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Resumen

Este articulo revisa las politicas de manejo cambiario en Chile, poniendo particular énfasis en el
régimen de tipo de cambio flotante implementado en 1999 y los dos episodios de intervencion
cambiaria posteriores a ¢éste. Presenta evidencia de las favorables condiciones existentes en Chile al
momento de dejar flotar la moneda y como éstas se han mantenido o mejorado con la madurez del
régimen: Un sector financiero bien desarrollado que ofrece oportunidades de cobertura a las empresas
reduciendo su vulnerabilidad a través de efectos sobre el balance contable; y un nivel bajo y
decreciente de traspaso desde el tipo de cambio a los precios. Estos elementos contribuyen a reducir
los costos del régimen flotante, reduciendo la amenaza implicita en términos financieros y de
inestabilidad de precios, y por lo mismo evitando el miedo a flotar. Ademas, provee suficiente
credibilidad al actual sistema cambiario, y refuerza el compromiso con dejar las intervenciones para
muy contadas ocasiones.

Abstract

The paper reviews the exchange rate management experience in Chile, with particular emphasis on the
floating exchange rate regime and its two forex intervention episodes. It presents evidence on Chile’s
favorable conditions to face exchange rate shocks: a well-developed financial sector, that offers
hedging opportunities taken up by the corporate sector to decrease its vulnerability through balance
sheet effects; and a low and decreasing level of passthrough from the exchange rate to prices. These
elements contribute to diminish the costs of the floating exchange rate regime, reducing its implied
financial and price instability threat, and therefore avoiding fear of floating. Moreover, it provides
enough credibility to the current exchange rate system, reinforcing the commitment to making
interventions a rare event.

Las opiniones expresadas aqui son las de los autores y no reflejan necesariamente las del Banco
Central de Chile. Agradecemos a Felipe Alarcon por su excelente apoyo.
E-mails: jdegrego@bcentral.cl; atokman@bcentral.cl.




1. Introduccién

Hasta 1999 los regimenes cambiarios en Chile se habian caracterizado por altos grados de
rigidez. Recién en 1999, éste se flexibilizo, con la adopcidén del tipo de cambio flotante. Sin
embargo, €l Banco Central se reservo la posibilidad de intervenir si es que la situacion lo
ameritaba, y de hecho lo ha hecho en dos ocasiones desde entonces. En ambos casos con
intervenciones muy acotadas, que no comprometieron la credibilidad del régimen y por lo
tanto evitaron tener que enfrentar el miedo a flotar.

Muchos paises declaran tener tipo de cambio flexible, pero de hecho lo mangjan a
través de una combinacion entre intervencion en e mercado cambiario y modificaciones a
latasa de interés. Seguin argumentan Calvo y Reinhart (2002), hay sblidas razones para que
un pais escoja manipular €l tipo de cambio a pesar de preferir en teoria el sistema flexible.
Dos son los motivos principales gue explican este miedo a flotar. El primero es el impacto
inflacionario de las fluctuaciones cambiarias: cuando la autoridad enfrenta una depreciacion
drastica de la moneda nacional, se ve tentada a intervenir para evitar que se traspase a
inflacion. Este traspaso, a su vez, puede depender de cuan creibles sean |a meta de inflacion
y el sistema cambiario.

El otro motivo para querer evitar que el tipo de cambio fluctie son los efectos de
hoja de balance. Si las empresas y los bancos tienen activos en moneda local y pasivos en
moneda extranjera, cualquier variacion del tipo de cambio puede activar una alarma
financiera. Un caso clasico es la dolarizacion de los pasivos, un fendbmeno sumamente
extendido en paises con una historia de alta inflacion.

En e contexto de la transicion de la economia chilena desde tipo de cambio fijo a
flexible, un elemento clave es si la economia esta preparada para evitar el miedo a flotar, y
este es, a su vez, un aspecto crucia para que el sistema flexible sea creible. De hecho, hay
una retroalimentacién desde el miedo a flotar hacia la credibilidad y desde la credibilidad
—através de sus efectos sobre la fragilidad financieray el traspaso de las depreciaciones a
lainflacion— a miedo aflotar.

El objetivo de este trabagjo es andizar el comportamiento del tipo de cambio en

Chile, con especia énfasis en las condiciones que aseguran que el sistema flexible sea



factibley creible. Por tal razon, se examina el grado de exposicion del sistema financiero al
riesgo de fluctuaciones cambiariasy €l traspaso de depreciacién ainflacion.

El estudio muestra que el traspaso a precios es relativamente bajo y decreciente en
los Ultimos afios. En cuanto a la fragilidad financiera, se muestra que hay una baja
dolarizacion de |los pasivos, que el sector empresarial esta cubierto adecuadamente frente al
riesgo cambiario, y que el mercado de derivados de moneda extranjera se ha desarrollado
desde que se degjo flotar e precio del dblar. Se puede concluir que no existe una
justificacion paratener miedo aflotar en Chiley, por lo tanto, € sistema cambiario flexible
puede operar en forma fluida y con alta credibilidad. Més aln, la evidencia presentada en
este trabgjo muestra que Chile estaba preparado para flotar incluso antes de 1999,
flexibilidad que hubiera contribuido a hacer un guste menos costoso a las presiones
cambiarias de 1998, las que derivaron en un recesion.

A pesar del compromiso de permitir al délar gustarse libremente, el Banco Central
se reservo la opcion de intervenir si las circunstancias asi 10 exigen. En la préctica ha
gjercido la opcidén dos veces: durante la crisis de convertibilidad en Argentina, agravada por
los atentados del 11 de Septiembre en Estados Unidos, y araiz de las turbulencias asociadas
a las elecciones presidenciales de Brasil €l 2002. El resto del tiempo €l tipo de cambio ha
flotado libremente.

Este estudio revisa las razones para intervenir y sus efectos. También describe las
intervenciones esterilizadas en Chile. A fin de evitar que la intervencion se convierta en
habito, se hace en formatransparente, y se anuncia con antelacion no solo el periodo sino €l
monto méximo que podré abarcar y los instrumentos a utilizar. Con este procedimiento se
envia una sefial inequivoca a mercado de gque la alteracidn no proviene de los fundamentos
delaeconomiay gue €l tipo de cambio esta desalineado.

El articulo prosigue en la seccién 2 con una breve descripcion de las politicas
cambiarias aplicadas en Chile, con énfasis en la banda cambiaria que prevalecid desde que
comenzo la crisis de deuda hasta fines de los noventa. Luego, en la seccion 3 se andizala
opcién de flexibilizar el délar en 1999 y sus principales motivaciones. En nuestra opinién,
dado €l fuerte riesgo de enfrentar shocks reales desde €l exterior, estafue una decision sabia
que facilitd el guste cuando hacia falta un cambio en los precios relativos. La seccion 4
analiza la evidencia sobre € coeficiente de traspaso. La seccion 5 revisa la fortaleza del



sistema financiero para hacer frente alas fluctuaciones cambiarias. La seccion 6 describe la
reaccion de politica alas variaciones del tipo de cambio, y analizala respuesta de la politica
monetariay la experiencia con intervencion en el mercado cambiario, asi como su eficacia

y su implementacion préctica. La seccion 7 presentalas conclusiones.

2. Politicas Cambiarias Aplicadas en Chile

La politica cambiaria chilena se ha caracterizado historicamente por algun grado —muchas
veces ato— de rigidez, salvo en ciertos momentos de |la posguerra hasta 1999, en que €l
precio del ddlar flot6 libremente. De hecho, tras una crisis monetaria provocada por €l
régimen de tipo de cambio fijo entre 1959 y 1962, Chile fue uno de los primeros paises que
usaron un tipo de cambio “reptante’. Segun este, el dblar se gjustaba periédicamente a la
inflacion pasada como forma de tener un objetivo para €l tipo de cambio real. Este sistema
se acompariiaba de grandes controles a capital, restricciones cambiarias y tipos de cambio
multiples. Este gjuste seguin lainflacién pasada se mantuvo hasta febrero de 1978.

Para entonces, y en respuesta a la desalentadora respuesta de la inflacién, se
reemplazo € sistema de gjuste por una tabla predeterminada o tablita, que conectaba la
variacion del dolar a objetivos inflacionarios. La tabla comenzd anunciando una
devaluacion mensual de 2,5% que partia en febrero de 1978 y terminaba el Gltimo trimestre
en 0.75%. A fines de 1978, se anunci6 unatabla paratodo € afio 1979 con una devaluacion
de 15%. A pesar de los esfuerzos por reducir la inflacion mediante reducciones alatasa de
devaluacion, la inflacion seguia alta. El afio 1978 cerré con una inflaciéon de 30%, la que
prevalecid hasta junio de 1979.

En un intento de reducir la inflacion usando €l tipo de cambio como ancla nominal,
en junio de 1979 se fij6 el ddlar en $39, esto es, 6% por encimade latablavigente. El resto
delahistoriaes conocida. Las condiciones, tanto internas como externas, sufrieron un serio
deterioro, hasta que a los tres afios €l sistema colapsd y sumié a la economia en su peor
recesi6n desde la Gran Depresion'.

! Para una discusi6n més detalladavea Edwards y Cox-Edwards (1991).



A la devaluacion de 1982 siguié un periodo de inestabilidad con devaluaciones
discretas, un breve episodio de flotacion, la segmentacion del mercado cambiario, y asi
sucesivamente, hasta que en agosto se volvié a establecer un tipo de cambio reptante
basado en una regla de paridad del poder de compra o PPC. Si bien con reglas distintas, €l
mecanismo bésico de minideval uaciones diarias se mantuvo hasta fines de la década de los
noventa

A fines de septiembre de 1982, se degjo flotar € dolar dentro de una banda estrecha,
+2%, la que més tarde se amplié: +5% a mediados de 1989, +10% en enero de 1992 y
+12.5% en enero de 1997 (grafico 1). La paridad central se determinaba de acuerdo con una
regla de PPC, con devaluaciones diarias basadas en los diferenciales entre inflacién interna
einflacién internacional. Esta Ultima, expresada en dolares estadounidenses, se estimaba en
1% anual cuando se volvio a imponer el sistema. Luego, en marzo de 1983, se fij6 €
descuento en cero para acelerar e crecimiento de la paridad central e inducir una
depreciacion. Entonces, en 1985 se descont6é 0,6% de la inflacion internacional, y

posteriormente se usaron tasas de 3,6%, 0%, 1,2% y finalmente 2.4% en julio de 1992.

Grafico 1: Tipo de Cambio Nominal, 1990-2004
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Tras volver la estabilidad a la politica cambiaria, se implementaron varias
devaluaciones en los afios ochenta, ademés de las minidevaluaciones diarias: 23,7% en
septiembre de 1984, 9% en Febrero de 1985 y 5% en junio de 1985.

A fines de 1995, una baja (apreciacion) de 2% se agregd a la cifra de inflacion
internacional utilizada en la regla de PPC. En otras palabras, € descuento permitia una
apreciacion rea de “equilibrio” de 2% en la paridad central, esto es, la regla PPC-2%. La
paridad central se establecia de acuerdo con una canasta de monedas, pero con frecuencia
se cambiaba la forma de ponderarlas. La idea era usar también esta canasta de monedas
para calcular la inflacién internacional, pero la préctica comin fue determinar su
composiciony el nivel delainflacion externa con un objetivo deseado para la tendencia del
tipo de cambio y no con la lectura de una medida observable. Por gemplo, en 1997 se
aument6 la ponderacién del dolar estadounidense en la canasta desde 50% a 80%, o que
redujo las presiones para una apreciacion, ya gue la tasa de aumento de la banda disminuia
amedidaque el ddlar sefortalecia.

Al igua que en los ochenta, la paridad central se modificd en varias ocasiones
durante los noventa, pero ahora haciendo revaluaciones en lugar devaluaciones. Fueron
cuatro: en junio de 1991 se revalud la paridad central en 2%, luego 5% en enero de 1992,
10% en diciembre de 1994, y por Ultimo 5% en enero de 1997.

Desde la crisis de la deuda y hasta 1990, las continuas devaluaciones del tipo de
cambio nominal lograron una depreciacion real continua. A partir de 1990 la situacion se
revirtio, y los tipos de cambio comenzaron a apreciarse’. La economia alcanzé e pleno
empleo en 1988; las cuentas externas se veian sanas y la productividad aumentaba a paso
rapido. Chile también retomo los movimientos voluntarios de capitales internacionales. En
este contexto, aparecieron tensiones en e mercado cambiario, las que pusieron fin al
periodo de tipo de cambio “alto” (depreciado). Entre 1990 y 1997, €l tipo de cambio real se
aprecio aunatasaanua promedio de 5,4%, acumulando una caida de 32% (gréfico 2).

Tras varios afos de tranquilidad y presiones para apreciar la moneda, vino la crisis
asidtica y las cosas cambiaron drasticamente. En 1998 hubo tres rondas de presiones

2 Para més detalle sobre politica cambiaria a comienzos de los noventa, ver Cowan y De Gregorio (1998).



extremas sobre € peso. La primera, en enero, se combatio con incrementos de la tasa de
interés de politica monetaria y una contraccion de liquidez que aumenté drésticamente las
tasas diarias, cerca de 150% durante algunos dias. Ademas, e Banco Central intervino
vendiendo cerca de mil millones de ddlares de sus reservas. Sin embargo, para fines de
junio resurgieron las presiones en contra del dolar. Unas semanas més tarde, el Banco
Central volvié a contraer su politica monetaria e intervino en el mercado cambiario, aunque
esta vez modificé ademés los parametros de la banda. Esta, que para entonces estaba en
+12.5% alrededor del centro, se redujo a 2% por arriba'y 3,5% por debgo del objetivo.
Ademas, se relgjaron los controles a la entrada de capitales y € Banco Central intervino

emitiendo bonos a tres afios pagaderos en pesos pero denominados en dolares.

Grafico 2: Tipo de Cambio Real, 1977-2004 (1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Habian tres razones para justificar un guste con politica monetaria contractiva,
evitando una depreciacién significativa del peso. Se argumentaba que el sector corporativo
era muy vulnerable al debilitamiento del peso, que las consecuencias inflacionarias serian
demasiado grandes, y que el déficit de cuenta corriente era excesivo y requeria de un gjuste,
através de una contraccion monetaria. Los primeros dos argumentos son el miedo a flotar
tipico que hemos argumentado no debiese ser importante en e caso Chileno. El Ultimo



argumento esta mas relacionado con la necesidad de una politica monetaria contractiva, sin
embargo, la depreciacion del tipo de cambio no impide un gjuste de cuenta corriente, a
contrario, lo facilita.

Finalmente, en agosto, cuando la crisis rusa invadia los mercados emergentes,
comenzO una nueva ronda especulativa contra el peso. En septiembre, el Banco Central
volvié a contraer la politica monetaria, elimind el control del capital en la forma de un
encaje no remunerado;® y volvié a modificar la banda cambiaria, agrandéndola a +3.5% y
con gjustes diarios de maneratal gue llegara gradualmente a+5% a fines de afio. Se eliminé
el descuento por inflacion externa en la paridad central, y se hizo reptar a centro de la
banda segun la inflacién meta, no segun la inflacion pasada. En diciembre, y después de
gue los mercados se calmaron y la economia se dirigia a su primera recesion desde 1982-
83, se volvio a ampliar la banda, hasta +8%, mientras se mantenian las ampliaciones
diarias. Este proceso lleg6 a su fin €l 2 de septiembre, con la eliminacion de labanday la
liberalizacién del peso chileno.

3. Flotacion Libre desde Septiembre de 1999

Desde septiembre de 1999, €l Banco Central ha permitido que el ddlar se gjuste libremente
a las fuerzas del mercado. La adopcién de la flotacion libre vino tras poco menos de una
década con una meta de inflacién implicita, y el reconocimiento de que un control de la
inflacion no se lograria jamas con dos anclas nominales a la vez: la banda cambiariay la
meta de inflacion. La coexistencia de ambas anclas restaba credibilidad a la meta de
inflacion, y de paso le quitaba eficacia. Latransicion a sistema cambiario flexible ocurrio a
través de gjustes continuos a la banda que acomodaban el que evidentemente era el objetivo
ultimo del Banco Central (presente en la Ley Organica Constitucional): la estabilidad de
precios.

El fundamento para tener una meta cambiaria era doble: por un lado, promover las
exportaciones y el crecimiento y, por otro, mantener acotado e déficit de la cuenta

3 Para una discusi6n sobre | os controles de capital y su interaccion con e régimen cambiario ver Cowan'y De
Gregorio (2004). Estetrabgjo también compara las experiencias con controles de capital y manejo cambiario
en lacrisis de principios delos 80 y durante |os 90.



corriente dentro de limites saludables, que entonces se estimaba en alrededor de 4% del
PIB. A este respecto, cabe recordar que en la vispera de la crisis asiatica, Chile tenia un
déficit de cuenta corriente cercano a 6%, €l tipo de cambio real estaba en su punto mas bajo
de la década (ver gréfico 1), y operaban controles al capital que contribuian a la tendencia
de apreciacion.

Los argumentos a favor del tipo de cambio flexible abundan en la literatura
econdmica. Los mas tradicionales, asociados con Mundell (1961), aseveran que la
flexibilidad es clave para facilitar €l guste a shocks reales en presencia de rigidez de
precios. En tal caso, los movimientos del tipo de cambio facilitan los g ustes de los precios
relativos que produzcan el cambio necesario en la asignacion de los recursos, aminorando
el impacto sobre la actividad y € empleo. En contraste, un shock real que pide una
depreciacion de la moneda se magnifica en presencia de un ddlar fijo, ya que € shock trae
consigo presiones inflacionarias®.

Otra conclusién que se deriva del modelo Mundell-Fleming es que con un tipo de
cambio flexible, la autoridad local retiene la flexibilidad para usar una politica monetaria
independiente como herramienta estabilizadora. Asi, resguarda la posibilidad de conducir
politicas contraciclicas, mientras que con tipo de cambio fijo, la estabilizacién tiene que
hacerse mediante politica fiscal, o que ha demostrado ser una tarea titanica, ya que es
altamente prociclica debido a poco acceso alos mercados financieros.

El uso de la politica monetaria como instrumento estabilizador tiene més peso en
paises que efectivamente pueden implementar tales acciones. Aungue la mayoria de las
economias emergentes esta Igjos de ello, la solidez de las instituciones fiscales, financieras
y monetarias chilenas, con un Banco Central autonomo comprometido con la estabilidad de
precios, cuenta con labase institucional para poder tener un tipo de cambio flotantey por 1o
tanto aprovechar |as ventgjas de una politica monetaria independiente.

En e otro extremo, varios paises que han optado por €l tipo de cambio fijo tienen
una historia de severa inestabilidad monetaria e instituciones monetarias débiles, y por lo
tanto deshacerse de la politica monetaria a través de la fijacion del dolar fijo puede no ser
Optimo, pero si lamejor opcidn que tienen a mano. Esta fue una de las principal es razones

% Se critica este argumento por considerar solo efectos de actividad y no otros efectos de movimientos del tipo
de cambio. Volvemos a estos ef ectos adicional es algunas paginas mas adel ante.



esgrimidas para adoptar la convertibilidad en Argentina a comienzos de los noventa. Sin
embargo, aun en esos casos, la decision de fijar € tipo de cambio debe aplicarse con
prudencia y disefiarse con cuidado, teniendo en cuenta el futuro de las politicas y su
sustentabilidad. Para evitar usar € tipo de cambio para postergar un colapso, se debe idear
una estrategia de salidaa 0 se avanza hacia un compromiso irrevocable, como la
dolarizacion, o hacia un régimen més flexible. Este ultimo, sin embargo, por lo general es
impracticable, porque es precisamente e compromiso de no abandonar la paridad fija lo
gue asegura su éxito. Por otro lado, €l que seairrevocable |o hace creible, pero esalavez €
principal impedimento para el tipo de cambio fijo. Quiza por estas dificultades, y por €l
reciente derrumbe de algunos de estos regimenes, |os paises tienden cada vez mas hacia
esguemas més flexibles.

Grafico 3. Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal
Desviacion estdndar del dolar observado nominal (ventanas moviles a treinta dias)
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Fuente: Calculos de los autores con datos del Banco Central de Chile.

Pero cambiar a régimen flotante paga un costo en volatilidad, como ha sido €l caso
en Chile (gréfico 3). Poco después de establecer la flotacion, la volatilidad comenzo a

aumentar, tal como ocurre en la mayoria de los paises que flexibilizan €l tipo de cambio.



Aun asi, la relativa volatilidad del peso chileno esta acotada dentro de limites normales

seguin los esténdares internacionales (cuadro 1).

Cuadro 1. Volatilidad de la Moneda

$Arg Read 9$Mex $Chile Yen $Aus SNZ $SAfr $Can  $Sue Euro

1990-1995 1,71 2525 890 7,44 10,67 814 667 593 444 11,94 --
1996-2000 045 668 808 499 11,79 994 10,12 958 480 997 10,62
2001-2004(oct.) 15,67 16,63 802 925 943 1141 12,06 1855 7,18 11,17 10,57

Fuente: Banco Central de Chile, basado en datos de Reuters.

Nota: la volatilidad se calcula con respecto a ddlar estadounidense. La metodologia utilizada corresponde a
“Riskmetrics’ propuesto por JP Morgan, con € gue se consigue una aproximacion Garch(1,1) modificando la
especificacion, de manera que la desviacién estandar depende del primer rezago en nivelesy varianza

Los costos que la volatilidad impone a la economia —inestabilidad de precios y
disturbios financieros— son argumentos poderosos para oponerse ala flotacion libre, y una
de las principal es razones que se aducen paraintervenir. Explicitamente, 1o que la autoridad
teme son las presiones inflacionarias asociadas a las variaciones cambiarias, al ser estas
traspasadas a los precios internos. Si este traspaso de las variaciones del dolar alos precios
es alto y asimétrico, se corre €l riesgo de tener gue abandonar € tipo de cambio libre para
controlar la inflacion, o de tener que aplicar una politica monetaria muy restrictiva para
hacer frente a una depreciacion de magnitud.

Por otro lado, la mayor volatilidad cambiaria puede traer serios problemas a sector
financiero si en e pais est4 presente una 0 mas de las siguientes condiciones. ata
dolarizacion de pasivos, fragilidad financiera o fuertes efectos de balance. En particular,
cuando los pasivos estan en moneda extranjera pero 1os activos estén en moneda nacional,
una depreciacion aguda e imprevista produce un deterioro en los estados financieros de
bancos y empresas, ademéas de amenazar la estabilidad del sistema financiero y deprimir la
actividad econémicadel pais.

Por esta amenaza de presiones inflacionarias e inestabilidad financiera, con
frecuencia los paises con flotacion libre responden a las fluctuaciones cambiarias con
politica monetaria y/o interviniendo en el mercado cambiario. Mé&s aun, las economias
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emergentes parecen sufrir de un miedo a flotar peor, ya que presentan variaciones mucho
menores del tipo de cambio, y sin embargo enfrentan shocks y movimientos de la tasa de
interés y de las reservas mayores (Calvo y Reinhart, 2002). Estas reacciones también se
pueden justificar con e argumento de la poca credibilidad manifiesta en la alta variacion
del premio por riesgo, la pérdida de acceso a mercado de capitales internacionales, las
paradas repentinas y €l alto costo sobre la actividad que impone la volatilidad cambiaria,
pero la mayoria de los estudios apunta a la inflacién y la estabilidad financiera como los
principal es determinantes del miedo a flotar.

Por tanto, el giro aparentemente masivo hacia sistemas cambiarios flexibles es un
paso en la direccion de la flexibilidad, pero todavia lejos de una flotacién pura. De acuerdo
con datos de Levy-Yeyati y Sturzenegger (2004), el nimero de paises con miedo a flotar
aumentd mucho en los noventa, incluso méas que el nimero de paises que implementaron

leyes para avanzar hacia sistemas flotantes durante la misma década (gréfico 4).

Grafico 4. Miedo a flotar (nmero de paises con flotacion de derecho que no tienen
flotacién de hecho)
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Fuente: Levy-Yeyati y Sturzenegger (2004).
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Usando la misma clasificacion, Chile aparece como un flotador de hecho desde €l
2000. Aunque ha habido alguna reaccién a las fluctuaciones cambiarias, como se verd mas
adelante, esta ha sido escasa.

En las siguientes secciones se presenta evidencia que sugiere que los costos arriba
mencionados en términos de inestabilidad financiera 'y de precios no son tan altos como
para contrarrestar los beneficios de tener un ddlar flotante en Chile y, por tanto, la
economia esta preparada para tener un tipo de cambio totalmente flexible. Un coeficiente
de traspaso relativamente bajo, junto con un mercado financiero bien desarrollado y
regulado, con bajo riesgo en los sectores bancario y empresarial, mercados de valores y
derivados bien desarrollados y baja dolarizacion, han permitido minimizar los efectos
negativos propios de la flotacién. También se presentard evidencia sobre cuando, como y
por qué el Banco Central de Chile ha usado |a politica monetaria e intervenciones directas
en el mercado cambiario, para hacer frente a movimientos del valor del peso.

4, Traspaso desde Tipo de Cambio a Inflacion

El riesgo de inestabilidad de precios se asocia a los efectos esperados de las fluctuaciones
del tipo de cambio. La visién clasica, basada en la nocién de paridad del poder de compra,
sostiene que toda variacién del tipo de cambio se deberia traducir en un cambio uno a uno
en los precios. La experiencia demuestra, sin embargo, no solo que la PPC es una mala guia
de politica, sino también que €l traspaso efectivo desde una variacién del tipo de cambio a
lainflacion es més bien bajo. De hecho, €l traspaso parece haber disminuido en las Ultimas
décadas. Obviamente, debe haber alguna razén econdmica méas fundamental que €l

transcurso del tiempo que explique este fendmeno.

4.1. Antecedentes

En el dltimo tiempo, los coeficientes de traspaso han disminuido en casi todo € mundo. El

grafico 5 muestra estos coeficientes a los seis meses y a afio desde la depreciacion, para
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una muestra de paises que pasaron por grandes depreciaciones en los ochenta y novente.
En todos, salvo México, €l traspaso de depreciacion a precios fue muy inferior en los
noventa que en los ochenta. EI motivo més probable para que € traspaso sea parcia es la
existencia de productos no transables, cuyos precios son independientes del tipo de cambio.
Sin embargo, como revela la literatura reciente, tampoco existe la PPC para los bienes
transables.

El efecto del tipo de cambio en la inflacion de bienes transables depende de si 1os
precios se fijan en moneda local o extranjera. Si se fijan en la moneda del pais productor®
los movimientos del tipo de cambio afectaran el precio en moneda local de los bienes
importados y el precio en moneda extranjera de los bienes exportados. De modo
alternativo, suponiendo gue los precios se fijan en la moneda del pais, un shock al tipo de
cambio no afecta el precio relativo o lademanda del bien, y el impacto sobre lainflacion es
reducido.

Para una economia peguefia y abierta como la chilena, Aizenman (2004) plantea
gue, dada la dificultad de comprar bienes importados por adelantado, el fijar precios en
moneda doméstica es una estrategia peligrosa, por o que es mas probable que se opte por
fijar los precios en la moneda del pais productor. Mas aun, es muy improbable que los
productores extranjeros tengan esquemas de precios especificos para los bienes que
exportan a mercados locales pequefios. En ese contexto, el efecto directo de las
fluctuaciones del tipo de cambio sobre lainflacion del 1PC dependera de la importancia de
los bienes transables en la canasta de consumo y por lo tanto del grado de apertura de la
economia, que en el caso de Chile es relativamente alto”. Aqui cabe hacer dos advertencias.
Laprimera, que el consumo interno de bienes de exportacion en Chile es relativamente bajo
y, por lo tanto, su impacto sobre la inflacién es también bajo. La segunda, que a pesar de
ser Chile un pais pequefio, muchos de sus productos industriales tienen sus precios fijados
en moneda local. Un caso de interés son |os autos. Hemos comparado €l precio de venta en

® El coeficiente se calcula como larazon de la depreciacion acumulada (con respecto al dolar) alainflacion
acumulada en e mismo tiempo.

6 Ver, por jemplo, Obsfel y Rogoff (2000), Svensson (2000), Claridaet a. (2001), Parradoy Velasco (2002)
y Gali y Monacelli (2003).

’ Alrededor de 48%, comparado con 35% en otras economias pequefias y abiertas, como Noruegay Suecia
(Leitemoy Sodestrom (2003) y Svensson (2003)).
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el pais y € precio de importacién, incluyendo aranceles, en moneda nacional, de un
Chevrolet Corsa importado de Brasil, Estados Unidos y México (gréfico 6). El precio de
venta del auto es mucho mas estable y en realidad, luego de la depreciacion de comienzos
del 2001, el precio importado aumenté mientras que el precio interno de venta disminuya.
Luego de que € precio importado cayo, € precio interno se mantuvo comparativamente
estable y tom6 una tendencia alcista desde €l 2003. Esta evidencia se repite para otras
marcas y otros productos importados. De hecho, |as fluctuaciones de los mérgenes han sido
significativasy, como se veraluego, son coherentes con un escenario de bajainflacion.

Grafico 5. Traspaso desde Depreciacion Cambiaria a Inflacion

(a) 6 meses (b) 12 meses
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Fuente: International Financial Satistics, FMI.

Ademés, una variacion de los precios en moneda local de los bienes importados y
exportados cambia su precio relativo y, por lo tanto, afecta la demanda agregada y los
precios. Este canal es € clasico efecto de sustitucion de gastos y produce fluctuaciones en
el tipo de cambio real®, las que a su vez modifican la demanda por bienes nacionales. En
realidad, una depreciacion real abarata comparativamente 1os bienes locales, |0 que motiva

® Para una revision més reciente, ver Obsfeld y Rogoff (2000). Existen trabajos empiricos sobre la conexion
entre el tipo de cambio rea y sus determinantes tedricos. En particular, Soto y Valdés (1998), Céspedesy De
Gregorio (1999) y Calderdn (2004) encuentran base para sostener que € tipo de cambio rea es determinado,
en €l largo plazo, por los términos de intercambio, la productividad relativa entre el sector transable y e no
transable, el gasto de gobierno y la posicion neta de activos de la economia.
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alos consumidores —nacionales y extranjeros— a reorientar su consumo hacia bienes de
produccion nacional. En consecuencia, las empresas locales enfrentan una demanda mayor,
los costos de produccion sienten la presiéon y |os precios suben. Asi, la sustitucién de gastos
es clave para permitir cambios del saldo externo que reduzcan los costos y la necesidad del

efecto de reduccién de gastos.

Grafico 6: Precio de Importacién y de Venta Interna de un Automévil Importado
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Fuente: Banco Central de Chile.

Normamente se supone que la magnitud de este efecto depende tanto de la
capacidad de reaccion de la demanda agregada a movimientos del tipo de cambio real como
de la respuesta de los costos marginales a variaciones de la produccién. La capacidad de
reaccion de la demanda depende, a su vez, del grado de apertura de la economiay de latasa
de sustitucion entre bienes nacionales y extranjeros (Gali y Monacelli, 2003, y Parrado y
Velasco, 2002). En una economia abierta, los movimientos del tipo de cambio real afectan
una proporcion mayor del producto total, dando origen a mas presiones sobre |0os costos
marginales y la consiguiente inflacion. Adicionamente, una mayor elasticidad de
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sustitucién entre bienes nacionales e importados implica que una depreciacion dada causa
un cambio mayor en la demanda agregada, ya que los productos extranjeros son féciles de
reemplazar por productos nacionales, que se han abaratado en comparacion.

Sin embargo, también puede suceder 1o contrario. Puede que la globalizacion haya
reducido € coeficiente de traspaso. En un mundo mas integrado, hay mayor diversidad de
oferentes de procedencias mas baratas, 10 que permite adecuar €l consumo cuando cambian
los precios relativos en los mercados mundiales. El mayor comercio también aumenta la
variedad de calidades para un mismo bien, o que reduce los efectos inflacionarios de las
depreciaciones. Por |o tanto, es plausible que el comercio internacional ayude a amortiguar
el impacto inflacionario de las fluctuaciones del tipo de cambio.

L os patrones de origen de las importaciones de bienes de consumo han cambiado
desde que €l tipo de cambio real empezd a depreciarse en 1998 (gréfico 7). Ha habido un
claro incremento de la participacion de las importaciones desde paises contra los que la
depreciacion real ha sido menor.

Un tercer canal por e que €l tipo de cambio puede afectar lainflacién lo constituyen
las variaciones del costo de los insumos utilizados en la elaboracion de los productos
finales. Especificamente, una depreciacion aumenta el precio de los insumos importados
gue se usan para producir bienes nacionales, aumentando el costo marginal de las empresas
locales. Por lo tanto, la inflacién del IPC dependerd del aumento del precio de bienes
nacionales causado por presion de costos. En este caso, € nivel del tipo de cambio tiene
relacion directa con lainflacion'®.

La importancia de este canal depende de la proporcion de insumos importados que
intervienen en e proceso productivo, de la elasticidad de sustitucion entre insumos
nacionales e importados, y de la flexibilidad de los precios de los productos nacionales.
Con respecto a la primera condicion, hay que tener en cuenta que los insumos intermedios
también pueden estar sujetos a fijacion de precios en moneda local pero, obviamente, los
bienes primarios, como el petréleo, no lo estén. En cuanto a la Ultima condicion, una
probabilidad menor de variacion de precios —mayor rigidez de precios— implica que €
efecto de un aumento del costo de los insumos importados sobre 10s precios ser4 menor.

10\/er Svensson (2000), pag. 160.
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Mas aun, en un escenario de competencia imperfecta, las variaciones de los precios de los
insumos dependen negativamente de su elasticidad de demanda.

Grafico 7: Cambio en el Origen de las Importaciones a Chile, 1998-2003
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Fuente: Banco Central de Chile.

El efecto del aumento de costos sobre 10s precios no es mecanico, ya que depende
—entre otras cosas— de la capacidad de los productores de traspasarlo alos consumidores,
la que a su vez depende de en qué etapa del ciclo se encuentra €l pais. Por ggemplo, si esta
viviendo una recesion, a las empresas les resultara més dificil traspasar costos cada vez
mayores a los consumidores sin perder participacion de mercado. En este sentido, Small
(1997) sugiere que e margen o sobreprecio puede estar determinado por la posicion ciclica
de laeconomia.

El dltimo cana desde tipo de cambio a inflacion se relaciona con €l efecto de las
devaluaciones en e balance contable de las empresas (Céspedes et a., 2004).
Especificamente, si una parte importante de la deuda de una empresa esta denominada en

moneda extranjera mientras sus activos estdn mayoritariamente en moneda local, una
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depreciacion empeorara su posicion financiera. Asi, si el premio por riesgo aumenta cuando
la posicion neta de activos se deteriora, € acceso a crédito se restringe. En ta
circunstancia, y contrariando €l modelo neokeynesiano tradicional, una depreciacion puede
traducirse en un recorte de produccién. Estos efectos recesivos reducen las presiones
inflacionarias.

Hemos argumentado aqui, y mas abajo verificamos, que € traspaso es bajo, una
buena noticia para lainflacién. Es mala, en cambio, para €l efecto de sustitucién de gasto.
De hecho, si no varia € precio de los bienes nacionales ni e precio de los transables,
entonces no habrd cambio en los precios relativos que dé lugar a la sustitucion de gastos.
Por |o tanto, la antigua preocupacién por la elasticidad del comercio respecto de los efectos
de una depreciacion sobre la cuenta corriente, se convierte hoy en una preocupacion de
precios. Sin embargo, en Chile y en muchas economias pequefias y abiertas, € principal
canal para la sustitucion de gastos discurre por los efectos sobre la demanda por
exportaciones, que en el pais encuentran consumo escaso, antes que por un cambio en las

importaciones. Asi es como la sustitucion de gastos puede ocurrir con bajainflacion.

4.2. Evidencia Empirica sobre el Coeficiente de Traspaso

Reconociendo que los canales descritos determinan la forma en gque los movimientos del
tipo de cambio influyen sobre lainflacidn, queda claro, entonces, que su magnitud depende
de las caracteristicas de cada economia. En particular, de su grado de apertura, rigidez de
precios, posicion ciclica, magnitud de sobreprecios, elasticidad de sustitucion entre bienes
finales e intermedios nacionales y extranjeros, instituciones macroecondémicas tales como el
régimen cambiario o el nivel de inflacion. Obviamente, el efecto final también depende del
tamafio del shock, su origen, su persistenciay respuesta endégena de la politica monetaria.
Ademés, como las fluctuaciones cambiarias normalmente se asocian a una necesidad de
gustar e tipo de cambio real, la evidencia empirica también ha mostrado que las
diferencias entre coeficientes de traspaso también se pueden explicar por desalineamientos
del tipo de cambio.

En particular, el andlisis de la evidencia internacional revela que los coeficientes de
traspaso varian de un pais aotro, pero parecen estar disminuyendo en casi todos. Goldfajny
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Werlang (2000), por ejemplo, encuentran los méas bajos en Oceania, cercade 19% al afio y
medio. Le sigue Europa con un coeficiente de 36%, mientras América (incluyendo América
Latina) tiene un coeficiente de 124%. En su estudio, e coeficiente de traspaso est4
determinado por el grado de apertura, la brecha de producto y el desalineamiento del tipo
de cambio real. Por gemplo, una economia que esta produciendo por encima de su nivel
potencial y tiene alta inflacién, tendrd un ato coeficiente de traspaso. Por lo tanto, los
paises que han logrado estabilizar su economia tendran un coeficiente bgjo. Esta hipétesis
también esta presente en Hausmann et al. (2000), quienes encuentran gue en un horizonte
de un afio, paises estabilizados como Australia, Canada y Suecia, tienen coeficientes de
traspaso inferiores a los de paises no estabilizados como Colombia, México, Paraguay y
Polonia. Esto, sin embargo, puede estar sujeto a causalidad inversa, ya que los paises que
tienen altos coeficientes de traspaso pueden tener mas dificultades para estabilizarse.
Borenztein y De Gregorio (1999), usando datos de grandes deval uaciones, Gagnon e
lhrig (2002), usando datos de 20 economias desarrolladas, y Choudry y Hokura (2001) para
un pane de 71 paises, insisten en la importancia del ambiente inflacionario y de la
credibilidad de la politica monetaria en la determinacion del nivel de traspaso y su
tendencia en € tiempo (gréfico 8). Cuando la inflacion esta bajo control, y el compromiso
de la autoridad monetaria de mantener la inflacion baja es creible, las empresas estan
menos incentivadas a traspasar sus altos costos en la forma de aumentos de precios, dado
gue e Banco Central tomara medidas compensatorias para mantener la inflacién estable.
Taylor (2001) ha demostrado que lo que importa para tener un coeficiente de traspaso bajo
es la persistencia de unatasa de inflacién baja. En lamismalinea, se podria argumentar que
la volatilidad y la menor persistencia de los sistemas cambiarios flexibles son un motivo

por & cual muchos paises han visto declinar sus coeficientes de traspaso.
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Graéfico 8: Traspaso y Ambiente Inflacionario: 1979-2000
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Fuente: Célculos de los autores, basados en datos de Choudhry y Hakura (2001).

Las estimaciones para la economia chilena conducen a la misma conclusion: el
coeficiente de traspaso de Chile es relativamente bajo*? y decreciente en el tiempo. En las
primeras estimaciones para Chile, Calvo y Mendoza (1998) encontraron un traspaso de
25% para e primer afo, usando un sistema VAR que incluia inflacion, tipo de cambio,
actividad, dinero, reservas internacionales y términos de intercambio. Céspedes y De
Gregorio (1999), que ademés demuestran que el coeficiente se reduce con e grado de
desalineamiento del tipo de cambio, [legaron a un coeficiente algo mayor: 35%.

El primer estudio acerca de la evolucion en el tiempo es €l de Garciay Restrepo
(2002). Los autores usan regresiones recursivas™ con datos mensual es desde 1986 al 2000,
y encuentran un coeficiente de traspaso descendente. En particular, cuando la fecha de
inicio esta fija, e coeficiente de traspaso cae desde 35% en enero de 1994 a 20% en julio

12 Comparado con € de los demés paises | atinoamericanos.
13 En estaregresion, la variable dependiente es lainflacion. La tnica variable explicativa es la depreciacion
del tipo de cambio.
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del 2000. Cuando se corren las regresiones con ventanas moviles, el traspaso para julio del
2000 es aun menor: 15%. En este Ultimo caso €l coeficiente comienza a caer drésticamente
a mediados de 1997. Morandé y Tapia (2002) presentan evidencia adicional sobre €l
comportamiento del traspaso en Chile a través del tiempo. Su primera estimacion es una
regresion de la inflacion unicamente sobre las variaciones del tipo de cambio nominal, y
encuentran una gran reduccion del coeficiente de traspaso, desde 30% en 1994-1997 a 20%
en 1998, y a 10% a comienzos del 2002. Sus hallazgos distinguen entre e coeficiente de
traspaso a IPC e IPM. El traspaso desde tipo de cambio a IPC es bagjo y decreciente en la
segunda mitad de los noventa, en tanto a IPM es alto y estable. Esto sugiere que las
empresas enfrentan efectivamente un aumento de la presion de costos cuando hay una
depreciacion, pero no latraspasan alos precios finales. Esto es coherente con los margenes
decrecientes observados.

Bravo y Garcia (2002) confirman los bajos y decrecientes coeficientes de traspaso
encontrados por otros autores para Chile. Para testear la relacion entre el traspaso y la
inflacion, vuelven a estimar sus ecuaciones solo para periodos con inflacién de mas de
10%. En esos casos, |os coeficientes son efectivamente mayores. Una conclusion similar
surge cuando dejan fuera el periodo con metas de inflacion, lo que sugiere que la adopcion
de una meta de inflacion creible ha contribuido a reducir € coeficiente de traspaso de la
economia chilena.

Un estudio reciente de Garcia (2004), basado en Burnstein, Eichenbaum, y Rebelo
(2002), compara con mayor detalle el coeficiente de traspaso durante la gran depreciacion
con crisis monetaria de 1982, con la fuerte depreciacion que comenzé € afio 2001. Tras
dieciocho meses contados desde junio de 1982, con una depreciacion acumulada de 119%,
el coeficiente de traspaso era 40,5%; desde enero del 2001, en tanto, con una depreciacion
de 25%, era 17,4%.

A partir de una PPC, es posible agregar gustes para intentar calzar traspasos
efectivos (ver cuadro 2). La descomposicion parte de la PPC, y supone que toda la
depreciacion efectiva, corregida por la inflacion externa, va a precios, y en tal caso el
coeficiente habria sido 104,2 en 1982y 78,2 en el 2001, bien algjados de las cifras de 40,5
y 17,4 respectivamente, que quisiéramos igualar. Como medida de la inflacion externa, se
uso el indice de precios al por mayor de Estados Unidos.

21



El primer gjuste consiste en considerar que una fraccion de los bienes no se transa.
Sobre la base de datos reales, se supuso que la participacion de los no transables era 49,7%
en 1982 y 42,4% el 2001. Esto reduce los respectivos coeficientes a 70,2% y 49,8%. Es
importante mencionar que, para este gercicio, se fijo la inflacién no transable en su valor
efectivo.

El siguiente gjuste considera la necesidad de contar con servicios de distribucion
para vender los bienes transados, y servicios que no son transables. Por o tanto, la
participacion efectiva de los no transables es mayor, y en este gercicio € supuesto es que
sube a 66,4% en 1982 y a 68,4% en e 2001, lo que permite reducir mas los respectivos
coeficientes a 58,6% y 41,1%. Otra razén por la que la participacion de los no transables
podria ser mayor que la de los transables, es la existencia de sustitutos de peor calidad en
los mercados internos. Para incorporar este gjuste, suponemos que 40% de los bienes son
productos locales de calidad inferior. Por Ultimo, también cambia € sobreprecio. Aungque
esta metodologia no dice si el sobreprecio cambia debido a competencia imperfecta, por
fijar precios en moneda local, o por € ciclo econémico, el medirlo como larazon de IPC a
IPM vuelve areducir el coeficiente de traspaso.

Finalmente, la descomposicion (cuadro 2) usa el indice de precios al productor de
Estados Unidos para medir la inflacién externa. Hay mejores indicadores para Chile, sin
embargo. Para estos efectos, € indice de valor unitario de importacion mide el precio
efectivo de los bienes importados. Esta variable existe solo desde el 2001 y, como sugiere
el cuadro, ayuda a calzar €l coeficiente de traspaso efectivo de 18 meses.
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Cuadro 2: Descomposicion del coeficiente de traspaso de Chile

1982 2001

Aiustes:
PPC 104,2 78,2
No transables 70.1 49,8
Distribucion 58.6 411
Cdidad 49,3 34,2
Sobreprecio 39,0 21,9
Valor unitario de n.d. 17.4
Proyectado 39,0 21.9
Efectivo 40,5 174

Fuente: Basado en Garcia (2004). Cuadros 5.1-5.6.

Esta descomposicion permite ver con qué datos reales se pueden medir efectos
diferentes, y pequefios, del tipo de cambio sobre lainflacion, si bien no identificalas causas
especificas del comportamiento de los distintos componentes. Por ejemplo, se supone que
el precio de los no transables sigue su verdadera trayectoria, y se incluye en varios gustes.
Con d fin de explicar la disminucion del traspaso entre los afios 1982 y 2001, se
descompone €l coeficiente en cinco elementos. @) e efecto de la participacion de los
transables después de gjustar por la distribucién y por la modificacion de la calidad; b) los
efectos de los cambios sobre lainflacion externa; c) los efectos del sobreprecio; d) el efecto
de tener distintainflacién no transable; y €) un residuo, que consiste en efectos cruzados de
segundo orden (cuadro 3).

Los dos factores mas importantes para explicar la diferencia en € coeficiente de
traspaso son la inflacion externa y la inflacion no transable (cuadro 3). En cuanto a
primero, la evolucion de los valores unitarios de las importaciones muestra que durante €l
afio 2001 la inflacion importada era muy inferior ala de 1982, Esto se debe en parte ala
buena suerte, ya que el ambiente inflacionario del 2001 era més favorable. Pero, como se
mostré en la seccion anterior, la apertura puede ayudar a ajuste a permitir que los
importadores consigan sus bienes en fuentes mas baratas, aprovechando las variaciones de
precios relativos entre socios comerciales.

La otra explicacion importante del traspaso decreciente es la inflacién de los bienes
no transables, que fue mucho menor gue en los ochenta. Una razén plausible es que en los
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ultimos afios se ha implementado una meta de inflacién creible, la inflacion es mucho mas
prospectiva y anclada a la meta que antes. En realidad, durante los ochenta habia
indexacion generalizada y lainflacion era muy persistente. Una simple regresion del precio
de los no transables como promedio ponderado entre la inflacion pasada y la meta de
inflacion —que en los ochenta era la acordada en los programas del FMI— muestra que
ultimamente la inflacion se ha hecho mucho mas dependiente de la meta de inflacion. La
ponderacion de la inflacion pasada era 0,74 en los ochenta, y cay6 a 0,47 en la década
siguiente. La ponderacién de la meta de inflacion aumentd, en el mismo periodo, de 0,36 a
0,53. En lo maés reciente, € peso de la inflacién pasada seguido cayendo. Asi, la
combinacién de meta de inflacion creible con régimen cambiario flexible ha sido esencial
para que el tipo de cambio pueda fluctuar libremente con un efecto acotado sobre la
inflacion, factor clave parareducir €l miedo a flotar.

Por dltimo, cabe mencionar que e coeficiente de traspaso implicito en el Modelo
Estructural de Proyeccion del Banco Central de Chile, MEP™, entrega un coeficiente de
21% para el primer afo y de 25% para el segundo cuando el sistemarecibe e shock de una
depreciacion cambiaria permanente de 1%.

4 No tenemos los valores unitarios de las importaciones para 1982, aunque el coeficiente de traspaso se
acercamucho al su valor efectivo cuando se usa el indice de precios de productor de EE.UU.
15 Ver Banco Central de Chile (2003), p. 79.
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Cuadro 3: Andlisis de los Componentes de los Cambios en el Traspaso en Chile:

1982y 2001

1982 2001 Diferencia
Distribucion v calidad 20.2 19.0 12
Inflacién externs 0.9 -9.1 10,0
Sobreprecios -94 -12.4 3.0
Inflacién no transable 28,3 194 9,0
Efectos cruzados -0.9 0.6 -1,5
Traspaso estimado 39.0 174 21,6

Fuente: Basado en Garcia (2004). Cuadro 5.8.

5. I nestabilidad Financiera

El miedo a flotar puede originarse en una preocupacion por el impacto inflacionario de las
fluctuaciones cambiarias, o por lafragilidad financieray efectos de la depreciacién sobre €l
balance contable de bancos y empresas. La seccion anterior mostré que las consecuencias
inflacionarias de la volatilidad del tipo de cambio son limitadas en el caso de Chile. Esta
seccion muestra que la posicion financiera del sector privado es sdlida, y no tendria que
evitarse laflotacion del tipo de cambio por los ef ectos sobre |os balances.

5.1. Exposicion dela Empresay Desarrollo del Mercado de Derivados

Otro punto central en la discusion sobre regimenes cambiarios es €l grado de vulnerabilidad
financiera que inducen los distintos esquemas. Los posibles efectos de la volatilidad sobre
la estabilidad del sistemafinancieroy sobre los balances contables de las empresas han sido
citados como laprincipal razén del miedo a flotar (Calvo y Reinhart, 2002). El miedo a que
labancay € sector corporativo tengan descal ces de monedas podrian evitar |a necesidad de
hacer gjustes —a veces drasticos— al tipo de cambio. Un primer enfogue consiste en
introducir regul aciones que minimicen los desalineamientos. Sin embargo, no basta para las
empresas gue dependen del valor del ddlar. Lo que necesitan es un seguro gue les permita

cubrirse contra el riesgo de fluctuaciones cambiarias.
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El riesgo cambiario se puede cubrir mangjando la deuda en dolares 'y en pesos. Los
exportadores que desean asegurar sus flujos futuros de délares en pesos pueden pedir
ddlares hoy, cambiarlos a pesos y pagar en el futuro con sus ingresos de exportacién. Pero
también pueden asegurarse participando en el mercado de derivados vendiendo forward los
ddlares. La literatura sobre finanzas empresariales ha analizado por qué a las empresas les
puede interesar asegurarse o por qué habrian de usar los derivados en vez de un crédito.
Una explicacion que viene a caso de la empresa chilena es que resulta més barato cubrirse
en el mercado forward, ya que solo necesitan cubrir diferenciales de precios, no grandes
volUmenes de endeudamiento.

El sistema cambiario puede ser importante para determinar las précticas de
cobertura de las empresas locales, asi como el desarrollo del mercado de derivados. Por
giemplo, un ddlar fijo induce a descalces de monedas y puede inhibir €l desarrollo de los
derivados. Cuando la autoridad provee agun tipo de seguro, por eemplo
comprometiéndose con un tipo de cambio estable, no hay motivo para tomar precauciones
respecto del riesgo de monedasy, en consecuencia, tampoco hay incentivos para desarrollar
el mercado de los derivados. En e sistema financiero, particularmente en la banca, una
legislacion prudencial puede tomar |as salvaguardas adecuadas contra el riesgo de monedas,
pero con las empresas resulta més dificil reducir e riesgo. Esto justificaria el miedo a
flotar. Aqui revisamos la evidencia de descalces en el sector empresarial y €l desarrollo del
mercado de derivados cambiarios en Chile.

Antes de degjar libre e tipo de cambio, la suscripcién de derivados en moneda
extranjera alcanzaba a 112 mil millones de ddlares (cuadro 4), y en cinco afos se casi
duplic6'”. Estos mercados comenzaron a desarrollarse ya en la segunda mitad de los
noventa, pero apartir de 1999 ademéas empezd a crecer el turnover. El costo de la cobertura
se hareducido. Entre los afios 1998 y 2003, el spread de los contratos forward cay6 de 26
puntos base a 16, con lo que es comparable al de los paises de la OCDE.

Las operaciones en e mercado de derivados son mayoritariamente interbancarias.
Aunque las empresas han estado aumentando su participacion en éste. La proporcion de

7 Para més detalle sobre el mercado de derivados FX chileno, ver Alarcon et al. (2004).
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empresas que estan activamente involucradas en este mercado pasd de un quinto en
diciembre de 1998 a un tercio en diciembre del 2003 (cuadro 4, dltima columna).

Cuadro 4: Mercado de Derivados en Chile

Afio Mercado (mill. de dolares): Turnover como % de: % de empresas con
(Deciembre) Loca Extranjera Tota PGB Comercio Total CoberturaCambiaria
1993 2,822 - 2,822 0.06 0.14 8.0
1994 9,415 - 9,415 0.18 0.40 10.0
1995 21,124 - 21,124 0.32 0.66 15.0
1996 47,828 - 47,828 0.63 1.38 17.0
1997 112,050 - 112,050 135 2.89 210
1998 112,150 - 112,150 141 3.10 210
1999 125,494 20 125,514 172 3.79 26.0
2000 139,228 11,646 150,874 201 4.00 29.0
2001 143,192 20,308 163,500 2.39 4.53 35.0
2002 130,686 30,414 161,101 2.39 4.55 31.0
2003 165,835 41,592 207,427 2.88 5.13 33.0

Fuente: Banco Central de Chile.

En € tema de los descalces en el sector empresarial, en el estudio méas global y
reciente, Cowan et a. (2004) demuestran que efectivamente hay efectos de balance, en €
sentido de que las empresas sujetas al ddlar son las que mas sufren, en términos de
inversiones, cuando €l peso de deprecia Por lo tanto, hay efectos de balance, y
desarrollando el uso de derivados o reduciendo la exposicién al dolar se podria reducir €
riesgo de monedas. Sin embargo, y concordando con los primeros hallazgos de Bleaky y
Cowan (2002) también demuestran que la empresa chilena tiene el calce adecuado de
monedas. Esta conclusién ha quedado bien establecida para el periodo completo entre 1995
y 2003, lo que indica que aun antes de adoptarse la flotacién, las empresas tenian
conciencia del riesgo de descalce de monedas. La maxima exposicion ocurrio en 1998, con
un promedio de 10% de los activos, pero desde entonces ha disminuido en forma sostenida.
El que haya habido baja exposicion durante el periodo de la banda cambiaria es una sefial
de que la regulacién fue la adecuada, pero también de que la banda no promovia los
descalces. Las empresas tenian plena conciencia, a contrario de otros episodios, de que
tendrian que pagar €l costo de los descal ces.

Es interesante analizar si fue efectivamente e cambio de régimen cambiario en
Chile —de labanda a ddlar flexible— lo que indujo el desarrollo del mercado de derivados
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y la reduccion de la exposicion de las empresas nacionales. De hecho, e mercado de
derivados se ha desarrollado con €l tipo de cambio flotante (cuadro 4). Sin embargo, estas
tendencias vienen desde antes de laflotacion, y la evidencia no permite aislar |os efectos de
laimplementacion del sistema de tipo de cambio flotante.

Un cambio mas notable ocurrié a nivel corporativo, que apoya la hipétesis de que
un tipo de cambio flexible estimula la cobertura a la moneda extranjera foreign currency
hedging. Usando las fichas econdmicas codificadas uniformes (FECU) de las sociedades
anénimas chilenas, Cowan et al. (2004) muestran la evolucion de la exposicién del sector
empresarial. El grafico 9 muestra tres medidas aternativas: (a) deuda en délares gjustada
por la posicion forward como porcentgje del total de activos; (b) la posicién forward en
ddlares como porcentaje del total de activos; y (c) la deuda en ddlares gjustada por la
posicion forward como porcentgje del total de pasivos.

Las tres medidas coinciden con la evidencia previa: la exposicion [legdé a su méximo
en 1998 y desde entonces ha descendido. Un hecho interesante es que hasta 1998 la
tendencia del descalce era a aza, y de haber seguido asi habria llegado a una situacién
peligrosa desde e punto de vista sistémico. Junto con la depreciacion del peso que partio en
1999, y con €l tipo de cambio flotante, el riesgo cambiario de las empresas nacionales
disminuyd persistentemente. La evidencia sugiere que € sistema cambiario y las
fluctuaciones que produjo, indujeron en las firmas un manegjo mas prudente del
endeudamiento en dolares.

Hoy en dia, las variaciones del tipo de cambio tienen efectos acotados en el sector
empresarial. En @ Informe de Estabilidad Financiera, que comenzd a publicar € Banco
Central de Chile en agosto del 2004, se hicieron agunas pruebas de estrés. Una
depreciacion permanente del peso de 14%, grande segun los estdndares historicos,
recortaria las utilidades antes de impuestos sobre activos de 6,3 a 5,9%. Esta reduccion
contempla los efectos sobre las utilidades actuales y futuras, en promedio para
importadores y exportadores, ademas de |os ef ectos sobre el balance.

Son muchos los factores que podrian propiciar € desarrollo del mercado de
derivados. Como hemos visto, € sistema cambiario ha sido vital en Chile, pero e grado de
desarrollo y la volatilidad del tipo de cambio también pueden jugar un papel importante.
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Para andlizar este punto, complementamos la evidencia chilena con informacién
internacional (grafico 10).

Usamos datos del BIS sobre el desarrollo del mercado de derivados, medido por €
turnover y comparando regimenes cambiarios, grado de desarrollo financiero y volatilidad
del tipo de cambio. Los regimenes cambiarios se clasifican segun las categorias de Levy-
Yeyati y Sturzenegger (2004). Para el desarrollo financiero nos centramos en el sistema
bancario y medimos el endeudamiento privado bancario de la Estadisticas Financiera
Internacionales (IFS) como fraccion del PIB, y dividimos la muestra en tres grupos de igual
tamafio denominados alto, mediano y bajo desarrollo financiero. Por Ultimo, computamos la
volatilidad cambiaria como la desviacion estandar del logaritmo del tipo de cambio
mensual y también dividimos la muestra en tres grupos de igual tamafio. Usamos los datos
de 1998, pues tenemos més variabilidad en el régimen cambiario. Para el 2001, todos los
paises menos uno tienen tipo de cambio flexible. Para las otras variables, los gréaficos son
similares. Comparamos esta medida con € turnover del mercado de derivados como
fraccion del comercio total del pais. La muestra consta de 39 paises, de los cuales 23 son
economias avanzadas segun la definicion del FMI. Los gréficos se presentan para los dos
grupos de paises.

El patron mas claro del gréfico es que amayor flexibilidad cambiaria, més grande es
el mercado de derivados. Esto es vdlido para todos los paises, y para € subgrupo de
economias avanzadas. En cuanto a desarrollo financiero, observamos que mientras méas
alto es, més grande es e mercado de derivados. Esta relacion es menos clara en las
economias avanzadas, aungue € mercado de derivados de los paises con un grado inferior
de desarrollo financiero es también menos activo. En contraste, no hay relacion entre la
volatilidad cambiariay el desarrollo del mercado de derivados. Como la causalidad no es
obvia, se puede interpretar este resultado como que el tamafio del mercado de derivados no
afecta la volatilidad del tipo de cambio, como sugieren Jadresic y Selaive (2004), o que la
volatilidad cambiaria no afecta la actividad del mercado de derivados. Quizalo que importa
son las reglas del juego, mas que los resultados, y entonces e régimen cambiario puede ser
un incentivo mejor para e desarrollo del mercado de derivados que la volatilidad efectiva
del tipo de cambio.
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Grafico 9: Exposicion al Riesgo Cambiario y Uso de Derivados en la Empresa Chilena
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En resumen, el sector empresaria chileno se ha protegido adecuadamente del riesgo
de monedas desde antes de que se adoptara la flotacion. Pero la exposicion se ha reducido
mas a consecuencia de laliberalizacion del tipo de cambio.

5.2. Dolarizacién

Otro posible efecto negativo de moverse hacia un régimen con un tipo de cambio més
volétil esta asociado a los costos de economias muy dolarizadas. En muchos paises, |os
bancos ofrecen préstamos en moneda extranjera, en parte por ley, en parte para evitar €l
riesgo cambiario. En tales casos, |0s pasivos de los paises se dolarizan y se exponen a un
efecto totalmente distinto, € de una devaluacién brusca cuando ya no pueden pagar la
deuda. Ello erosiona lariqueza de empresas e individuos, especialmente la de aquellos cuyo
ingreso est4 principamente en moneda nacional, dando lugar a quiebras y moras, un
drastico descenso en los créditos y una grave contraccion econdémica. La evidencia muestra
también que los paises con pasivos dolarizados experimentan costos mayores cuando su
entrada de capitales sufre una parada repentina, y les resulta méas dificil recuperarse
(Guidotti et al., 2004).

Por fortuna, no todos los mercados muestran una dolarizacion extrema de sus
pasivos. Chile logré revertir la dolarizacion parcial de los afios sesenta hasta tener una
dolarizacion modesta en los noventa (Herrera 'y Valdés, 2004). Un rol esencial jugo la UF,
al ser una unidad de indexacion de aceptacion general. Esta permitio evitar la dolarizacion,
pues superd la desconfianza que existia para aceptar contratos en pesos en momentos en
gue la credibilidad de la politica monetaria estaba resentida. La solidez de las cuentas
fiscales y el control de la inflacion, que evito la hiperinflacion, aumentd la posibilidad de
gue los privados aceptaran contratos en pesos, indexados. Mas aun, con las tristes
experiencias de 1959-62 y 1982, con € colapso del peso, los chilenos aprendieron, por la
viadificil, los costos de tener pasivos altamente dolarizarados.

La politica monetaria chilena se basaba en tener una tasa de interés indexada para
los instrumentos en UF. Cuando disminuyd lainflacion, y paratener una politica monetaria
basada en variables nominales, esta se “nominalizd” el 2001. Desde entonces, la tasa de

interés de politica se ha fijado en términos nominaes. El proceso de nominalizacion no
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significo un retroceso en los esfuerzos por evitar una dolarizaciéon excesiva. De hecho, no
implico ningun cambio sustancial en la dolarizacién del sistema financiero chileno, gracias
ala ata confianza demostrada en la politica monetaria. Lo que hizo la nominalizacion fue
alterar la estructura de préstamos y depésitos de la banca de UF a pesos, sin mayores
efectos sobre las transacciones en doblares. Ademas, los riesgos asociados a las
fluctuaciones cambiarias dentro de un régimen de flotacién y una oferta abundante de

alternativas financieras también ayudaron a evitar una dolarizacion masiva (grafico 11).

6. Respuesta de Politica a las FluctuacionesCambiarias

En la préactica, muchos de los paises que han adoptado regimenes flexibles tratan de
estabilizar el délar cambiando latasa de interés o interviniendo en el mercado cambiario. El
fin principal de la respuesta de politica, como se describié méas arriba, es controlar las
presiones inflacionarias y su potencia dafio a la estabilidad financiera. Paises como Chile,
con alta credibilidad de sus instituciones y politicas, y un mercado cambiario profundo, asi
como los gue estén bien protegidos contra descalces de monedas, deberian estar menos
inclinados a reaccionar frente a fluctuaciones bruscas del tipo de cambio, dado su efecto
menor sobre la inflacion, e insignificante en la estabilidad financiera. Aun asi, el Banco
Central de Chile, al igual que la mayoria de los bancos centrales del mundo, ha respondido
de diversas maneras a los movimientos cambiarios de los Ultimos afios. primero en los
noventa, con controles al capital y acumulacion de reservas; luego durante la crisis asiética,
con una combinacion de politica monetaria e intervencion; Ultimamente, con € tipo de
cambio flotante, ha aplicado una intervencion esterilizada en dos ocasiones en que la
moneda estuvo amenazada. Estas respuestas no han sido autométicas; han estado basadas
en la conviccién de que es muy probable que € tipo de cambio se esté desalineando y €l
mercado esté sobrerreaccionando. En consecuencia, antes de emprender una accion extrema

de politica monetaria, es importante verificar si €l precio de la moneda es el adecuado.



Grafico 11. Denominacién de Préstamos y Depésitos Bancarios, 1977-2003
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Fuente: Banco Central de Chile.

6.1. Respuesta de Politica Monetaria

Con respecto ala reaccién a través de la tasa de interés, la evidencia empirica para paises
desarrollados (Clarida et al., 1998) y emergentes (Mohanty y Klau, 2004) confirma €l
patron observado en Chile: los paises con metas de inflacién reaccionan a los



desalineamientos del tipo de cambio. Y, como en el caso chileno, raramente se hace en
forma mecanica. Sabia decision, dadas las extremas dificultades que enfrenta la autoridad
para predecir el tipo de cambio futuro e identificar instancias que lo algjan de su equilibrio.

Estimaciones de la regla de politica llevadas a cabo por Schmidt-Hebbel y Tapia
(2002) y Caputo (2003) confirman que ha habido una reaccion a las fluctuaciones del ddlar,
por sobre sus efectos sobre la inflacion esperada, pero menor que la reaccion a las
expectativas de inflacién y actividad. Esto da la impresion de que e equilibrio del tipo de
cambio es un objetivo por si mismo, lo que es incompatible con tener una Unica ancla
nominal. En tal caso, aun s la inflacion esperada esté en linea con la meta, la politica
monetaria reaccionara a las desviaciones del tipo de cambio de su equilibrio. Este resultado
se obtuvo para funciones de reaccién de la politica monetaria estimadas en los noventa,
cuando, como se explicd, habia un objetivo expreso: la estabilidad del tipo de cambio, que
se perseguia a través de una banda cambiaria.

Estos resultados se deben andizar con cautela. En particular, una reaccion
significativa alas desviaciones del tipo de cambio podriareflgjar una sobrestimacion de sus
efectos sobre la inflacion futura. De hecho, si e modelo inflacionario empleado por la
autoridad es incapaz de anticipar plenamente una reduccion permanente del coeficiente de
traspaso, la reaccién de politica frente a una determinada depreciacion sera mayor, pues €l
efecto sobre lainflacion esperada también sera més grande. En consecuencia, la reaccién ex
post parecera mayor de lo que es en realidad, sugiriendo que la autoridad monetaria es muy
reactiva. Alternativamente, una respuesta a las desviaciones cambiarias mas alla de sus
efectos sobre la inflacion esperada podria reflgjar una reaccién a los efectos inflacionarios
esperados muy |ejos del horizonte de politica. En tal caso, el término de reaccion del tipo de
cambio es la respuesta a una variable omitida: la inflacion en un horizonte de tiempo
excluido.

Esta también el tema de la endogeneidad de la estimacion de las reglas de Taylor, al
estar el precio del délar determinado por la tasa de interés, lo que resta credibilidad a los
resultados obtenidos de ecuaciones de forma reducida. En e mismo sentido, existe un
problema de endogeneidad al estimar si |a politica monetaria puede tener algun efecto sobre
el tipo de cambio.



Usando SVARSs para la economia chilena, Parrado (2001) estima que una politica
monetaria contractiva de 100 puntos base produce una apreciacion rea instantanea y
significativa cercana a 1%, gque se deshace totalmente a vigésimo mes. Esta reaccion se
considera pequefia, siendo la mitad de la que se encuentra para Australia, Canaday Nueva
Zelanda (Zettelmeyer, 2000).

Cuénto responde la politica monetaria a un shock cambiario deberia depender de si
la autoridad cuenta 0 no con instrumentos alternativos, tales como controles a capital e
intervencion en e mercado cambiario, su eficacia relativa en distintas circunstancias y la
naturalezay persistenciadel shock. Por gemplo, la politica monetaria no deberia reaccionar
a shocks temporales, pues sus efectos no duran y por lo tanto no modifican |las expectativas
de inflacién en el horizonte de politica. Sin embargo, como ya hemos visto, depende de la
credibilidad de la politica monetaria.

Uno de los principales beneficios del tipo de cambio flexible es que permite hacer
gjustes rgpidos a los precios relativos frente a shocks reales, 10 que reduce sus costos. Es
improbable, entonces, que sea necesario alterar la tasa de interés cuando ocurran
movimientos cambiarios que respondan a shocks reales (por gemplo, a los términos de
intercambio o a la productividad), pues es improbable que tengan un efecto sobre la
inflacion. En dltimo término, en un régimen cambiario flexible, la autoridad solo puede
reaccionar a los movimientos del tipo de cambio s tienen un efecto sobre la tasa de
inflacion en el horizonte de politica, € que, dadas las estimaciones del traspaso, es bastante
acotado. Intentar poner como meta un tipo de cambio desalineado —para reducir
artificialmente la inflacion, por ejemplo—, solo acarrea costos, como ha demostrado la

experiencia chilena de limitar los g ustes cambiarios.

6.2. Intervencion Cambiaria

Alternativa o complementariamente, muchos paises reaccionan a los movimientos del tipo
de cambio a través de algun tipo de intervencion. De hecho, en la mayoria de los sistemas
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catalogados como de libre flotacién, la autoridad interviene en el mercado cambiario®®. Y
aun en los que no interviene, sereserva el derecho de hacerlo en circunstancias extremas.

Dos puntos interesantes surgen de observar las intervenciones efectuadas en
respuesta a las fluctuaciones cambiarias. El primero tiene que ver con € enorme respaldo
gue ha recibido la autoridad, dada la vision mucho més escéptica en e mundo académico
en cuanto a que una intervencién pueda verdaderamente producir una alteracién en €l tipo
de cambio, su tendencia o su volatilidad. El segundo se refiere ala decision de reaccionar a
través del mercado cambiario y no a través de la politica monetaria. Dejaremos este
segundo punto para la siguiente seccion, para concentrarnos por ahora en la eficacia de las
intervenciones.

Aunqgue los analistas de bancos centrales estan convencidos en su mayoria de que
las intervenciones pueden afectar el tipo de cambio (Neely, 2001), la evidencia empirica ha
sido incapaz de prestar un apoyo robusto a esta conviccion. De hecho, aungue a través del
tiempo la eficacia esperada de las intervenciones ha variado bastante, hoy en dia el debate
sigue abierto. El relativo consenso alcanzado en estudios previos sobre el magro efecto de
las intervenciones esterilizadas sobre €l tipo de cambio (Jurgensen, 1983), se oponia al
aparente éxito de las intervenciones coordinadas que siguieron a los acuerdos de Plaza 'y
Louvre'®. Ademés, numerosos estudios més recientes han llegado a conclusiones
contradictorias®.

Esta disparidad de resultados se puede atribuir en parte a la presencia de dos
problemas empiricos. El primero es la escasez de datos, que se origina en la renuencia de
los bancos centrales a entregar informacion oficial sobre sus intervenciones, 1o que hace la
tarea de recolectar estadisticas tediosa y deficiente’. El segundo es la incapacidad de

18 30lo Nueva Zelanda y Polonia se han abstenido de intervenir y pueden considerarse flotantes puros.
Estados Unidos, Japon y la Union Europea lo han hecho en distintos momentos, aungque Ultimamente han
reducido la frecuencia pero aumentado la magnitud. Otros gjemplos son las intervenciones cada vez menores
que requieren los bancos central es europeos desde la introduccion del euro en 1999, en tanto el Banco Central
Europeo ha intervenido solo en dos ocasiones, ambas € 2000; El Reino Unido y Suiza no muestran
intervenciones desde 1992, salvo la del 2000, como accién coordinada para fortalecer el euro; Canada
abandoné su regla de intervencion mecanica, con lo que redujo su actividad intervencionista de manera
sustancial.

¥ Ver, por gemplo, Dominguez y Frankel, 1990 y 1993.

20 Para una descripcion de | os dltimos avances, ver Sarnoy Taylor (2001) y Ramaswamy y Samiei (2000).

2 Normalmente, los bancos centrales no hacen anuncios pblicos de sus intervenciones, menos divulgan los
montos involucrados. Y si |0 hacen, |os anuncios son distantes en términos del tiempo que tedricamente tarda
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controlar por la endogeneidad de las intervenciones al intentar estimar su efecto sobre el
tipo de cambio.

Afortunadamente, Chile tiene informacion disponible y un bao sesgo de
endogeneidad, gracias a las caracteristicas de la intervencién aplicada en Chile durante €l
periodo de tipo de cambio flotante, 10 que permite evaluar su impacto (Tapiay Tokman,
2004). Los resultados del estudio de |as tltimas intervenciones revelan que estas tuvieron al
menos algun efecto en e tipo de cambio.

Chile es uno de los paises que se reservaron el derecho a intervenir a adoptar €l
sistema flotante, o que hizo en 1999. La autoridad monetaria adujo que, durante episodios
excepcionales de incertidumbre y volatilidad, en los que podrian producirse efectos
adversos en la economia por una sobrerreaccion del tipo de cambio, es deseable que €
Banco Central intervenga en el mercado cambiario?. Dos episodios como los descritos han
sucedido -el 2001 y e 2002-, donde &l Banco Central, motivado por la amenaza de los
efectos adversos de la volatilidad excesiva de los mercados financieros internacionales,
anuncio un paguete de medidas para aumentar la liquidez y la cobertura contra €l riesgo
cambiario. Dichos episodios coincidieron con las turbulencias financieras de la crisis de
convertibilidad de Argentina &l afno 2001, seguidas por los atentados del 11 de septiembre
en Estados Unidos, y os problemas relacionados con | as elecciones presidenciales del 2002
en Brasil.

En ambos casos habia sefiales claras de que |a depreciacion era excesivay no seguia
la evolucion de los fundamentos. EI mercado parecia haber perdido el ancla, y por lo tanto
podria haber tenido efectos adversos sobre la inflacion que habrian requerido contraer la
politica monetaria en un contexto de lento crecimiento econémico y ninguna razon para
temer presiones inflacionarias. La intervencion aparecia como la primera linea de defensa
frente a una inflacién originada en una depreciacion desmesurada. La posibilidad de una
burbuja dominando €& mercado requeria acciones para verificar s esta era una

€l mercado en gjustarse alaintervencion, dias o incluso horas. Esta deficiencia ha obligado alos estudiosos a
construir series indirectas para la intervencion, recurriendo a fuentes como medios noticiosos, encuestas, y
datos sobre e movimiento de las reservas internacionaes, las que distan mucho de ser perfectas. Por lo
mismo, puede que las series que se construyen sobre dicha base sean menos que adecuadas para estimar los
verdaderos efectos de unaintervencion cambiaria.

22 \/er recuadro 11.4 en @ Informe de Politica Monetaria, enero 2003.



sobrerreaccion. El éxito de la intervencion esterilizada demuestra que la reacciéon del
mercado era en verdad exagerada. De lo contrario, la intervencion habria sido ineficaz, y
habria requerido de una contraccion monetaria si las expectativas de inflacion hubieran
estado muy alejadas de la meta. Sin la intervencion del Banco Central, la depreciacion
excesiva, por ser mayor que la necesaria para gjustar €l tipo de cambio real, habria dado
lugar a inflacién para deshacer |os efectos reales de la depreciacion nominal. De hecho, es
probable que una depreciacién que empuja € tipo de cambio real por encima de su
equilibrio produzca inflacion, la que a su vez vaida una depreciaciéon inicialmente
excesiva. Antes de contraer la politica monetaria o rendirse ante la inflacién, es aconsgjable
intervenir. Esta intervencion no vatras un nivel particular del tipo de cambio, sino a evitar
un debilitamiento extremo de la moneda. Si la intervencién es ineficaz, es sefia de que los
movimientos cambiarios estdn mostrando la necesidad de una depreciacion real. Dada esta
razon para intervenir, la intervencion tiene que durar un tiempo acotado, y orientarse a
proveer liquidez y restablecer el orden en el mercado cambiario, antes que perseguir un
valor determinado para el tipo de cambio o un acortamiento de las fluctuaciones. El
propésito de unaintervencion es prevenir una depreciacion rapida®.

La primera intervencion comenzo el 16 de agosto del 2001, dia en que € Banco
Central comunicd que podria intervenir en e mercado spot con hasta un maximo de
US$2.000 millones en un intervalo de cuatro meses. También anuncié la venta adicional de
BCD, pagarés del Banco Central denominados en ddlares (ya habia anunciado la venta de
algunos BCD unos meses atrés), por un monto similar.

Las intervenciones del periodo en el mercado spot llegaron a un total de US$803
millones, menos de la mitad del méximo anunciado, y alrededor de 5% del stock total de
reservas internacionales. Los montos transados en las 15 intervenciones spot (15% de dias
habiles) fueron sustancialmente menores que en las intervenciones del periodo de tipo de
cambio reptante, y menos de lamitad del monto transado en 1998.

Se vendio un total de US$3.040 millones en BCD, incluidos los que ya eran parte
del programaregular de rollover. Estas ventas eran mas frecuentes que las intervenciones

2 Dado que la meta de inflacion en Chile es simétrica, todos |os argumentos que se esgrimen por “exceso de
depreciaciones’ que aparecen en este texto, son validos para “exceso de apreciaciones.” Aqui nos centramos
en las depreciaciones, pues son mas pertinentes para el Chile de los Ultimos afios.
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en e mercado spot, e incluso que las ventas de BCD en episodios anteriores de
intervencion.

Durante €l periodo, € tipo de cambio se aprecié 3,9% (revirtiendo parte de la
depreciacion observada hasta agosto), aunque habia acumulado una depreciacion de casi
5% en septiembre. La méxima devaluacion diaria fue de 2,8%, en septiembre, y la méxima
apreciacion en un diafue de 1.8%, en octubre.

El 10 de octubre del 2002, el Banco Central anuncié un periodo de intervenciones
muy similar a del afio anterior, que concluiria el 10 de febrero del 2003. Esta intervencion
tuvo lugar cuando el riesgo pais de Brasil se encumbraba y en un compleo escenario
global. El tipo de cambio peso/ddlar se deprecid 7% en un mes, mostrando una aceleracion
sin un deterioro equivalente en sus fundamentos, salvo por la situacion de Brasil. Asi,
parecia que la depreciacion respondia més a contagio que a variables fundamentales. A
diferencia del episodio anterior, el Banco Central no intervino en el mercado spot, y o hizo
solo emitiendo deuda denominada en dolares. Més aun, en diciembre del 2002, el
presidente del Banco Central anuncié la posibilidad de redefinir su estrategia de
intervencion de la segunda mitad del periodo de la intervencion. Unos dias més tarde, se
acortd el caendario de ventas de BCD ala mitad. En cada uno de los dos primeros meses,
octubre y noviembre, se vendieron quinientos millones de dolares en BCD. Posteriormente,
el Banco Central considerd que bastaria con una intervencion mas suave, y cada uno de los
dos meses siguientes, diciembre y enero, vendié 250 millones. El monto total de esta
intervenciéon fue de US$1.500 millones, sin intervenciones spot, siendo este segundo
episodio mucho mas moderado que el primero: las reservas no variaron y €l stock total de
BCD aument6 a US$5.800 millones.

En todo e periodo, € tipo de cambio se aprecid 2,1% (revirtiendo parte de la
depreciacion previa), aunque para mediados de diciembre se habia apreciado 8,8%, para
recaer en los meses siguientes. La mayor depreciacion en un dia fue de 1,3%, y al dia
siguiente del anuncio se apreci6 2.3% (ver grafico 12).

Durante el segundo episodio, €l tipo de cambio volvié gradualmente a acercarse asu
nivel inicial (gréfico 12). La intervencion se origind por incrementos inusuales en los
spreads de Brasil y otros mercados emergentes, pero tras €l anuncio de que se suavizariala
intervencion porque las turbulencias financieras de estos Ultimos estaban amainando, €l tipo



de cambio comenzo a depreciarse nuevamente, aunque a un ritmo mas lento que e que
habia motivado las intervenciones (agosto-octubre). Este episodio revela, primero, que €
propdsito de las intervenciones no era conseguir un nivel especifico para el ddlar, sino méas
bien frenar la velocidad de la depreciacion; y segundo, que lareaccion del Banco Central se
basd en los problemas del mercado financiero y no —una vez maés— en que € tipo de
cambio estuvieraen un nivel determinado.

Resulta interesante comparar |a trayectoria del tipo de cambio en ambos episodios.
En el primer periodo, las turbulencias fueron mucho més intensas, ya que aun con una
intervencién significativa en el mercado spot habia fuertes presiones contra el peso (gréfico
12). Estas presiones provinieron no solo del deterioro econdmico de Argentina, sino que
fueron reforzadas por un nuevo debilitamiento del peso —cerca de 2 por ciento— tras los
atagues terroristas del 11 de septiembre. En contraste, durante el segundo episodio, a pesar
de que laintervencion efectiva fue bastante menor, se puede explicar lareaccién a anuncio
por la credibilidad que se gand en e primero. Sin embargo, €l primer impacto, asociado al
anuncio de intervencion y controlado por otros movimientos fundamentales, no fue tan
fuerte como € del primer episodio, lo que también podria estar indicando que € mercado
ya le habia asignado una alta probabilidad a que no se usara el total de los recursos
comprometidos en la intervencion, como de hecho sucedio. Por lo tanto, la ensefianza es
gue un anuncio gue no venga seguido de una accion podria reducir su impacto sobre €l tipo
de cambio.

En cuanto ala frecuencia e importancia de las intervenciones, la politica chilena ha
sido modesta. Ha intervenido en e mercado spot en apenas quince ocasiones durante |os
dltimos cinco afios™, y en montos pequefios, tanto en términos absol utos como en relacion
con €l turnover promedio del mercado. En e 2001, las intervenciones spot fueron en
promedio inferiores a 5% de |os montos diarios transados en el mercado, y no hubo ninguna
intervencién en e mercado spot ni e 2002 ni el 2003.

Sobre la transparencia, 10s dos periodos anunciados fueron muy transparentes segun
los esténdares internacionales. Al revés de la tendencia mundial hacia politicas publicas
cada vez mas transparentes —que observan el cédigo de buena conducta del FMI— las

24 |_a mediana de |a frecuencia de intervenciones entre los bancos centrales encuestados por Neely (2001) es
25 por ciento de los dias con transacciones alo largo de la década de |os noventa.
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intervenciones no han sido muy transparentes. El secreto sigue siendo la norma en la
mayoria de los paises, aunque hay una tendencia hacia intervenciones més publicas (Chiu,
2003). Canada, Hong Kong y €l Banco Central Europeo se han comprometido a informar
cada vez que ocurre una intervencion (tipicamente en un comunicado de prensa); Estados
Unidos se ha reservado la posibilidad de intervenir en secreto, pero las Ultimas veces o ha
hecho publicamente. En Japdn, el grado de transparencia ha fluctuado sustancialmente en el
tiempo. Mas aun, aquellos paises que han dado pasos hacia hacer intervenciones mas
transparentes, han mantenido en secreto el monto involucrado (Hong Kong es el Unico pais
gue hace anuncios en tiempo real). La mayoriainformalos montos con rezago, 0 en montos
agregados por mes (como hace Japédn desde junio del 2003) o por trimestre (como Canada,
el BCE y EE.UU.). Pero en todos, la informacién se entrega ex post o, en € meor de los
casos, en forma simultanea. En general, no existe evidencia de informacion ex ante sobre
montos o0 fechas. En este sentido, las dos Ultimas intervenciones en Chile han sido
excepciones.

La forma especifica que toma el paquete de intervencion es de especial interés, ya
gue no es comun a otros paises. En Chile, cuando se ha anunciado la intervencion, se han
publicado las fechas tanto de inicio como de fin. Ademés, se ha divulgado el monto
maximo de laintervencion en el mercado spot y el calendario de colocaciones mensuales de
BCD. En la préctica, la tnica incognita es la intervencion spot diaria, que se publica como
dato oficial del Banco Central cada quince dias. Esto se hace asi por dos motivos. primero,
porgue se piensa que es el compromiso de intervenir, mas que sorprender a mercado, €l
principal cana por € que la intervencidn influye en el mercado cambiario. De hecho, la
intervenciéon se redliza para informar a mercado que la autoridad considera que la
evolucion del tipo de cambio es injustificada segin sus fundamentos (de corto y largo
plazo); segundo, y méas importante, porque la intervencion tiene como objetivo entregar
liquidez y estabilizar el mercado, antes que combatir la especulacién. Esta estrategia evita
caer en una “adiccion” alas intervenciones, especialmente en un pais con un alto nivel de
reservas. Antes de intervenir debe hacerse una evaluacion completa, 10 que implica
considerar algunos costos a la hora de tomar la decision. Asi, laintervencion es un test para
encontrar una posible burbuja, antes que un intento de manegjar €l tipo de cambio en niveles
gue podrian terminar en un desalineamiento. Por esta razén, nunca se ha descartado que una
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intervencion pueda ser ineficaz. Si tal fuera el caso, la conclusion seria que e movimiento
del tipo de cambio estd mucho mas cerca de ser un fendmeno de equilibrio que una

sobrerreacci on.

Graéfico 12. Tipo de cambio e intervenciones Cambiarias Spot
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Fuente: Banco Central de Chile.

Esfactible —y asi lo demuestran Tapiay Tokman (2004) para el caso chileno— que
la autoridad pueda afectar el mercado no solo interviniendo, sino con el anuncio y
compromiso de hacerlo. Después de todo, este es e mecanismo que opera en dos de los



canales clasicos por los que pasa la eficacia de las intervenciones. € cana de la
informacién y el canal de las sefides. El de la informacion se refiere a percepciones de la
autoridad que difieren de las implicitas en €l precio de los activos, en tanto € de las sefiales
tiene que ver con e curso futuro de la politica monetaria, esto es, tras una intervencion
viene un aza de la tasa de interés. El anuncio publico, sea formal o informal, revela
informacion pertinente al mercado de activos, que cambia cuando llega la noticia®®. De
hecho, en Chile, € anuncio entrega informacion de que € Banco Central estima que la
depreciacion es excesiva.

Sin embargo, €l uso potencial del anuncio (o intervencion “a boca abierta’) como
una herramienta efectiva de intervencion depende en forma crucial de cuan creible sea esta.
Promesas vacias, no respaldadas por una venta spot y/o de BCD (en los canales de
portafolio o de sefides) o hechas por autoridades poco confiables (en el caso del cana de
informacién) no deberian tener ningun efecto, 0 —si el mercado estuvo confundido esta
vez— deberian debilitar € efecto de los anuncios futuros. Como la metodologia empirica
no puede distinguir a través de qué cana especifico opera laintervencion, no es fécil saber
s los anuncios deben venir seguidos de intervenciones spot y/o venta de BCD, o s tienen
algun tipo de efecto en e mercado. Solo con el canal de portafolio, e anuncio debe venir
acompafiado necesariamente de unaintervencién y, de hecho, €l Banco Central debe contar
con reservas suficientes como para gque €l anuncio sea creible desde el comienzo.

Mas discutible essi el Banco Central debe intervenir cuando este usa laintervencion
como sefid o para comunicar informacion. Con el canal de sefidles, no hay necesidad de
intervenir después del anuncio, porque cuando se usa la intervencion como sefial de una
contraccion futura de la politica monetaria, ésta tiene que ocurrir. La credibilidad se ve
dafada s la politica monetaria (no la intervencion) no se comporta como sugiere
implicitamente el anuncio. Cuando e Banco Central usa la intervencion para informar al
mercado que percibe una sobrerreaccion, en algun punto tendra que hacerse cargo de sus
palabras. Por |0 tanto, con todos los canales por los que la intervencion afecta el tipo de
cambio, la autoridad tiene que tomar acciones, ya sea una intervencion esterilizada o una

contraccién monetaria.

% | a literatura sobre e papel que cumplen los comunicados oficiales de los bancos centrales es escasa.
Algunas excepciones son Tivegna (2001), Fatumy Hutchinson (2002) y Hansen y De Haan (2003).



El estudio de Tapiay Tokman (2004) sugiere que lainfrecuente y singular estrategia
de intervencion ha sido efectiva en su propdsito de alterar el tipo de cambio a través del
efecto en las expectativas causado por € anuncio (creible) de politica en ambos episodios.
Obviamente, estos resultados son condicionales a las caracteristicas especificas del Banco
Central de Chile, unainstitucién independiente, con alta credibilidad, y un importante stock
de reservas internacionales. Esto sugiere que estos resultados, o las recetas de politica que
se podrian derivar de €ellos, no se pueden hacer extensivos a otros paises, ni se pueden
extrapolar directamente a otros momentos del tiempo parala economia chilena.

En e caso de Chile, € efecto més importante de la intervencién vino del anuncio,
pero en ambas ocasiones se tomaron acciones. NoO tenemos evidencia como para evaluar
gué habria sucedido si e Banco Central no hubiera validado e anuncio con ventas spot y/o
de BCD. Lo més probable es que habria socavado su credibilidad. La ausencia de
intervencion spot o BCD habriaindicado una falta de conviccion con el anuncio. Més aun,
era una opcion razonable, dada la disponibilidad de reservas y, teniendo en cuenta que la
depreciacion era excesiva, no habia motivo para no acortar su ya muy larga posicion en
ddlares. Por otro lado, como muestra la comparacién de ambos episodios, no basta con una
intervencién “de boca abierta’, y puede perder eficacia si no viene seguida de una venta
spot o de BCD. En todo caso, su oportunidad y el monto comprometido dependeran de los
efectos iniciales del anuncio, y de como evolucionen las condiciones que gatillaron la

intervencion.

6.3.  Lecciones sobrela Respuesta Optima de Politica a Shocks Cambiarios

Chile ha avanzado gradualmente a un régimen de tipo de cambio flotante, y lo ha hecho de
la mano del desarrollo de sus mercados financieros, en un momento en que tal avance
parece traer mas beneficios que costos. Sin embargo, € aumento de la inestabilidad de
precios y financiera preocupa a la autoridad, y la ha hecho reaccionar en consecuencia en
algunas oportunidades. Chile no esuna excepcién en este sentido. La mayoria de los paises
reacciona a las desviaciones cambiarias, ya sea a través de la tasa de interés de politica o
mediante una intervencion directa en e mercado cambiario. La pregunta que cabe hacerse
es ¢gué determina si e Banco Central debe reaccionar y como? La evidencia es escasa en



esta materia, pero hay cosas inherentes al proceso de toma de decision. En primer lugar, €
posible efecto adverso del shock debe ser sustancial. En este sentido, si €l riesgo de
inestabilidad financiera e inflacién es bagjo, como hemos presentado en las secciones
anteriores, la necesidad de reaccionar se aminora. Ademas, la naturaleza y persistencia del
shock cambiario son importantes para determinar si debe haber al menos alguna reaccion.
Los shocks reales y temporales, tipicamente no requieren reacciéon. Y, dado que en un
régimen de flotacién se piensa que una mayor proporcién de los shocks es temporal, hay
menos probabilidad de tener que responder aellos.

También el tamafio del shock puede ser relevante. Como sugieren Lahiri y Vegh
(2001), las intervenciones cambiarias pueden ser costo-efectivas en presencia de shocks
grandes, ya que sus costos fijos son inferiores a los costos asociados con las politicas de
tasas de interés que responden a los shocks grandes. Si la autoridad reacciona contrayendo
la politica monetaria ante un shock cambiario transitorio y significativo, es posible que
tenga gque deshacer la contraccién cuando el shock haya pasado. Esto resta eficacia a la
politica monetaria, pues aumentala volatilidad del tipo de cambio y reduce latransmision a
las tasas de interés de mercado, especialmente a largo plazo.

También esimportante la eficaciarelativa de los diferentes instrumentos. La politica
monetaria tiene efectos de mediano alargo plazo, por 1o que si se requiere una reacciéon de
politica rpida, no puede venir de ese canal. Al mismo tiempo, para el caso chileno parece
haber alguna evidencia de que €l efecto de la politica monetaria sobre €l tipo de cambio es
limitado. Ademas, no existe evidencia internacional robusta de que las intervenciones
cambiarias afecten € tipo de cambio amediano plazo. Y para el caso especifico de Chilg, la
eficacia de las Ultimas intervenciones no implica que las que se apliquen en € futuro
tendrdn e mismo efecto, pues dependen en gran medida de la forma en que € publico
interprete las acciones de la autoridad. En este sentido, |a politica de intervencion debe ser
acotada, a fin de preservar la credibilidad del sistema de flotacion e inducir a los agentes
del mercado a mantener sus saldos cubiertos para evitar los traumas innecesarios de
fluctuaciones drésticas. Si se pierde la credibilidad, la politica monetaria tendra que ser mas
restrictiva en el futuro, probablemente reforzando los movimientos del tipo de cambio. En
este sentido, solo los regimenes flotantes maduros pueden intervenir con frecuencia sin
poner en jaque la credibilidad.
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Las opciones de politica se complican cuando la posicion del tipo de cambio entra
en conflicto con ladé ciclo econémico. Esto ocurre, por giemplo, si el valor de la moneda
es prociclico, entonces la apreciacion ocurre cuando la economia esta creciendo, y
probablemente las tasas de interés estan subiendo para contener la inflacion. En tal
escenario, un aumento de la tasa de interés impone presiones adicionales al fortalecimiento
de la moneda. Sin embargo, un nuevo fortalecimiento de la moneda puede contribuir a la
desinflacién, reduciendo | as presiones para una contraccién de |a politica monetaria.

La principal razén para intervenir es que los movimientos grandes, injustificados
por e comportamiento de los fundamentos, pueden tener un impacto en la inflacion que
reguiera acciones de politica monetaria que si el mercado cambiario operara fluidamente no
serian necesarias. Este fue € caso en Chile, particularmente el 2001, en que las presiones
deflacionarias y la brecha positiva de actividad sefialaban un relgjo de la politica monetaria.
Pero la depreciacién del tipo de cambio habria sugerido 10 opuesto. Cuando |os mercados
se calmaron, en enero del 2002 el Banco Central inicio la politica monetaria expansiva més
agresivo en Chile, para lo cua la tasa de interés de politica monetaria se redujo desde €l
6,5% de fines del 2001 a 1,75% de enero del 2004. Sin embargo, la eliminacion de los
factores que producen el miedo a flotar tendria que reducir |as probabilidades de tener que
intervenir, y deberiamejorar el funcionamiento del régimen cambiario.

Por Ultimo, parece haber amplio acuerdo en que no hay rol para una meta
cambiaria, y que la politica de la tasa de interés deberia ser obedecer estrictamente a
motivaciones relacionadas con la meta de inflacion. En este contexto, y en condiciones
normales, el tipo de cambio deberia fluctuar alrededor de su equilibrio de largo plazo, si
bien podria estar sujeto a sobrerreacciones y dta volatilidad. Es dificil imaginar que la
autoridad tenga informacion suficiente para afinar movimientos cambiarios, aungue en
circunstancias excepcionales se puede justificar, como hemos visto. Ademas, €l desarrollo
del mercado de derivados deberia ayudar a cubrir €l riesgo de monedas, y si la autoridad se
compromete a estabilizar €l tipo de cambio, puede estar entregando un seguro implicito e

inhibiendo el desarrollo de coberturas basadas en € mercado.
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7. Conclusiones

L uego de unalarga historia de manejo cambiario, Chile por fin adoptd un régimen flexible
a fines de los noventa. La decisiéon fue sabia, especialmente porque la mayoria de las
recesiones que la economia habia tenido que sufrir habian estado asociadas a rigideces del
tipo de cambio: € tipo de cambio fijo de comienzos de los ochenta, y €l estrechamiento de
la banda cambiaria tras la crisis asi&ica. De hecho, mostramos en €l este articulo que en €
periodo de presiones sobre € peso de 1998 no existian razones para no dejar que este se
gjustara, lo que habria reducido € costo del gjuste. Ademas, dada la alta exposiciéon a
shocks externos —en particular shocks a los términos de intercambio y fluctuacion de la
entrada de capitales— hacia falta un régimen que permitiera hacer gjustes rapidos a los
precios relativos, 1o que podialograrse mediante la flexibilizacion del tipo de cambio.

Sin embargo, para que un régimen cambiario flexible funcione adecuadamente, y
evitar ser dominado por el miedo a flotar, deben cumplirse algunos requisitos. Hemos
demostrado que Chile los ha cumplido: |os descal ces de monedas en bancosy empresas son
pequenios, la dolarizacion de pasivos de los bancos también es menor, y las empresas han
sido cada vez mas capaces de cubrir sus riesgos de monedas en € mercado de derivados.
Por |o tanto, |os efectos de balance provenientes de fluctuaciones cambiarias no constituyen
amenaza para €l sector financiero o para el sector empresarial. Ademas, el mercado de
derivados se ha desarrollado gracias a la demanda originada en la volatilidad cambiaria
implicita en el régimen de tipo de cambio flotante. También se ha desarrollado debido a la
necesidad de cubrir €l riesgo de monedas de los fondos de pensiones, un actor principal en
las inversiones chilenas en el exterior. De hecho, cuando los gobiernos y los bancos
centrales otorgan seguros de monedas al sector privado, hay poco incentivo a desarrollar el
mercado de derivados y a que las empresas sean cuidadosas en la administracion de sus
riesgos de monedas. Los muchos derrumbes de las economias emergentes demuestran que
cuando se abandonan los controles al tipo de cambio, el sector privado parece preferir
buscar subsidios y apoyo ex post, antes que protegerse ex ante. Desde |os noventa, hemos
presenciado en Chile e bago riesgo de monedas del sector empresarial y, méas
recientemente, el desarrollo de un mercado de derivados profundo.



Ademés, un sistema cambiario flexible funcionando bien requiere un traspaso
menor de depreciacion a inflacion y, en consecuencia, gue los efectos de la volatilidad del
tipo de cambio sean acotados. De lo contrario, siempre estard la tentacion de controlar la
inflacion por la via de mangjar € tipo de cambio, una receta que en Chile ha producido
mucho dafio. Sin embargo, un traspaso bajo es, a su vez, € resultado de fluctuaciones
cambiarias menos persistentes, caracteristicas de los regimenes flexibles. Por o tanto, no
tendria que ser una condicion previa esperar una reduccion de la transmision de las
fluctuaciones cambiarias a inflacién para adoptar un tipo de cambio flexible. Lo que es mas
discutible es si la inflacién deberia o no ser baja antes de liberalizar totalmente el tipo de
cambio. En Chile, si bien se permiti6 cierta flexibilidad al funcionamiento de la banda
cambiaria de los noventa, la flexibilidad plena se impuso cuando lainflacién era bajay la
meta de inflacion de mediano plazo se habia implementado también como estrategia de
politica monetaria.

La experiencia reciente de la economia chilena ha demostrado que una meta de
inflacion combinada con un tipo de cambio flexible, un sistema financiero sano, y finanzas
publicas solidas, han permitido amortiguar graves shocks externos sin afectar demasiado la
economia local. No es posible medir por separado |os efectos de cada uno de los rasgos
descritos, pero claramente €l tipo de cambio ha absorbido importantes shocks. En lugar de
estar sujeto a fluctuaciones extremas de las tasas de interés y de las condiciones financieras
como medio de controlar, a menudo sin éxito, €l tipo de cambio, es més sensato dejarlo
gjustarse, especialmente porque permite la sustitucion de gasto y la reasignacion de
recursos en presencia de shocks externos.

Ha habido instancias en las que €l Banco Central ha intervenido en e mercado
cambiario, pero han sido excepciones. El principal inconveniente de la intervencion es que
la autoridad empieza a intervenir con demasiada frecuencia, desnaturalizando la flotacion y
convirtiéndola en un sistema manegjado de hecho. Puede funcionar por un tiempo, pero en
un pais como Chile, con experiencias dolorosas en tiempos de graves problemas externos,
es un peligro. Por eso, las intervenciones tienen que ser eventos excepcionales. Su
credibilidad, y por lo tanto su efectividad, depende de que sean muy ocasionaes. Los
procedimientos para intervenir son estrictos. La regla exige plena comunicaciéon de las

razones, explicitar e monto maximo de laintervencién, y un cronograma claro.
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El actual marco de politica permite intervenir en circunstancias extremas, y €s una
sabia decision mantener abierta la opcion. Pero la evidencia que hemos revisado aqui apoya
la idea de que no hay razones importantes para que exista miedo a flotar en Chile. Por lo

tanto, las intervenciones tendrian que ser mucho menos frecuentes en el futuro.
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