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Politica cambiaria e intervenciones en el marco de metas de
inflacién del Banco Central de Chile!

Pablo Garcia Silva
Vicepresidente del Banco Central de Chile

Resumen

Desde septiembre de 1999, el Banco Central de Chile (BCCh) aplica un régimen de metas de
inflacion que se complementa con un régimen de flotacion cambiaria, a través del cual el tipo de
cambio estd determinado por el mercado, de acuerdo con la oferta y demanda de divisas. Sin
embargo, el Instituto Emisor se reserva la opcién de intervenir en situaciones excepcionales
en el mercado cambiario. La accién mas reciente de este tipo es el programa anunciado el 14 de
julio recién pasado. Esta nota tiene por objeto dar a conocer la racionalidad de la flotacion
cambiaria en el esquema de metas de inflacion, asi como algunas caracteristicas que
determinan una intervenciédn en circunstancias excepcionales. En especial, ello requiere
entender los diversos determinantes que pueden afectar la evolucién del tipo de cambio en
Chile y cémo dicha variable interactia con el resto de la macroeconomia.

La flotacion cambiaria y el esquema de metas de inflacion

En un contexto de integracién econdmica con el mundo, la flotacién cambiaria es fundamental para
la ejecucion de una politica monetaria independiente. Esto es, la capacidad de tener una
orientacién de la politica monetaria diferente a la de otros paises con mercados financieros de
mayor tamafo. Las principales ventajas de un tipo de cambio flotante son facilitar el ajuste de
la economia ante shocks reales, permitiendo que el tipo de cambio no se desalinee de manera
significativa y por un tiempo prolongado respecto de sus fundamentos; evitar un ajuste mas
costoso en términos de variabilidad del producto; y, en principio, atenuar los movimientos
de capitales que en otras circunstancias especularian contra rigideces cambiarias impuestas por
el Banco Central. La flotacidn cambiaria, por lo tanto, es esencial para llevar adelante una politica
monetaria contraciclica, pues permite que la autoridad monetaria use sus instrumentos de
politica de modo flexible e independiente para responder a las perturbaciones que enfrenta
la economia, contribuyendo a acercar el nivel de producto a la capacidad productiva de la
economia.

La ecuacién de paridad de tasas permite cuantificar de manera simple las implicancias de imponer
rigideces en el tipo de cambio nominal. Esta condicion de arbitraje relaciona el (logaritmo) del tipo
de cambio nominal con sus expectativas, el diferencial de tasas y primas por riesgo cambiario:

! Agradezco los comentarios de Paulina Yazigi y Alberto Naudén. Versiones preliminares de este documento
fueron presentados en seminarios organizados por Banchile, el Foro para un Desarrollo Justo y Sostenible, y
el Club MIT Chile.
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En un esquema de flotacion cambiaria, perturbaciones en la macroeconomia que lleven a
expectativas de un tipo de cambio mas depreciado, aumentos en la tasa de interés internacional o
incrementos en la prima por riesgo, se traducirdan uno a uno en el nivel del tipo de cambio observado
concurrentemente. Por el contrario, en caso de tener un esquema de rigidez cambiaria, dichas
perturbaciones se dirigirdan a movimientos en la tasa de interés de corto plazo del Banco Central.
Esto significa que, si la politica del Instituto Emisor fuese mantener el tipo de cambio estable, para
evitar movimientos de la paridad, que han alcanzado 10 o0 20% en periodos relativamente cortos de
tiempo, la tasa de interés deberia haberse ajustado en montos del mismo orden de magnitud. Esta
es la razdn por la cual episodios de rigidez cambiaria habitualmente terminan con dolorosos ajustes
en la economia real y, por tanto, refleja el por qué se ha adoptado desde 1999 un esquema de
flotacion cambiaria.

Tendencias y determinantes de la evolucién del tipo de cambio en Chile?

Es claro que la flotacion cambiaria implica una mayor volatilidad del valor de la divisa, en
comparacion a otros regimenes cambiarios. ¢ Qué determina dicha volatilidad? Existen factores
globales y también locales. Desde el punto de vista global, la comparacion del peso chileno con otras
economias es ilustrativa. La figura 1 muestra que en términos de volatilidad y excluyendo el periodo
mas reciente, las fluctuaciones del peso no han sido muy disimiles a las que enfrentan otras
economias de distinto nivel de desarrollo, con distinta estructura productiva y en diferentes zonas
geograficas. Esto sugiere que existen factores comunes asociados a la evolucion de las divisas versus
el délar de EE.UU. Se ha documentado que el ciclo financiero global afecta de manera relevante a
distintas economias al mismo tiempo, y que dicho ciclo tiende a estar incidido en medida importante
por las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal. La figura 2 muestra la fuerte
correlaciéon entre el valor del ddlar en términos multilaterales y el componente principal de los
movimientos de las distintas monedas presentada en la figura 1, junto con la paridad peso-ddlar.
Esta correlacidon es interesante puesto que la evolucion del délar multilateral esta principalmente
determinada por las fluctuaciones de las paridades euro-délar, yen-délar, renminbi-ddlar. El rol de
las paridades de los paises mostrados en la figura 1 no debiese vincularse mecanicamente con el
ddlar multilateral, debido a que la importancia de estas economias en el intercambio comercial de
EE.UU. es sin duda pequefio.

2 Para mayores detalles conceptuales, ver Uso de Modelos Macroecondmicos en el Banco Central de Chile -
Banco Central de Chile (bcentral.cl).
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Figural
Tipo de cambio peso/ddlar en perspectiva comparada
(paridades normalizadas respecto a sus tendencias)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Los canales mediante los cuales este ciclo financiero global del doélar afecta a distintas economias
pueden diferir en sus detalles. En algunos casos, el mecanismo opera mediante el efecto de las
fluctuaciones del délar en los precios de los productos basicos. En otros casos, funciona via la
valoracion de otros activos financieros, como las acciones o los bonos. Los movimientos de las
cantidades, es decir los flujos de capitales, son la contraparte de estos movimientos de precios.



Figura 2
Délar multilateral y paridades de economias pequefias y abiertas
(variables normalizadas respecto al promedio y variabilidad)
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Fuentes: Fed y Banco Central de Chile.

Por otro lado, a pesar de la relevancia de factores globales como los mencionados, también es
aparente que en el uUltimo mes el nivel del tipo de cambio en Chile no solo se elevd bastante por
sobre sus comparadores internacionales, sino que los niveles que se observan desde hace algunos
afios no parecen ser coherentes con la correlaciéon habitual entre el precio del cobre, por ejemplo,
y el tipo de cambio real.

Entre los fenédmenos idiosincraticos o especificos a cada economia que inciden en la trayectoria del
tipo de cambio, destacan el equilibrio de ahorro e inversion, asi como las preferencias de distintos
agentes por activos financieros denominados en moneda local o en moneda extranjera. Respecto
del primero, siendo una economia pequefia y abierta, las fluctuaciones ciclicas tienen naturalmente
efectos en las cuentas externas. Periodos de crecimiento acelerado, con dinamismo en el consumo
y la inversidn, tienden a tener un correlato en las cuentas externas. Esto se produce por diversas
razones. Una economia en expansién —por sobre el nivel de crecimiento potencial— tiende a
generar presiones inflacionarias. En ese contexto, la apreciacion del tipo de cambio real permite
dirigir el mayor gasto hacia componentes importados, mitigando las tensiones en la capacidad
productiva local. Adicionalmente, el fortalecimiento de la moneda permite amortiguar en algo las
presiones inflacionarias asociadas a la mayor demanda por bienes domésticos. Un proceso similar
se aprecia en momentos de debilidad ciclica. La depreciacidon real del peso desincentiva la
importacion de bienes y por tanto permite preservar la actividad de los sectores domésticos.

La relacion entre el balance de las cuentas externas (el saldo en la cuenta corriente) y el tipo de
cambio real en Chile es evidente en los datos. Periodos de apreciacién real han tendido a verse
seguidos de ampliaciones en el déficit en la cuenta corriente y viceversa, como se aprecia en la figura
3. Esta relacidn, sin embargo, se ha desplazado aparentemente en afios recientes (desde 2020),
puesto que el tipo de cambio real se ha mantenido histéricamente depreciado junto con una cuenta
corriente histéricamente deficitaria. Es mds, este desplazamiento puede incluso llevar a interpretar
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la depreciacién real del peso en lo mas reciente como un movimiento coherente con reducir, hacia
los afios que vienen, el abultado déficit en cuenta corriente de la actualidad.

Figura3
Tipo de cambio y variables macroecondmicas
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Fuente: Banco Central de Chile.

Este desplazamiento de las relaciones macroecondmicas habituales también se aprecia en la
correlacidon entre tasas de interés de largo plazo y el tipo de cambio en Chile. Desde el punto de
vista de los mercados financieros, el funcionamiento del esquema de metas de inflacion con
flexibilidad cambiaria tradicionalmente lleva a una correlacién negativa entre las tasas de interés de
largo plazo y el tipo de cambio. Periodos de expansién econémica han tendido a coincidir con
momentos de tasas de interés altas y tipo de cambio apreciado. La figura 3 muestra como
efectivamente ello se dio con claridad en el periodo desde 2009 hasta principios de 2021. Desde
mediados de ese afo, sin embargo, los mercados financieros en Chile muestran una correlacion
positiva entre los diferenciales de tasas de interés entre Chile y EEUU y el peso versus el ddlar
multilateral. Puede haber multiples interpretaciones para este fenédmeno, la mas sencilla es que en
la determinacién de los precios de activos financieros la evolucidn ciclica relativa de la economia ha
tendido a perder relevancia frente a factores de riesgo local. Mientras la primera afecta por las
razones antedichas la tasa de interés de largo plazo y el tipo de cambio en direcciones opuestas, los
segundos las afectan en la misma direccion.

El cambio en el apetito por activos denominados en pesos o en délares también muestra patrones
distintos en los afios recientes. La figura 4 muestra una aproximaciéon a estos cambios en
preferencias. Especificamente, desde el afio 2020 se ha observado un incremento sostenido en los
activos externos netos (medidos por la posicién de inversién internacional) de empresas y personas
naturales, a diferencia de la tendencia previa. Por otro lado, una contraparte de este menor apetito
por activos en pesos ha sido una disminucién significativa de la posicidn neta en moneda extranjera
de inversionistas no residentes en derivados peso-ddlar. Como la posicidon neta se ha reducido, se
ha incrementado el portafolio en pesos en los balances de inversionistas no residentes.



Adicionalmente, se aprecia que la depreciacidn del peso se ha visto acompafiada de un incremento
relevante de indicadores de incertidumbre local.

Figura4
Portafolios en moneda extranjera e incertidumbre
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Fuente: Banco Central de Chile.
La intervencion cambiaria del 14 de julio

Bajo el esquema de flotacién cambiaria, el BCCh se reserva la opcidn de intervenir en circunstancias
excepcionales en el mercado cambiario, mediante operaciones cambiarias y/o proporcionando
instrumentos derivados. ¢Qué son estas situaciones excepcionales? El Banco Central ha sefialado?
qgue una sobrerreaccién de la paridad cambiaria se produce conceptualmente cuando, sin mayor
variacion en sus determinantes fundamentales, el tipo de cambio tiene fuertes alzas o bajas, que
pueden ser seguidas de movimientos en la direccion opuesta, en un periodo acotado. Este
fendbmeno de apreciacion o depreciacion excesiva puede generar incertidumbre sobre los
eventuales efectos inflacionarios o de estabilidad financiera, mermar la confianza de los agentes,
aumentar la volatilidad en los mercados financieros, o entregar sefiales equivocas de precios para
la asignacion eficiente de los recursos. El Consejo puede intervenir en el mercado de divisas en estos
episodios excepcionales en que el tipo de cambio experimenta una sobrerreaccidon con potenciales
efectos adversos sobre la economia. Sin embargo, determinar de manera precisa si el tipo de cambio
se encuentra significativamente desviado de sus fundamentos en un momento del tiempo
determinado no es una tarea facil, por lo que cualquier decisidn de intervencidon debe ser amplia y
detalladamente analizada.

En sintesis, las decisiones de intervencidn no se vinculan mecanicamente a movimientos abruptos
del tipo de cambio, sino que dichos movimientos tienen que ser dificiles de explicar y debe haber
una presuncién fundada respecto que, de persistir, podrian tener efectos adversos sobre la
economia y los mercados financieros. La excepcionalidad de ocurrencia de estos fendmenos se

3 Ver Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el Marco de Metas de Inflacidn - Banco Central de Chile

(bcentral.cl)
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puede destacar observando que el BCCh solo ha intervenido vendiendo divisas en cuatro ocasiones
desde que existe el esquema de flotacion cambiaria. Estas intervenciones fueron realizadas en
agosto de 2001, en octubre de 2002, en noviembre de 2019 y en julio de 2022%. Es importante notar
qgue el BCCh distingue entre las intervenciones cambiarias como las sefaladas anteriormente, que
cambian la posicion de reservas internacionales netas, de otras operaciones de cambio asociadas a
la provisién de liquidez en moneda extranjera. Estas Ultimas tienen por objeto facilitar el
funcionamiento normal del mercado monetario en moneda extranjeray la liquidez interbancaria en
dicha moneda y habitualmente se implementan mediante el préstamo (no compra) de reservas
internacionales a distintos plazos. Debido a que dichas operaciones no modifican la posicidn
valorada en moneda extranjera del balance del Instituto Emisor, no inciden en el canal de portafolio
mencionado mas arriba. Ejemplos de dichas medidas son las adoptadas en octubre de 2008 y en
marzo de 2020.

Por la misma naturaleza de sobrerreaccion de la paridad, no se puede saber con precision las
razones de porqué se producen estos momentos de elevada tensidon que requieren de una
intervencion cambiaria. En la coyuntura mas reciente probablemente se conjugaron diversos
fendmenos, algunos de los cuales gatillaron un proceso y otros que dificultaron un ajuste mas
moderado. Entre los primeros estd el hecho que el escenario externo se tensiond de manera
significativa a partir de la doble perspectiva de alzas de tasas de la Fed asociadas al problema
inflacionario en EE.UU. y a la mayor aversidn al riesgo global producto de los riesgos de recesidn en
la misma economia. Ambos fenémenos contribuyeron a un fortalecimiento del ddélar, una caida de
los precios de los commodities y un estrechamiento de las condiciones financieras internacionales
entre fines de junio y las primeras semanas de julio de este afo. Con ello, la depreciacidn del peso
se dio en un contexto muy distinto al observado, por ejemplo, en marzo del afio 2020, cuando la
politica monetaria en EE.UU. se estaba tornada mas —y no menos— expansiva. La mayor estrechez
de las condiciones financieras globales probablemente acotd la capacidad de inversionistas
extranjeros de arbitrar la tendencia a la depreciacidon del peso, mientras que los inversionistas
institucionales locales también han tendido a tener mejor capacidad de reaccién frente a los
vaivenes cambiarios. El contexto de incertidumbre local, como se presenta la figura 4, y la
disminucién del tamafio del mercado de capitales local, probablemente han hecho mas dificil que
distintos agentes pudieran tomar posiciones contrarias, lo que se aprecia en la figura 5, exacerbando
la volatilidad cambiaria.

En este contexto, la depreciacion cambiaria no solo fue abrupta, sino que ademas comenzd a
tensionar la formacidn de precios, aumentando ademas el riesgo de contagio a otros segmentos del
mercado financiero. En los dias previos a la intervencién, se observd junto con la depreciaciéon del
peso un incremento relevante de la diferencia entre las puntas de compra y venta, tanto en su
promedio como dispersién entre maximos y minimos observados. Asimismo, en el mercado de renta
fija las tasas de interés de largo plazo no siguieron tendencias observadas en comparadores
internacionales. Esto se observa en la figura 6. Tras el anuncio y el inicio de la intervencién se han

4 Notese que las decisiones de politica a partir de octubre de 2008 y de marzo 2020 no califican precisamente como
intervencién cambiaria, debido a que en el primer caso se proveyd financiamiento en moneda extranjera (sin modificar la
posicién valorada en délares del balance del BCCh) y en la segunda se extendieron medidas de provision de liquidez ya
anunciadas previamente. Adicionalmente, en marzo de 2008, enero de 2011 y enero de 2021 el Banco Central realizé
operaciones de compra de divisas con el objeto de incrementar su nivel de reservas internacionales.
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logrado mitigar las distorsiones que estaban afectando el mercado cambiario. Diversos indicadores
muestran que la conformacion de precios ha mejorado en los ultimos dias y que la volatilidad ha
caido.

Figura 5
Posicion neta mercado forward (miles de millones de ddlares)

30 5

Fn:rnu:l_n:rs de 4 Compra USD
50 4 Pensiones
Mo Residentes
10 4
D T T T T T T T
_1D -
_ED -
_SD -

2015 2016 2017 2018 2019 2019 2020 2021

Fuente: Banco Central de Chile.

Figura 6
Mercado cambiario y de renta fija en torno al momento de la intervencién
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(1) Linea vertical corresponde a la reciente intervencian cambiaria. (2) 5e refiere al promedio diario del diferencial de
precios entre las mejores posturas de compra (demanda) y oferta (venta) registrados en horario de alta liquidez (entre 9:00
v 13:30) en la plataforma de negociacion Datatec. Un diferencial acotado da cuenta de una mejor liguidez del mercado
cambiaric. (3) Variacion acumulada desde el 02 de mayo de 22, puntos base.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Bolsa Electronica - Plataforma Datatec.



Los efectos de la intervenciéon sobre el mercado cambiario y otros mercados financieros se derivan
de varios mecanismos que se han estudiado en la literatura. Estos mecanismos son: el canal de
portafolio, el canal de sefial y el canal de informacién. En el canal de portafolio el efecto cambiario
se produce por la alteracién de las dotaciones relativas de activos en manos de los inversionistas,
afectando el premio por riesgo cuando la sustitucidn entre activos internos y externos es imperfecta.
En este caso, la relaciéon entre el stock de activos en moneda extranjera versus en pesos del sector
privado afecta negativamente al tipo de cambio. Una intervencién incide en el tipo de cambio
puesto que incrementa el primero y (mediante la esterilizacidn) reduce el segundo.

St=St€+1+l?—lt+9t+(p(st+b;—bt), (p<0

En el canal de sefial, el efecto de una intervencidn esterilizada ocurre cuando la intervencién reduce
el tipo de cambio porque los agentes anticipan una alteracién en la tasa de politica monetaria para
reafirmar el compromiso de la autoridad con la meta de inflacién. En este caso, la intervencidn tiene
efectos debido a que se interpreta que las tasas de interés del BCCh seran mas altas, respondiendo
a una inflacién esperada mayor producto del traspaso cambiario.

St = St +if —i[mé(sp)] + 04, i">0,m¢" >0

Finalmente, una intervencion cambiaria esterilizada también puede incidir en el tipo de cambio a
través del canal de la informacidn. Esto puede ocurrir en un escenario de mercados con asimetrias
de informacion y agentes heterogéneos que dificultan que el tipo de cambio refleje correctamente
el comportamiento de sus determinantes fundamentales. En este caso, la paridad cambiaria
también depende negativamente del nivel de liquidez de mercado L, pero relacionado con el nivel
de aversidn al riesgo p y la incertidumbre percibida o.

St =Sgq +if —ig +60,— Lpo

No es evidente asignarle un rol a cada uno de estos canales, pero evaluando la tensién en la
formacién de precios previo a la intervencion, asi como la reaccién previa a la misma de las tasas de
interés, es factible pensar que los efectos de la intervencion se produjeron por una combinacién del
canal de portafolio y del canal de informacidn. Por un lado, en un entorno incierto y con condiciones
externas mas desafiantes, la sustituibilidad entre activos en pesos y en moneda extranjera puede
dificultarse mas a los ojos de los inversionistas. Por otro lado, en un escenario de volatilidad o mayor
incertidumbre producto de heterogeneidad en las percepciones de los agentes sobre el futuro, en
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particular asociado a potenciales eventos que muevan al tipo de cambio, modificaciones en la oferta
de instrumentos financieros (como una intervencién esterilizada, por ejemplo) pueden tener
efectos mayores en sus precios. Dado que la estructura de tasas de interés local no se levanté con
posterioridad a la intervencidn, no parece evidente asignarle un rol particular al mecanismo sefial
gue se ha estudiado en la literatura.

Reflexiones finales

El BCCh mantiene desde 1999 una politica cambiaria de libre flotacidn y se reserva la posibilidad de
intervenir en el mercado cambiario en circunstancias excepcionales. La intervencidon cambiaria
ocurre cuando se observa que se estdn produciendo fendmenos que pueden poner en riesgo el
normal funcionamiento de los mercados financieros y no mecanicamente frente a movimientos
abruptos del tipo de cambio, puesto que no hay criterios de nivel de tipo de cambio en el esquema
de flotacién.

A diferencia de las decisiones de politica monetaria, que responden a un proceso sistematico y
programado de toma de decisiones, la intervencién cambiaria, al ser excepcional, no se preanuncia,
sino que se adopta en el momento en que el Consejo lo considera apropiado. La experiencia desde
1999 muestra que las circunstancias que pueden gatillar volatilidad cambiaria y requerir una
intervencién del Banco Central pueden ser diversas. Por lo anterior, las modalidades e instrumentos
gue materializan la intervencién cambiaria buscan proveer instrumentos de cobertura, divisas en el
mercado spot y acceso al financiamiento en délares a plazo.

Coherente con el esquema de metas de inflacion que guia las decisiones de politica monetaria, los
programas de intervencidn cambiaria se definen por montos y plazos definidos y sus efectos
monetarios son debidamente esterilizados. Esto significa que es necesario implementar, en el caso
actual, programas de reinyeccidon de liquidez en el mercado monetario via REPOs, pero en
condiciones que no predeterminen la tasa de politica monetaria futura. Aunque hay vasos
comunicantes entre las distintas variables macrofinancieras, la politica monetaria no tiene como
objeto afectar al tipo de cambio en desmedro de la meta de inflacién. Y la intervencion cambiaria
no busca incidir en la inflacion como sustituto de la politica monetaria.

Mirando hacia adelante, contar con un sistema financiero desarrollado y bien regulado permite
evitar que las fluctuaciones del tipo de cambio tengan efectos desestabilizadores en la economia al
facilitar, por ejemplo, la cobertura cambiaria por parte de diversos agentes. El mecanismo de ajuste
del tipo de cambio, facilitado por el funcionamiento de un mercado de capitales local de largo plazo
e instrumentos de cobertura, permite también reducir la exposicién de las tasas largas locales a
eventos externos. Mantener un marco creible de conduccién de la politica monetaria logra, entre
otros factores, acotar el efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre las perspectivas de
mediano plazo de la inflacién, permitiendo asi un ajuste ordenado de la macroeconomia local a las
distintas perturbaciones que la afectan.
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