambio esta lgjos del equilibrio (o de sus
fundamentales) deberia tener un efecto menor sobre la inflacion, ya que la depreciacion
ayuda a restaurar el equilibrio. El desalineamiento del tipo de cambio rea puede estar
asociado a un exceso de produccion en el sector no transable, €l que se elimina con una

4 Alternativamente, una depreciacion nominal reduce los costos de produccién expresados en unidades de moneda
extranjera, por lo que aumenta la produccion dado el precio internacional .

15 Esta medida del 1PC transable representa cerca del 15% de la canasta del IPC y contiene principalmente productos
importados. Fue construida por Cérdovay Saavedra (2008). El pass-through se computa del mismo modo que en €
caso de lainflacion del 1PC total (paramés detalle, ver lanota5 al pie de la pégina).

16 Este resultado es coherente con los de Fuentes (2007) y de Alvarez, Jaramillo y Selaive (2008). El pass-through se
computa del mismo modo que en el caso de la inflacion del IPC total (para mas detalle, ver lanota 5 a pie de la

pagina).



depreciacion real. Me centraré en la conexion entre el desalineamiento cambiario y la
politica monetaria en la siguiente seccion.

La evidencia para Chile muestra que las depreciaciones nominales, cuando € tipo de
cambio real ha exhibido una desviacion significativa de sus fundamentales, han tendido
a ser menos inflacionarias (tabla 2). Lo mismo sucede con las medidas de holguras de
capacidad. Una depreciacion en tiempos de mayor actividad aumenta el pass-through®”.
La otra cara de |la moneda también es interesante, aungque escapa al ambito de esta
discusion, porque cuando no se permite a tipo de cambio gjustarse, la mayor parte del
gjuste de precios relativos se logra por la via de cambios en la inflacién y en €
producto.

4. Enfrentando la volatilidad y la per sistencia de los desalineamientos cambiarios

Como ya mencioné, un factor crucial tras el pass-through decreciente a la inflacion ha
sido la introduccién de un marco mejorado de politica monetaria. Uno de los pilares en
gue descansa este marco de politica monetaria es el régimen de flotacion cambiaria. Una
meta creible de estabilidad de precios requiere de un marco que tenga coherencia
interna, y una politica monetaria independiente con integracion financiera no tiene cOmo
controlar el tipo de cambio nominal. Esto es lo que se conoce como la “trinidad
imposible”. Sin embargo, la flexibilidad cambiaria plantea temas relacionados con la
volatilidad y los desalineamientos que discutiré a continuacion.

Para todas las economias pequefias y abiertas, € sector transable juega un papel
protagénico en € proceso de desarrollo, y por lo tanto es necesario conocer los
eventuales efectos de la flexibilidad cambiaria. Aungue por lo general los esquemas de
tipo de cambio fijo terminan siendo abandonados con costosas consecuencias, la
flexibilidad plantea preocupaciones en € tema de la volatilidad. La introduccién de un
régimen cambiario flexible ha estado asociada con mayor volatilidad, con justa razon.
Un tipo de cambio méas vol&til a corto plazo podria relacionarse con una mayor
incertidumbre cambiaria, la que, a su vez, podriaincidir en las decisiones de inversion.

Sin embargo, volatilidad de corto plazo no implica incertidumbre de largo plazo. La
volatilidad, en e contexto de un mercado financiero profundo, lleva a desarrollo del
mercado de derivados cambiarios. Este mercado permite cubrirse contra las
fluctuaciones cambiarias de corto plazo, o que reduce |os costos de la volatilidad.

En el caso de Chile, lamayor volatilidad del tipo de cambio desde que se implemento el
régimen de flotacion total ha sido acompariada por € desarrollo de un mercado de
derivados cambiarios mucho mas profundo. El tamafio de este mercado en 1999 era de
1,7% del PIB, hoy se acerca a 4% (tabla 3). Una importante proporcion de este
mercado la constituyen operaciones offshore.

Otro efecto que hemos observado en la economia chilena es la reduccion de las
vulnerabilidades en las hojas de balance. Ya eran bagjas antes de la introduccion de la
flotacion cambiaria en €l 2000, y ha disminuido aun més desde la transicion. El sector
corporativo ha reducido significativamente su exposicion a las fluctuaciones cambiarias

7 Ver Céspedes y De Gregorio (1999). También Goldfajn y Werlang (2000) para evidencia de economias
industrializadas y emergentes.



desde que € tipo de cambio pasb a ser totalmente flexible. Este es sin duda un hecho
clave que ha flexibilizado la politica monetaria frente a las grandes perturbaciones
externas como |a que hemos visto en |os meses recientes™®.

Con un bgo pass-through a IPC, los movimientos del tipo de cambio nomina se
traducen en movimientos del tipo de cambio real. Una posible consecuencia de esta
mayor correlacion es que, cuando responde a un shock real, € tipo de cambio rea
converge mas rapido a su nivel de equilibrio. Esto ayuda a evitar la volatilidad de “largo
plazo” del tipo de cambio real.

La evidencia para la economia chilena respalda este argumento: las desviaciones del
tipo de cambio de su valor fundamental tienden a durar bastante menos ahora, que antes
de la adopcién del esquema de tipo de cambio flexible. El coeficiente asociado &l
término de correccion del error (desalineamiento del tipo de cambio real) en un modelo
vectorial de correccion de errores para el tipo de cambio real ha aumentado (en valor
absoluto) desde 1999 (tabla 4). Para el periodo 1977-1999, el coeficiente de correccién
del error es —0,11, lo que significa que e desalineamiento del tipo de cambio real
duraba, en promedio, nueve trimestres. En contraste, tras la adopcién de la flotacién
cambiaria (2000-2007), este coeficiente cae a — 0,31. Esto implica que los
desalineamientos ahora duran en promedio solo tres trimestres. En consecuencia,
cuando golpea un shock real, €l tipo de cambio real se gjusta con mucho més rapidez a
su valor fundamental en un esquema de tipo de cambio flexible, de manera que el
desalineamiento no persiste.

5. Desalineamientos cambiariosy politica monetaria

Permitanme concluir con un breve comentario sobre la respuesta adecuada frente a
desviaciones sustanciales del tipo de cambio real de su valor fundamental.

En un esguema de metas de inflacion, €l tipo de cambio se toma en cuenta a la hora de
fijar la tasa de interés de politica monetaria. Si el tipo de cambio muestra una
apreciacion persistente, puede inducir fuerzas deflacionarias. Si bien e pass-through es
bajo, no eliminalos efectos del tipo de cambio sobre lainflacion, en especial cuando sus
fluctuaciones son persistentes. La politica monetaria tiende a corregir esta situacion. Por
giemplo, cuando una apreciacion afecta las perspectivas inflacionarias, la politica
monetaria se puede relgjar, reduciendo |as presiones sobre lamoneda. En este sentido, la
politica monetaria actta de forma leaning against the wind.

Sin embargo hay situaciones en las que las desviaciones pueden ser excesivas y por |o
tanto la politica monetaria no basta para estabilizar €l tipo de cambio. En tal caso, como
hemos afirmado explicitamente en nuestro marco de tipo de cambio flexible, el banco
central puede actuar con unaintervencion esterilizada en el mercado cambiario.

Ademas, en un mundo volatl, es prudente tener un nivel adecuado de reservas
internacionales. Esta es otra razén por la que en circunstancias excepcionales el banco
central puede intervenir. Durante el 2008, € Banco Central de Chile decidié acumular
reservas con € fin de reducir los costos s las entradas de capitales se interrumpian

8 para més evidencia de descalces en el sector corporativo y del desarrollo del mercado de derivados, ver De
Gregorio y Tokman (2005).



repentinamente. Esto se hizo durante un periodo en € que €l tipo de cambio se habia
desviado sustancialmente de sus fundamental es.

Se ha discutido por largo tiempo sobre cudl es la forma correcta de enfrentar burbujas
en los precios de |os activos con la politica monetaria. La recetatipica es que si hay una
burbuja —por gjemplo, en los precios de las acciones— una contraccion monetaria
podria desinflarla. No es mi intencién entrar en el detalle de esta idea™, pero en e
contexto de una burbuja cambiaria, € problema es mas complicado. Si hay una burbuja
en todos los precios de activos internos, esta puede ser la consecuencia de una
apreciacion excesiva de la monedalocal. Una contraccion monetaria puede tener efectos
perversos, pues favorece una mayor entrada de capitales y fortalece la moneda. En este
caso, la tasa de interés no es el mejor instrumento para romper la burbuja. Por lo tanto,
una intervencion esterilizada puede jugar un rol importante en la estabilizacion del
mercado cambiario.

Ciertamente es muy dificil evaluar la existencia de desalineamientos persistentes, lo que
exige una mirada cuidadosa. Precisamente esta es la forma en que las intervenciones
cambiarias se han introducido en los esquemas de politica monetaria que he descrito en
esta presentacion. En particular, las intervenciones cambiarias se limitan a
circunstancias muy especiales en las que e tipo de cambio parece estar
significativamente desviado de su valor fundamental. La reciente experiencia de muchas
economias con metas de inflacion, en particular la chilena, es testimonio del éxito de
esta estrategia.

1® Para una discusion en este tema, ver De Gregorio (2008).
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Grafico 1
Tipo de cambio real
(indice,1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 2
Pass-through al IPC
(regresion, muestra movil a 10 afos)
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Tabla 1
Correlacién entre depreciaciéon nominal y variaciéon de términos de

intercambio 1/
(datos trimestrales)

|Correlacién Test t |
1990-2009 0,35 3,28
1990-1999 0,38 2,5
2000-2009 0,47 3,18

' Al igual que en Obstfeld y Rogoff (2000), una correlacién positiva indica que una
depreciacion nominal tiene un efecto positivo en los términos de intercambio, los que
se definen como el precio relativo de las importaciones respecto del precio de las
exportaciones.

Fuente: Calculos propios.

Grafico 3
Pass-through a IPC subyacente de transables
(regresion, muestra movil a 10 afos)
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Grafico 4
Diferencia entre el pass-through al IPC subyacente de transables y al

IPC total
(puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos propios.

Grafico 5

Pass-through a precios mayoristas de importacion
(regresion, muestra movil a 10 afos)
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Tabla 2

Determinantes de la razon entre depreciacién cambiaria nominal e

inflacion 1/
(muestra 1989.11-2009.1)

| Coeficiente| Error estandar| Estadistico t|
C -0,30 0,89 -0,34
q(-1 -0,07 0,07 -1,06
cc(-1) -0,86 0,40 -2,15
ygap (-1) -0,68 0,24 -2,79
R cuadrado ajustado | 0,35]

' La variable dependiente corresponde a la depreciacién cambiaria del periodo t
dividida por la inflacién del mismo periodo. Las variables explicativas son el
desalineamiento del tipo de cambio real (q); cuenta corriente sobre PIB (cc ) y brecha
del producto (ygap). La estimacion es trimestral.

Fuente: Calculos propios.

Tabla 3

Derivados cambiarios en Chile

Mercado (millones de délares) Ventas como porcentaje del

Ao (dic.) local externo total PIB comercio total
1993 2.822 - 2.822 0,06 0,11
1994 9.415 - 9.415 0,17 0,31
1995 21.124 - 21.124 0,29 0,52
1996 47.828 - 47.828 0,63 1,12
1997 112.050 - 112.050 1,35 2,4
1998 112.150 - 112.150 1,41 2,52
1999 125.494 20 125.514 1,71 3,02
2000 139.227 11.646 150.873 2,00 3,27
2001 143.192 20.298 163.491 2,36 3,64
2002 130.686 30.412 161.099 2,38 3,64
2003 165.830 41.592 207.422 2,79 4,06
2004 208.153 72.479 280.632 2,93 4,06
2005 254.341 129.020 383.361 3,23 4,36
2006 292.301 214.189 506.490 3,45 4,51
2007 345.418 316.844 662.262 4,04 5,01
2008 402.520 251.115 653.635 3,79 4,42

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 4

Duracion del desalineamiento del tipo de cambio real

Duracién del

Coeficiente de correccion
del error

desalineamiento del tipo de
cambio real (trimestres)

1977-2007
1977-1999
2000-2007

Fuente: Basado en Caputo, Nufiez y Valdés (2008).

-0,12
-0,11
-0,31

16




