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Resumen

En € articulo se presenta un modelo simple que reconoce varias relaciones de equilibrio entre € tipo de
cambio real —el precio relativo entre bienes transables y no transables— y la politica monetaria, representada
por latasa de interés real. El equilibrio interno indica la respuesta del tipo de cambio real para eliminar los
excesos de demanda en el mercado de los bienes; € equilibrio externo indica la respuesta del tipo de cambio
real para mantener un déficit de cuenta corriente sostenible; y € equilibrio de arbitrgje financiero indica la
respuesta para igualar los retornos esperados del capital financiero en moneda domésticay externa. Existe un
nivel del tipo de cambio rea y un nivel de latasa de interés real que son compatibles con el equilibrio global;
sin libre movilidad internacional de capitales la politica monetaria es autonoma para lograr esta posicion de
equilibrio global. La posicién de equilibrio global puede ser modificada por la palitica fiscal, en particular
modificando €l nivel de latasa de interés rea ala que ésta se alcanza. Con libre movilidad internaciona de
capitales la politica monetaria pierde espacio de maniobra, de forma que para mantener €l equilibrio global se
requiere de una politica fiscal flexible, que limite los efectos de choque sobre la tasa de interés rea de
equilibrio, o de un encaje a los flujos de capitales que amplie el rango de operacion de la politica monetaria.
De lo contrario, habra que tolerar los niveles de déficit externo que e mercado financiero internaciona esté
implicitamente dispuesto a aceptar, los que pueden ser muy voldtiles y pasar del permisivismo que permite
grandes expansiones del gasto alarestriccidn que requiere fuertes gustes.

Abstract

This paper presents a simple model based on several equilibrium relationships between the real exchange rate
—the relative price of tradable and non tradable goods— and monetary policy, represented by the real interest
rate. The domestic equilibrium represents the real exchange rate response directed at eliminating any excess
demand in the goods market; the external equilibrium represents the real exchange rate response directed at
maintaining a sustainable current account deficit; meanwhile the financial arbitrage condition represents the
response that ensures that the expected return of financial capital is the same in domestic and foreign
currency. There is only one real interest rate level and one real exchange rate level compatible with global
equilibrium; without international capital mobility, monetary policy is fully autonomous to reach this global
equilibrium position. The global equilibrium position can be modified by fiscal policy, particularly allowing
the equilibrium to be attained at different levels of the real interest rate. Under full international capital
mobility, monetary policy effectiveness is limited and a more flexible fiscal policy, that limits the impact of
shocks on the equilibrium interest rate, or a reserve requirement on capital flows, that increases the
operational range of monetary policy, is needed to preserve global equilibrium. Without them it will be
necessary to take as given the external current account deficit levels that international financial markets are
willing to accept, and these level can be extremely volatile, moving from the amplitude and easiness that
allows for large expansions in domestic expenditure to the tough restrictions that require severe adjustments.

El contenido de este articulo se ha beneficiado de los comentarios de Carlos Massad, Carlos Budnevich,
Andrés Reinstein, Rodrigo Valdés, del cuidadoso comentario editorial de O. Landerretche y de la eficiente
asistencia de Jaime Gugjardo y Maria Inés Urbina. Justo es decir que los errores y limitaciones que subsisten
son de mi entera responsabilidad.
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1.- Introducciéon

Recurrentemente en la discusion de politica macroeconémica surge un tema de
indiscutida importancia, que consiste en € efecto que las acciones de politica monetaria,
representada en cambios en la tasa de interés real, tienen sobre €l tipo de cambio real (TCR).
Una primera via de transmision del cambio en la tasa de interés real es € tipo de cambio
nominal, € que reacciona en forma mas o menos pronunciada dependiendo dd régimen
cambiario y del grado de movilidad internacional de capitdes! Una segunda via de
transmision del efecto del cambio en la tasa de interés real son los precios de los bienes
domeésticos o0 no transables, 10s que se mueven en sentido contrario al cambio en las tasas de
interés y traspasan a TCR los efectos de la accién de politica monetaria, en forma més o
menos pronunciada dependiendo del efecto de la tasa de interés sobre € gasto y de la
flexibilidad de precios y sdarios. Pero ambos canadles transmiten efectos contrapuestos
sobre € tipo de cambio real, mientras que como respuesta a la mayor tasa de interés € tipo
de cambio nominal cae contribuyendo a generar una apreciacion real, por otra parte la caida
en los precios de los bienes domésticos generada por € aza de la tasa de interés contribuye
aunadepreciacion real.

En este contexto resulta interesante analizar cudl de los efectos dominard 'y s una
politica monetaria contractiva aumenta o disminuye e TCR, en los distintos plazos y en
distintas condiciones especiales que pueden favorecer a uno u otro efecto. Entre estas
condiciones se incluyen e grado de movilidad internacional de capitales y € grado de
flexibilidad de precios. Es interesante también analizar las implicancias que los digtintos
regimenes cambiarios y e grado de flexibilidad del tipo de cambio tienen sobre € proceso
de gjuste del tipo de cambio real a su nuevo equilibrio. En esta nota intentaremos abordar
esos complgos interrogantes sobre la base de un modelo muy simple que pretende dar
respuestas generales.

Es posible distinguir d menos 3 relaciones de equilibrio en las que se puede
representar la respuesta del tipo de cambio real ante cambios en la tasa de interés red. La
primera relacion representa e equilibrio en el mercado de los bienes, que indica la respuesta
del TCR que es necesaria para mantener sin excesos de demanda y bajo condiciones de
pleno empleo de los recursos € mercado de los bienes. La segunda relacion representa el
equilibrio en & sector externo, que indica la respuesta en e TCR que es necesaria para
mantener una posicion externa solvente, definida como un déficit de cuenta corriente
sostenible en € mediano plazo.2 Por Ultimo, existe una tercera relacion de equilibrio que en
este caso corresponde a los arbitrgjes financieros internacionales a los que esta sujeto el
capital financiero. En esta relacion se indica el cambio en € TCR gue es necesario para que
el rendimiento de activos denominados en moneda nacional y moneda extranjera se igualen
en valor esperado, una vez realizadas las correcciones por riesgo.

1 En estricto rigor se debe reconocer la posibilidad de que bajo tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capitales la
politica monetaria no pueda modificar la tasa de interés real y, por tanto, tampoco pueda generar efecto alguno sobre €
tipo de cambio real. En ese caso extremo, para estos propdsitos, no existe politica monetaria.
2 Nivel de déficit que es aceptado como permanente por 10s acreedores externos y que, por lo tanto, no implicara en e
futuro la necesidad de un profundo gjuste de las politicas. Ver Milessi Ferreti y Razin (1996)



En cuanto al efecto inmediato del cambio en la tasa de interés sobre el TCR este
depender& de las velocidades relativas de gjuste de las distintas relaciones, las que por regla
general determinan que en € corto plazo larelacion financiera o de arbitragje es la dominante.
Sin embargo, la relacion financiera solo regula la trayectoria de gjuste del tipo de cambio
real hacia su equilibrio final, ya que los precios relativos deben también obedecer a las
condiciones de equilibrio en e mercado de los bienes. De esta forma una accién de politica
monetaria que genera una rapida respuesta en e TCR puede dar origen a una situacion de
desempleo o de inflacion y requerira una correccion en € tiempo. A la larga e TCR de
equilibrio no sdlo debe permitir que € mercado de los bienes se aclare sino que también €
sector externo cumpla con su condicion de equilibrio. De otraforma el TCR tendra que ser
modificado para evitar que se genere una insuficiencia de financiamiento externo que puede
desembocar en una crisis cambiaria, s € TCR es muy bgjo, o, aternativamente, €l desguste
del TCR puede incrementar |as presiones para la entrada de capitales ante €l bajo riesgo pais
gue representa una economia cuyo sector externo se hace cada vez mas solido.

Esta nota presenta un modelo muy simple para tratar un tema muy complgo, y esta
dividida en varias pequefias secciones teméticas, siendo la primera esta introduccion. La
segunda seccion esté referida a precio relativo de no transables y transables, y €l equilibrio
en & mercado de los bienes y factores en base a un modelo de capital especifico, con trabajo
movil y precios flexibles. La tercera seccion trata e equilibrio externo definido en base a un
déficit de cuenta corriente sostenible en e tiempo. La cuarta seccion se refiere a los
arbitrajes financieros internacionales y e régimen cambiario, y su efecto sobre e proceso de
gjuste de tasas de interés y precios relativos. La quinta seccion incorpora €l encaje a los
flujos de capitales externos como una forma de limitar los arbitrges financieros
internacionales, y considera los efectos de la intervencion cambiaria esterilizada como una
forma de moderar |os impactos cambiarios de los flujos de capitales. La nota termina con un
resumen y conclusiones de politica derivadas del andlisis.

2.- Tipodecambioreal y equilibrio en e mercado delos bienes.

El tipo de cambio real no es una variable de politica, es € precio relativo entre bienes
transables y no transables y como todo precio relativo es determinado por las condiciones de
los mercados. Dado que utilizaremos el precio de |os bienes importables como numerario del
sistema, vamos a centrar € andlisis en € precio relativo entre no transables e importables, €
gue corresponde al inverso del tipo de cambio rea (TCR).3

Suponemos que se consumen domésticamente dos bienes, los transables
internacionalmente o importables (Py) y los no transables o domésticos (Py). El nivel de
precios (P) medido por e indice de precios a consumidor (IPC), es presentado por
conveniencia como lineal en € logaritmo en (1), donde € pardmetro (gn) representa la

3 El TCR, que se define como e TCN multiplicado por la relacion entre los niveles de precio externo e interno, en
realidad corresponde al precio relativo entre bienes transables y no transables ponderado por la participacion de los
bienes no transables en el indice de precios relevante.



participacion de los bienes no transables en el indice. Un tercer tipo de bien, el exportable, es
producido en € pais, pero suponemos que no es consumido domésticamente.4

(1) logP=q, logP, +(1- q,)logP,;

(2) logP. =logP’ +logTCN ;

Suponiendo que la economia es pequefia, los bienes transables, en este caso M,
pueden ser importados en mayor o menor cantidad a precios internacionales dados. Es
incluso posible que los bienes importables lleguen a ser exportados en términos netos. El
precio doméstico de estos bienes (P,,) es sujeto de laley de un solo precio, esto es igua al
precio internacional de los bienes importables (Pn*) multiplicado por € tipo de cambio
nomina (TCN). Expresamos la relacion de precios lineal en e logaritmo de las variables, en
laecuacion (2).

Usando la definicion del tipo de cambio real conocida, expresada en términos
logaritmicos, y sugtituyendo en la expresiéon para € indice de precios domésticos (1) y la
expresion para € precio de los importables (2) es directo obtener al (TCR) como un precio
relativo; igual a inverso del precio relativo de bienes no transables, elevado a la

participacion de los bienes no transable en € indice de precios a consumidor, “qn”.

(©) .
logTCR=-q,(logP, - logP,)=-q,logp, P TCRzaepig :
N

donde

=)
=—, 1>q,>0
pn P qu

m

El TCR es una variable endégena, un precio relativo que responde a distintas
condiciones que modifican su equilibrio, incluyendo las condiciones financieras, las reales o
del mercado de bienes 'y las del equilibrio externo. Ahora bien, no todas las condiciones de
equilibrio se alcanzan instantaneamente, y en forma transitoria este precio relativo puede ser
afectado por acciones de politica monetaria o cambiaria. La trayectoria hacia el equilibrio de
(pn) puede ser modificada por acciones de politica cambiaria, las que actiian modificando e
valor de denominador, € precio de los bienes transables, y en ausencia de gustes
instantaneos de precios y salarios, modifican pp.

El precio relativo de los no transables (p,,) debe gustarse para equilibrar el mercado
de los bienes no transables eliminando todo exceso de demanda de éste. Al contrario de los
bienes transabl es, |0s que pueden tener excesos de demanda positivos 0 negativos % que son

4 Por conveniencia practica y relevancia empirica excluimos los bienes exportables X de la canasta del consumidor.
Podemos pensar en X como un producto bésico o poco elaborado que se exporta 0 usa como insumo en la produccion
domeéstica, mientras que M es un producto final de origen industrial que es consumido y producido domésticamente, y
que es susceptible de ser exportado.



suplidos o demandados por € resto del mundo a través de las transacciones de importacion
y exportacion¥s los bienes no transables deben necesariamente estar en equilibrio con un
exceso de demandaigual acero.®

Suponemos que existe flexibilidad de precios y salarios y que € trabgjo es movil
entre sectores, sin embargo € capital es especifico a cada sector y una vez instalado no
puede ser reasignado. Bgjo esas condiciones, € equilibrio en e mercado de los bienes no
transables se alcanza bajo condiciones de pleno empleo de recursos, ya que los precios de
los bienes no transables y los salarios se gjustan para asegurar la plena utilizacion de la
capacidad productiva y del empleo, € que se distribuye entre los sectores de forma de
igudar e vaor de su productividad margina en cada uno de elos. El vaor de la
productividad marginal del capital en cambio puede diferir entre sectores, igualdndose las
tasas de retorno sobre el capital cuando € precio del stock de capital fisico especifico a cada
sector se gjusta correspondientemente. La inversion gque consiste en “producir” més capital
fisico se asigna preferentemente a los sectores donde € precio del capital fisico es mayor, de
forma que en € largo plazo € precio de la unidad basica de capital se iguala en los distintos
sectores.t

En & marco de un modelo con flexibilidad de precios y saarios, y con capital
especifico a cada sector, la demanda de trabajo, L4, depende negativamente de los salarios

reales en términos de cada uno de los bienes producidos (W/P, W/Pn, WIPRY), y
positivamente de | as dotaciones de capital especifico en cada sector (Kp, K, Ky).

4) av W w o
= K K ==Ld(w,p.p K)
gP P P n m Xﬂ (W pn p)( )

() )6 HEHE ()(H)(H)()

donde

W P P
w=—;p,=—;p, == YK=K, +K_ +K
Pm pn Pm pX Pm y n m X

La demanda de trabgjo puede expresarse como funcion del saario rea “w”,
denominado en unidades del numerario del sistema el bien importable; del precio relativo de
los no transables, “p,”’; del precio relativo de los exportables “py”, que representa los
términos de intercambio; y del stock de capital agregado K, suma del asignado a cada uno
de los tres sectores de produccion. Un aza en e salario nominal sube el salario real en todos
los sectores y hace disminuir la demanda por trabgo, por lo que € efecto de w sobre €
empleo es negativo. Un aumento en cualquiera de los precios relativos pn 0 px, aumenta la
demanda por trabajo, ya que, dado W, un alza en precios hace disminuir € salario rea en
algun sector. Por Ultimo, un aumento del stock de capital hace aumentar la demanda por

SEs posible que €l cero exceso de demanda por bienes no transables se logre en condiciones distintas a pleno empleo
de recursos, lo que sucede cuando hay rigideces de precios o salarios.

6 Modelo de este tipo con capital especifico fue desarrollado entre otros por Corden y Neary (1982) y utilizado en
detalle en Le Fort (1988).



trabajo, ya que aumenta la productividad laboral en los sectores donde e stock de capital
especifico y por ende larelacion capita - trabajo aumenta.

Los salarios nominales W y los precios de |os bienes se gjustan para generar € pleno
empleo de la fuerza de trabgjo, dada la dotacion de capital y trabgjo. El salario real que
cumple con la condicién de equilibrio del mercado laboral, igualdad entre la demanda por
trabajo y la dotacion de este factor L°, depende positivamente del precio relativo de los
bienes no transables, de los términos de intercambio y de la relacion entre las dotaciones
globales de capital y de trabgjo. El sector no transable es por lo general e mas intensivo en

trabgjo, en consecuencia € efecto de “p,”’ sobre la demanda de trabgo y € nivel de los
salarios es particularmente positivo.

5) L'=L* P w=wkp,p,)
(H)(H)(+)
donde

K

LS
La oferta de bienes no transables (N%) depende positivamente del precio relativo de

los no transables (py), € que afecta positivamente la rentabilidad de producir e mismo bien,

del stock de capital especifico a sector no transable (Kp), € que expande la capacidad
productiva del sector y con ello la productividad laboral, y negativamente del salario real, €
gue aumenta € costo marginal de produccién del bien N.

(6) N =N(p,.K,.w)=N*(p,.K, kp,)
(H)H)) (+)(*) ()

Sin embargo, € saario es una variable endégena de forma que reemplazando €
salario de equilibrio presentado en (5) se obtiene que N9 depende positivamente del precio
relativo de los no transables pn, y del stock de capital especifico a mismo sector Ky, pero

negativamente de la relacion global capital trabajo k, y de los términos de intercambio py, ya
gue ambas variables afectan positivamente € nivel del saario real.

La demanda de bienes no transables a su vez es también funcion del precio relativo

de los no transables, p,, € que afecta la composicién del Gasto Agregado, y del nivel del
Gasto Agregado o Demanda Interna por bienesy servicios.

(7) N = N*(p,,Gasto Agregado)
) )



En equilibrio, € precio reativo de los bienes no transables se gjustard, de forma que
la cantidad demandada de estos bienes se iguale a la cantidad producida. Designamos como
NN al conjunto de puntos que genera & equilibrio en el mercado de los bienes no transables:

(8) N“=N° b NN:p, =NN(K,,k, p,,Gasto Agregado)
()HE) (+)

Las variables que afectan positivamente la oferta de bienes no transables, como la
disponibilidad de capital especifico a este sector, K, afectan negativamente € precio
relativo, pn, de equilibrio. Las variables que afectan positivamente los saarios y
negativamente la oferta de bienes no transable, incluyendo la relacién global capital trabajo,
K, y los términos de intercambio, py, tienen un efecto positivo sobre € precio relativo de
equilibrio en & mercado de bienes no transables. Por dltimo, la variable que afecta
positivamente la demanda por bienes no transables, € Gasto Agregado, también afecta
positivamente e precio relativo de equilibrio, pp.

En una economia en crecimiento, donde la capacidad de produccion de bienes
transables aumenta mas rdpidamente que la capacidad de producir no transables, € precio
relativo de estos (pn) que equilibra e mercado de los bienes aumenta. Por gemplo, s la
intensidad de capital global aumenta, manteniendo constante € stock de capital especifico en
el sector no transable, los salarios redles w y € py, de equilibrio aumentaran. Algo similar
sucede cuando €l cambio tecnolégico es mas rapido en € sector transable, 10 que presiona
sdariosy obligaaun azaen p, paramantener e equilibrio en e mercado de los bienes.

El gasto agregado privado y publico es funcidn, por una parte, del nivel de ingreso
real del sector privado, que bao los supuestos de flexibilidad de saarios se deriva del

producto que puede lograrse bajo condiciones de pleno empleo de los recursos (yP), y delas

condiciones de los términos de intercambio (py), de cuyas variaciones se derivan ganancias o
pérdidas de ingreso real por las transacciones de comercio internacional. También € gasto
interno del sector privado depende de la tasa de interés real, r, que modifica la composicion
intertemporal de dicho gasto, de manera que una tasa més ata favorece una postergacion del
gasto y una mas baja, su anticipacion. Por Ultimo, una instancia méas expansiva de la politica
fiscal, |IF, afecta positivamente e gasto agregado, ya que la expansiéon fiscal genera un
aumento directo del gasto agregado al aumentar € gasto publico, o indirectamente, en la
medida que una menor recaudacion tributaria aumente € ingreso disponible y con €elo €
gasto del sector privado.’

(9 Gasto Interno=G(y”, p,, IF,r)
(HHH) ()

7 Para definicion de instancia fiscal ver Heller et a (1986).



Sudtituyendo en la NN la especificacion para € gasto interno, la ecuacién que
representa el equilibrio en el mercado de los bienes no transables queda como sigue:

8) p, = NN(r,K,,k, IF, p,,y°)
(O E) (D)

El precio relativo de los no transables, p, que genera el equilibrio en los mercados de
los bienes serd més alto cuando menor sea latasa de interés, r. Entonces € gasto o demanda
agregada es mayor Yy, por lo tanto, mayores son las presiones de demanda sobre el mercado
de los bienes no transables. Similarmente e precio relativo de equilibrio para los no
transables es mayor por razones de demanda cuando la politica fiscal es més expansiva,
cuando los términos de intercambio megjoran y cuando € nivel de producto potencial es méas
ato. Por otra parte hay factores de oferta que afectan €l precio relativo de los no transables
de equilibrio. El precio relativo de equilibrio es menor en la medida que € stock de capita
especifico a sector no transable, K, y la capacidad de produccion del bien N es mayor. Por
otra parte, € precio relativo de equilibrio es mas ato en la medida que la relacion global
capital producto, k, es mayor debido a efecto positivo de esta sobre el nivel de los salarios.

En términos gréficos, la NN se presenta en € Cuadro 1 como una linea con
pendiente negativa en € plano definido por la tasa de interés real y € precio relativo de los
no transables (r, pn). Para un valor dado de los factores que definen la posicion de la NN,
para cada nivel de la tasa de interés rea existe un nivel del precio relativo de los no
transables, y por ende dd tipo de cambio rea, que permite acanzar € equilibrio en €
mercado de los bienes. A latasa de interés r e equilibrio se alcanza a precio rdativo pF,
en el punto E del Cuadro 1.

Para simplificar presentaremos a la politica monetaria como € mangjo de la tasa de
interés real. El nivel de la tasa representa la instancia de la politica monetaria, la que se
gjusta como una forma de regular las condiciones macroecondmicas. De tal manera que para
cualquier nivel del precio relativo de los no transables, la tasa de interés real sera fija,
manteniéndose en €l nivel determinado por las autoridades monetarias.® La DD representa el
equilibrio en & mercado del dinero, y se define como una linea horizontal en € planor, pp, a

nivel de la tasa de interés decidida por la autoridad monetaria, r. Si las autoridades

monetarias persiguen un objetivo de tasa de interés r, la oferta de dinero se hace
infinitamente elastica a ese nivel de tasa de interés, de forma que la of erta acomoda cual quier
cambio en la demanda por dinero.

(10) DD:

I
=l

8 Con edta simplificacion evitamos tener que modelar el mercado de activos financieros de distintos plazos. En la
préctica los Bancos Centrales fijan solo la tasa de corto plazo dejando que €l resto de la estructura de tasas obedezca a
las condiciones de mercado.



Lainterseccion entrelaNN y laDD en € Cuadro 1 representan €l precio rdativoy la
tasa de interés que equilibran simultdneamente los mercados del dinero y de los bienes. Sin
embargo en € mundo real hay rigideces de precios y salarios de forma que en un momento
dado €l precio relativo p, puede desviarse del nivel de equilibrio bgo pleno empleo indicado
por la NN. El rapido guste del mercado monetario asegura que la tasa de interés r se
mantenga en e nivel fijado por la autoridad, e que equilibra el mercado monetario, por lo
gue latrayectoria hacia el equilibrio sedaalo largo delaDD.

S e precio relativo de los no transables se encuentra en un punto como A, por
debajo del precio de equilibrio, se genera una situacion de exceso de demanda de bienes
respecto de la que se puede satisfacer bgjo condiciones de pleno empleo. Por lo tanto, bgo
esa condicién existe un sobre empleo de recursos expresado en un nivel de actividad mayor
a sostenible y presiones a alza de p,. Bajo esas condiciones de ata demanda de bienes la
actividad se expande més ala de los que la capacidad productiva permite sostener, por lo
tanto, ese nivel de p, solo puede mantenerse en forma transitoria. Si suponemos que € tipo
de cambio nominal es estrictamente fijo, o mangado en funcién de otros criterios, las
presiones d aza del precio relativo se transformaran en presiones inflacionarias generadas
por mayores precios nominales del bien no transable. A 1o largo del tiempo e aumento del
precio nominal de los no transables hara subir € precio rdativo p, alo largo de la DD hasta
su nivel de equilibrio en € punto E. El movimiento de A hasta E genera gradualmente una
apreciacion real de la moneda domeéstica, es decir € precio relativo de los no transables
aumenta graduamente de p? a pS hasta dcanzar e nivel de equilibrio. En este proceso

se ha dado un aza ddl precio nomina de los bienes no transables y por lo tanto un alza del
nivel de precios. Con tasa de interés fijada la oferta de dinero se gjusta endégenamente para
mantener & equilibrio monetario a mayor nivel de precios.

En las circunstancias descritas en € parrafo anterior cualquier intento por evitar la
apreciacion cambiaria real en base a devaluaciones del tipo de cambio nomina --las que
aumentan € precio nomina de los importables y por lo tanto reducen € precio relativo--
reforzardn € proceso inflacionario y a la larga serdn completamente erosionadas. Al
contrario, € proceso inflacionario anteriormente descrito puede ser evitado por la via de la
apreciacion cambiaria nominal, permitiendo €l guste del precio relativo en base tanto a
aumentos en e numerador, P,, como caidas en € denominador, Py Esto hace € gjuste méas

rapido y no inflacionario, de forma que p, sdta a lo largo de la DD hacia su nivel de
equilibrio, desde el punto A a punto E, 1o que se representa por un flecha curvada que une
ambos puntos en & Cuadro 1. Este gjuste con apreciacion nominal permite modificar el
precio relativo moderando o eliminando el aumento del nivel de precios.

Por e contrario, cada vez que €l precio relativo p, estd en un punto como B, por
encima de aquel compatible con € equilibrio, hay exceso de oferta de bienes, 1o que hace
gue la actividad se enfrie y caiga € empleo por fata de demanda agregada. En esas
condiciones € mecanismo automético de gjuste consiste en que € precio relativo de los no
transables bgje graduamente, impulsado por una bga en los precios hominaes de no
transables. En genera, este guste deflacionario es lento y puede ser entorpecido por la



rigidez ala baja de los salarios nominaes. En esas circunstancias la politica cambiaria puede
favorecer @ ajuste por medio de la depreciacion de la moneda, |0 que hace subir € precio

nominal de los transables, Py, acelerando la caida en € precio relativo de los no transables
que debe completarse para dcanzar e equilibrio, de P° a p° en e Cuadro 1. La

devaluacion nominal tendré efectos reales produciendo €l salto de B a E solo en la medida
gue los salarios nominales no aumenten en respuesta a la depreciacion de la moneda y €
aumento de los precios de los bienes importables.

En general las situaciones de desequilibrio como las presentadas en los puntos Ay B
se derivan de rigideces de precios y salarios, las que permiten que € precio relativo de los
no transables se mantenga fuera del nivel compatible con € equilibrio en & mercado de los
bienes. En efecto s los salarios reales son menores a los de equilibrio, € precio relativo de
los no transables aparecerd como muy bajo y se gercera una fuerte demanda por los bienes
locales, en exceso a lo que la capacidad productiva puede ofrecer. Al revés s los salarios
reales exceden a equilibrio, p, tenderd a ser muy alto, con lo que faltard demanda de bienes
para comprar 1o que se produce generandose un exceso de oferta de bienes y desempleo. A
la larga la flexibilidad de sdarios es clave para adcanzar € equilibrio final en E, dada la
posicion delaNN y laDD. Es posible acelerar € gjuste hacia € precio relativo de equilibrio
con variaciones adecuadas en la paridad nominal, apreciando € peso cuando € precio
relativo debe subir, y depreciando cuando debe bgjar. Las revaluaciones y devauaciones
nominales afectan el precio relativo p, en formainstantanea, haciéndolo saltar en la direccion
buscada. El efecto de este salto sin embargo sera efectivo solo en la medida que los salarios
reales sean modificados en forma permanente por la modificacién cambiaria

El uso de la politica cambiaria para acelerar €l proceso de guste presenta varios
problemas. El méas simple consiste en que es muy dificil determinar empiricamente y en la
préctica cual es e cambio en € precio relativo, p, %y en e TCRY: necesario para alcanzar
el equilibrio. Este conocimiento es imprescindible para graduar € guste que es necesario
efectuar en e TCN. Sin embargo, un problema alin méas complicado es la posible pérdida del
anclanominal del sistema macroecondmico cuando se realizan cambios discretos en el TCN.
Para lograr que un cambio en e TCN genere un efecto real y modifique los precio relativos
(pn = UTCR) serequiere que los salarios reales sean modificados por € cambio en € tipo de
cambio nominal, y, por lo tanto, que como resultado de la ateracion en € nivel del tipo de
cambio no se generen correcciones en otras variables nominales. La devaluacion o
revaluacion son efectivas para modificar precios relativos como € TCR solo s no inducen
un gjuste generdlizado de todas las variables nominales. Esta efectividad se dificulta en
presencia de una fuerte indexacion salarial. Entonces e efecto de la devaluacion sobre €
salario rea puede ser muy pequerio y transitorio y capaz de generar importantes costos en
materia de inflacion. Con salarios nominales rigidos en cambio, la devaluacion es exitosa
para generar un guste en el salario real y en los precios relativos incluido e TCR.

También es posible usar latasa de interés para alcanzar € equilibrio en e mercado de

los bienes. S e precio relativo de los no transables debe subir, esto es necesaria una
apreciacion real, un aumento de la tasa de interés real puede eliminar las presiones d azay
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latendencia inflacionaria que se daria con € tipo de cambio nomina fijado. El adzaen latasa
de interés real determina que € precio relativo de equilibrio para los no transables sea méas
bajo y que @ aza necesaria en los precios nominales sea menor o incluso desaparezca. En €l

Cuadro 1, p” puede transformarse en precio relativo de equilibrio s la tasa de interés es

I A

Alternativamente, es posible evitar € proceso inflacionario que lleva d guste del
precio relativo de los no transables, logrando que tanto e precio relativo como la tasa de
interés real vigentes sean de equilibrio. Para esto se requiere modificar la posicion de la NN.
Asi por gemplo, s es necesario que pn, suba para restablecer € equilibrio, la apreciacion rea
puede evitarse sin dterar latasa de interés real con una contraccion de lainstanciafiscal que
reduce la demanda agregada. En términos gréficos, la NN por medio de una politica fiscal
contractiva se puede desplazar hacialaizquierda, hasta que € punto A pertenezcaalaNN.

Bajo las condiciones hasta aqui supuestas, la politica monetaria a determinar € nivel
delatasadeinterésrea r seleccion € nivel del precio relativo y TCR de equilibrio, digiendo
un punto a lo largo del rango que permite la NN. Mientras mayor sea €l nivel de la tasade
interés real, menor serd € precio relativo de equilibrio, y por ende més ato sera e TCR de
equilibrio. Esta relacion directa entre |la tasa de interés rea y € tipo de cambio real de
equilibrio se da en virtud que alo largo de ella se mantiene el equilibrio en el mercado de los
bienes, bagjo condiciones de empleo pleno.

A fin de seleccionar un nivel Unico de equilibrio para la tasa de interés real y para €l

precio relativo de los no transables es necesario definir un segundo criterio de equilibrio.
Este es e equilibrio externo definido por € nivel sostenible del déficit en cuenta corriente.

3.- Cuenta Corriente Sostenible, preciosrelativos y tasa de inter és

El déficit de cuenta corriente que por identidad contable representa el exceso de la
inversion sobre € ahorro puede ser también presentado como & exceso de demanda por
bienes y servicios, més los pagos netos a exterior por concepto de servicios financieros.
Como en equilibrio el exceso de demanda por bienes no transables es cero, este exceso de
demanda se refiere a de los bienes importables y exportables.

En esta seccion supondremos que € financiamiento externo necesario para cubrir €l
déficit corriente provendra de reservas internacionales o del movimiento de otros capitales
compensadores 0 administrados por la autoridad monetaria. Incluso s el déficit es excesivo
se contara, a menos transitoriamente, con alguna forma de financiamiento de este tipo €
gue a la larga se agotara y obligard a un fuerte guste para reducir e déficit a niveles
financiables. Para evitar llegar a una situacion en que € financiamiento externo por métodos
regulares y voluntarios ya no est4 disponible, se define un objetivo de déficit de cuenta
corriente correspondiente a considerado por las autoridades como €l déficit de cuenta
corriente sostenible, CCS. Si este nivel es excedido repetidamente, se generarian
condiciones de deuda externa excesiva 'y se arriesga una crisis cambiaria. Sin embargo, éste
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limite es solo un umbral de referencia, pues € nive a que € déficit se hace o es considerado
excesivo es desconocido. Es posible que los participantes en e mercado internaciona
reaccionen de forma inesperada considerando excesivo un déficit menor a objetivo de las
autoridades, y también puede que no reaccionen si alguna vez € limite auto impuesto por
las autoridades llegara a traspasarse. A este respecto parece preferible un limite mas bien
restrictivo por los costos que puede involucrar un error por subestimar e déficit excesivo.

El componente no financiero ddl déficit corriente (DNFE) es €l exceso de demanda
por bienes y servicios transables, € gque se define a partir de las funciones de demanda para

el bien importable M? y oferta para |os bienes importable y exportable M9y X9, expresado
en unidades del bien importable.

(11) DNFE=M"- (p, X"+ M")

La demanda del bien importable md depende de los determinantes de la demanda
agregada y del precio relativo del bien importable, que afecta la composicion de la demanda
en contra del bien importable. En consecuencia la demanda por € bien importable, Md,
depende positivamente del precio relativo de los no transables, p,, que es precisamente €
inverso de su propio precio relativo. M depende positivamente ademés de las variables que
expanden la demanda agregada tales como € producto potencia (yP), los términos de

intercambio (py) y de lainstancia de politica fiscal (IF), pero negativamente de las variables
gue contienen la expansion de la demanda como latasa de interés real.

(12 M?=M*(p,.y",p, IF.r)
(HHHE ()

La oferta del bien importable M% depende positivamente de la capacidad productiva
del sector, la que se representa por la dotacion de capital especifico, K. Por otra parte, la
oferta de este bien depende negativamente de aguellos factores que aumenten el salario rea
relevante para € sector y disminuyan la demanda por trabajo en M, aqui se incluye la
relacion global entre las dotaciones de capital y trabgo, (k = K/L®), los términos de
intercambio, py, Yy € precio relativo de los no transables. Estos a alcanzar valores mayores
aumenta el salario real relevante para e sector M. Debe notarse entonces que un aumento
del capital en los otros sectores (N y X) reducen la oferta del bien importable M, d retirar €
factor variable trabgjo del mismo, mientras que un aumento de la dotacién de trabajo
aumenta la oferta del bien importable M. También un aumento en € precio relativo de los
otros bienes, py Y pn, distrae recursos variables desde M a los sectores cuyo precio relativo
es mas alto afectando negativamente su oferta.

A su vez la oferta del bien exportable X9 depende positivamente de la dotacion de

capital especifico al sector, K. Por otra parte, la oferta de este bien depende negativamente
de aguellos factores que aumenten € salario real relevante para €l sector exportable, aqui se
incluye la relacion global entre las dotaciones de capital y trabajo, (k = K/L®) y € precio
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relativo de los no transables. Estos a alcanzar valores mayores aumenta e saario real
relevante para e sector M. Lo contrario sucede cuando aumentan los términos de
intercambio, py, 10 que atrae recursos desde los otros sectores a sector exportable cuya
produccién se hace mas rentable.

El efecto de px sobre la produccién de bienes transables, esto es de exportables e
importables, es en general es ambiguo, por una parte aumenta la produccion de exportables,
y por otra disminuye la produccion de importables. Sin embargo suponemos que € valor de
la produccion de M y X medida en términos del bien importable M aumenta cuando mejoran
los términos de intercambio.

(13) M?= M (K, k p,,p)  X*=X(K, Kk p,p,);

Remplazando en (11) las expresiones para la oferta de bienes transables presentadas
en (13), e déficit de cuenta corriente en bienes y servicios no financieros DNFE, expresado
en unidades del bien M, depende positivamente del precio relativo de los no transables, de la
relacion entre las dotaciones globales de capita y trabajo y de la instancia fiscal. A su vez
depende negativamente de los términos de intercambio, de las dotaciones de capital

especifico en los sectores transables, K y Ky, y de latasa de interés real .9

(11) M? - (p,X*+ M*)=DFNE(p,,p,.k IF,K,,K,.r);
HE HEE) QOO

El déficit de cuenta corriente se define como e exceso de demanda de bienes
transables mas los pagos netos por servicios financieros a exterior, SFE. El pago por
servicios financieros resulta de la posicion neta de pasivos externos F, que incluye deuda e
inversiones extranjeras en e pais neta de reservas internacionales e inversiones en el exterior,
y de latasa de interés nominal externa, i*.

El nivel objetivo o meta fijado para e déficit de cuenta corriente, CCS, se deriva de
considerar a déficit en cuenta corriente como la acumulacién de pasivos netos con € resto
del mundo o sobre € exterior (F), y mantener dicha acumulacion en una trayectoria
sostenible. Es importante notar que & cambio en los pasivos externos netos (F) esidéntico al
déficit en cuenta corriente total.10 Podemos identificar esta trayectoria como la que hace

converger la relacion deuda a producto (f = F/y) a un cierto nivel objetivo f,d gue se
define como € nivel de pasivos externos netos relativo a producto, méximo sostenible.

9 Implicito esté el supuesto que €l efecto de |os términos de intercambio sobre el valor de las exportaciones, por precio y
por quantum, domina sobre € efecto que este precio relativo gerce sobre el quantum de las importaciones. Lo que
parece ser perfectamente coincidente con la experiencia préctica de que una mejoria en los términos de intercambio
reduce el déficit en labalanza comercial.

10 Suponiendo que € saldo de las transferencias unilaterales e 0.
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(14) CCS_DF _dy
y y vy

El déficit sostenible, expresado como porcentaje del producto, depende de la tasa de
crecimiento del producto, del nivel inicial de larelacién deuda neta a producto (f .,), y de su
distancia a nivel objetivo (), y de a que sefida el ritmo a cua esa diferencia se estrecha
cada periodo.

(15) DFE=FX';
(16) Fx' +DFNE(p,,p, kK, K,,IF,r)=CCS

(HEH) G 6 +) ()

Es posible despgar en (16) € precio relativo de los no transables, p,, como aguel
gue permite lograr e equilibrio externo en € sentido de mantener @ déficit limitado a su
valor objetivo CCS. Designamos a esta expresion que define e precio relativo de los no
transables que genera € nivel objetivo del déficit de cuenta corriente como la FF:

(16)y FF: p, =FF(p,.k.K, K, IF,r,CCS- Fx’)
HEHH O+

En términos gréficos la FF se presenta en e Cuadro 2 con pendiente positiva en €l
plano r, pn, de forma que para tasas de interés mayores € precio relativo de los no transables
gue permite alcanzar € equilibrio externo es mas ato. Esto porgue una tasa de interés real
mas alta reduce la demanda interna por bienes en general, permitiendo que € mismo exceso
de demanda por bienes transables se acance a un tipo de cambio real méas bgjo, o 1o que es
o mismo a un precio relativo de no transables mas ato.

Cuando mejoran los términos de intercambio, € precio relativo de los no transables
consistente con alcanzar € equilibrio externo es mas dto, desplazando la FF hacia la
derecha. Lo mismo sucede cuando aumenta €l stock de capital especifico en los sectores
transables, Ky, Kx. ESto porque ante ambos shocks aumenta €l valor de la produccion de
bienes transables y consecuentemente el mismo nivel de déficit externo puede obtenerse con
un precio relativo de los no transables mayor. También € precio relativo de equilibrio
externo que indica la FF es mayor cuando aumenta € déficit externo no financiero
compatible con e equilibrio externo. Esto ocurre en la medida que disminuya e servicio de
la deuda externa neta vigente en el periodo anterior (F-; i*), o ante un aumento en e déficit
méximo tolerable CCS.11

Al contrario, la FF se desplaza a la izquierda de forma que € precio relativo de los
no transables consistente con € equilibrio externo es menor, cuando la relacion global

11 g importante notar que en una economia en crecimiento e valor absoluto de CCS cambia en e tiempo,
aumentando en lamedida que e crecimiento del producto permite un nivel mayor de endeudamiento.
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capital trabgjo, k, aumenta manteniendo constantes los stocks de capital especifico (Km 'y
Kx), y cuando la politica fiscal se hace més expansiva. El primer shock hace aumentar €
nivel de saario rea reduciendo la produccion de transables y € segundo aumenta la
demanda de bienes en general, y ambos tienden a ampliar € déficit externo. Para
contrarrestarlos manteniendo € nivel de déficit buscado como objetivo se requiere de una
depreciacion real que favorezca mover recursos hacia la produccion de bienes transables y
desincentivar la demanda de los mismos.

Como seindicaen € Cuadro 2, alaizquierda de la FF, esto es para precios relativos
menores a los compatibles con el equilibrio externo, el déficit de cuenta corriente ser& menor
al déficit sostenible. Esto porque precios relativos menores favorecen la produccién de
bienes transables y desfavorecen su consumo. Al contrario a la derecha de la FF, para
precios relativos de no transables mayores a los indicado por la FF, € déficit en cuenta
corriente excedera € objetivo porgque entonces se desincentiva la produccion de bienes
transables y seincentiva e consumo de los mismos.

Lainterseccion delaNN y la FF en € plano r, pn define un solo punto de equilibrio
macroecondmico, en € que se logra simultaneamente los equilibrios internos y externos:
equilibrio en e mercado de los bienes bajo pleno empleo y un déficit en cuenta corriente
sostenible. A la politica monetaria le corresponde que ambos equilibrios se alcancen, fijando
la tasa de interés rea “de equilibrio” donde la interseccion entre la NN y la FF se produce.
Para esto la politica monetaria es completamente autonoma bajo las condiciones supuestas,
en que la movilidad de capitales esta limitada a financiamiento de los déficits. Bajo estas
condiciones la politica monetaria es plenamente capaz de compensar los efectos que la
politica fiscal pueda generar sobre el déficit externo. Si la politica fiscal es muy expansiva
siempre es posible definir una politica monetaria lo suficientemente contractiva para
mantener ambos equilibrios. Hay una amplia gama en la que se puede seleccionar la
combinacion Optima de politicas.

Para cada nivel de lainstancia de la politicafiscal existe unatasadeinterésrea y un
precio relativo que permiten lograr los objetivos de equilibrio interno y externo. Pero est4
claro que mientras mas expansiva sea la instancia fiscal, mayor serd la tasa de interés real
necesaria para lograr € equilibrio macroecondmico. Al mismo tiempo, € precio relativo de
equilibrio p,, y por tanto € tipo de cambio rea de equilibrio global, puede aumentar o
disminuir dependiendo de los desplazamientos que la politica fiscal generaen laNN y la FF,
y de sus respectivas pendientes en € plano r, p,. Conforme la instancia fiscal se hace més
expansiva se requerira una apreciacion real para mantener € equilibrio global s la expansion
fiscal afecta més a la NN que a la FF. La NN se desplaza a la derecha requiriendo un
aumento del precio relativo de los no transables, mientras que a la FF, que se mueve a la
izquierda requiriendo una caida del mismo. Desde luego que la magnitud del desplazamiento
de la NN depende de los efectos directos e indirectos que tiene € gasto fiscal sobre la
demanda por bienes no transables mientras que €l efecto sobre la FF depende del impacto
sobre la demanda de transables. Si ambos desplazamientos son de magnitud similar, entonces
la expansion fiscal generara una apreciacion real en la medida que la pendientes de la NN sea
mas pronunciada (NN maés vertical) y la de la FF menos pronunciada (FF mas horizontal).
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En d gemplo dd Cuadro 3 se supone que la instancia fiscal se contrae porgque se
reduce € gasto publico muy intensivo en bienes no transables, entonces la NN se desplaza
fuertemente hacia laizquierda, mientras la FF practicamente no se altera. Si la FF fuese tan
eléstica a la tasa de interés como la NN, € precio de equilibrio deberia disminuir. Sin
embargo, dado que suponemos a la FF menos dléstica es posible que e mismo nivel p° siga
siendo & de equilibrio. La politica fisca mas redtrictiva implica que la tasa de interés de

equilibrio cayé de r a r . mientras que el precio relativo y e TCR de equilibrio se mantuvo
en e mismo nivel.

Queda claro entonces que bajo condiciones de movimientos de capitales solo del tipo
compensador, la sola seleccion de la tasa de interés adecuada permite alcanzar tanto el
equilibrio interno como € equilibrio externo, y que, en genera, es posible balancear una
instancia fiscal méas expansiva con una tasa de interés mas alta. No queda claro sin embargo
gue exista un efecto Unico de la ateracion en la mezcla de politicas fiscal y monetaria sobre

el precio relativo de equilibrio p; .12

A partir de una situacion fuera de equilibrio se puede requerir que la tasa de interés
real debe subir o bagar, y elo puede correlacionarse con un aza o una bga en € precio
relativo de equilibrio. Un aza de tasas se relacionard con un alza en el precio relativo de no
transables 0 una apreciacion real cuando la situacion inicial se caracteriza por un exceso de
demanda de bienes no transables y un déficit en cuenta corriente mas bien bajo 0 moderado.
En ese caso una apreciacion nomina puede colaborar a ajuste. Por € contrario un alza de
tasas de interés se correlacionara con una caida en € precio reativo de las no transables y
una depreciacion real cuando iniciamente hay una situacion de desempleo y un nivel de
déficit externo excesivo, entonces una devaluacion nominal puede favorecer a guste.

4.- Arbitrajesfinancier osinter nacionales.

La autonomia de la politica monetaria para alcanzar dos objetivos simultaneos se
deriva de la inexistencia de flujos de capitales que redizan arbitrge internacional. Hemos
supuesto hasta aqui que los flujos de capitales que financian la cuenta corriente son solo
compensadores, que no toman ventaja de los diferenciales entre las tasas de interés internas
y externas o de los cambios esperados en 10s precios relativos. Sin embargo, la autonomia de
la politica monetaria cambia radicalmente cuando se permiten flujos de capitales enddgenos
gue redlizan arbitrges internacionales para obtener beneficios a partir de diferenciales y
expectativas. Con arbitrgje las acciones de politica monetaria provocan impactos simultaneos
sobre la tasa de interés y sobre € tipo de cambio, afectando instantaneamente a los precios
relativos de los bienes no transables y a TCR, lo que en general impide que la politica
monetaria pueda conseguir los objetivos de equilibrio interno y externo.

12 Egte es un resultado interesante ya que se contrapone a la vision comdn de que un cambio en la mezcla de politicas
hacia una politica monetaria menos contractiva y una politica fiscal més contractiva aumentaria el tipo de cambio real de
equilibrio. Vemos que ese no es un resultado general.
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Si se produce la apertura financiera de forma que la economia pase a tener perfecta
movilidad de capitales, la tasa de interés nomina doméstica, i, esta sujeta a las condiciones
de arbitrgje internacional, las que indican gque € retorno esperado de los activos domésticos
expresados en moneda extranjera debe ser igual a retorno esperado de los activos externos.
Suponiendo para simplificar que hay neutralidad ante el riesgo 0 que € precio de este puede
ser incluido en la tasa de interés internacional relevante. En consecuencia, la tasa de interés
domeéstica debe ser igua a la tasa de interés externa relevante, i*, mas la expectativa de

devaluacion del peso, E (TEN ).

(17) =i+ E(T@N)

Esta misma ecuacion de arbitrgje puede presentarse en términos de las variables
reales que han sido utilizadas a lo largo de este trabgjo. Reemplazando las definiciones de
tasas de interés real domésticay externa segiin la ecuacion de Fisher (18) en la ecuacion de
arbitrgje (17). Adicionalmente si reconocemos que la tasa de variacion esperada en € TCR
es la tasa de variacion esperada en e TCN mas la diferencia entre las tasas esperadas de
inflacion externay domestica, es posible expresar la ecuacion de arbitraje como una relacion
entre las tasas de interés real doméstica y externa y la variacion esperada en e TCR.
Finamente, sabemos que e TCR es € inverso ponderado del precio relativo de los no

transables pp, siendo posible establecer que la ecuacion de arbitrgje relaciona a la tasa de
interés real con la variacion esperada en €l precio relativo de los bienes no transabl es.

(18) r=i- E(B) r=i"- E(§)
17y r=r' +E(F)- E(§+ETEN) =r +E(TER)=r - q,E(B)

La expectativa de variacion en € precio relativo de los bienes no transables, E (),
depende de la distancia entre e precio relativo vigente y e de equilibrio. Esto implica
aceptar que e proceso de guste es trangitorio, y que a la larga € precio relativo p, se
ubicara en su nivel de equilibrio, p;. Suponiendo que € nivel de equilibrio p; es conocido,

éste serd base para generar |la trayectoria de gjuste en € precio relativo, alo largo de la cua
este se moverd en e tiempo hacia su vaor de equilibrio.

El precio relativo de equilibrio debe cumplir con la condicion de equilibrio interno, es
decir eliminar €l exceso de demanda por bienes no transables, alatasa de interés que e resto
del mundo est4 dispuesto a prestar a personas y empresas residentes. En términos graficos

p. se determinaen e punto de la NN correspondiente a la tasa internacional relevante para
e pais (r*). En torno a este punto se define la relacion de arbitraje, designada como la linea
“arb” en el Cuadro 4, la que cortaala NN en & punto B, determinando €l precio relativo

pZ. Sin embargo, € precio relativo de equilibrio interno y externo p° se acanzaen e punto

A, oalatasadeinterés r en el Cuadro 4, punto que queda fuera de la ecuacion de arbitraje

por lo que es técnicamente inalcanzable. Si se intentara fijar latasade interés r alacud se
alcanza equilibrio interno y externo en € punto A, se produciria una apreciacion real y e
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precio relativo p, saltaria aumentando hasta e punto C, generando una sobre apreciacion
real alin mas pronunciada que la que existe en B.

Bgjo condiciones de perfecta movilidad de capitaes, la politica monetaria se ve
forzada a aceptar que la tasa de interés doméstica r deba igualarse con la tasa de interés
internacional relevante, r*. Diferencias entre las tasas de interés implica desvios entre €
precio relativo de los no transables y su valor estacionario o de equilibrio interno alatasar*,
pZ . Esta diferencia es necesaria para generar una expectativa de apreciacion o depreciacion
real tal que compense e diferencial de tasas deinterés. Si la tasa de interés doméstica excede
alainternacional, r > r*, entonces se requiere de una expectativa de depreciacion real o lo
que es lo mismo de caida en €l precio relativo de los no transables. Suponiendo que a la
larga € precio relativo se dirigird a su valor de equilibrio interno, éste debe aumentar por
encima de su vaor fina para generar la expectativa de disminucion de p, (expectativa de
depreciacion real) acorde con € diferencia de tasas de interés.

(20)

El desvio entre € precio reativo y su nivel de equilibrio dependera tanto del
diferencial de tasas como del nimero de periodos en que se espera e diferencial se mantenga
vigente. En & grafico del Cuadro 4 se supone por simplicidad que luego de 1 periodo se
elimina d diferencial de tasas, y, por tanto, lalinea de arbitrge, arb, tiene pendiente positiva
relacionando un mayor diferencia de tasas con un mayor desvio en € precio relativo. S se
considera en cambio que existe un horizonte de “h” periodos en que d diferenciad se
mantendra, la linea arb se hace horizontal a partir dd nivel de la tasa interna que se
mantendrd fija por este periodo, estando € precio relativo mas aeado de su nivel de
equilibrio cuanto mayor sea € numero de periodos en que se mantendrd e diferencial, h.
Conforme avanza € tiempo se va redizando € guste, h disminuye y con @ disminuye €
desvio dd precio relativo mientras se mantiene € nivel de la tasa de interés doméstica. El
altimo paso del guste es que la tasa de interés doméstica converge a la tasa externa, de
forma que terminado € proceso, y se cumple con las condiciones de equilibrio: p, = p7; r

=r*, lo que se daen € punto B de e Cuadro 4. Debe notarse que en € punto B se cumple
con la condicion de equilibrio interno, esté sobre la NN, pero no se cumple con la condicion
de equilibrio externo, €l punto B esta ala derecha de la FF y hay por tanto un déficit externo
exXCcesiVo:

(19) _(logp; - logp) _(r - 1)
E() = h - q,

(19)” (r-r)h
log p; =log p; +

n

La relacion financiera derivada de la libre movilidad de capitdes y la condicion de
arbitrge, indica la existencia de una relacion directa entre el precio relativo de los no
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transables y la tasa de interés real. Esta implica que a tasas de interés reales més elevadas
mayor es la apreciacion real de la moneda, pues més caros son los bienes no transables
relativos a los importables. Sin embargo esta relacion financiera solo reflga un efecto
transitorio de la tasa de interés sobre €l precio relativo para generar la condicién de arbitrgje

adecuada, p,, pues alalarga d guste se debe completar y € precio relativo debe volver asu
nivel de equilibrio (p°), & que, bajo condiciones de perfecta movilidad de capitaes,
depende de latasa de interés internaciona y es independiente de la tasa de interés doméstica.

Bajo condiciones de tipo de cambio nominal fijo o fijado por la autoridad, € precio
relativo no puede agjustarse instantaneamente para satisfacer la relacion de arbitraje, entonces

p, es exdgeno y la variable que se gjusta para cumplir con las condiciones de arbitraje

internacional es necesariamente la tasa de interés real doméstica (r). Esto implica que bajo
condiciones de tipo de cambio fijo o fijado la politica monetaria no puede seleccionar latasa
de interés real, estando r gobernada por la condicién de arbitraje internacional, que la hace
igual a la tasa externa y las expectativas de evolucion del precio relativo. Bajo esas
condicionesr esla variable que salta para cumplir con la condicion de arbitrgje.

Latasa de interés doméstica r podra diferir de la tasa externa sdlo en la medida que
exista una diferencia entre € precio relativo vigente, p., y @ de equilibrio, p;, que se

espera que esté vigente en € largo plazo. Latasa de interés doméstica podra ser mas elevada
cuanto mayor sea esa diferencia, y cuanto menor sea el nimero de periodos en que se espera
gue la desviacion sefidada sea eliminada (h). Conforme € precio relativo converge a su
equilibrio latasa de interés real doméstica converge hacialainternacional.

Muy distinto es e comportamiento de la tasa de interés bagjo flotacion del tipo de
cambio nominal. Entonces € tipo de cambio nominal es la variable que sata para satisfacer
la condicién de arbitrgje. Junto con la variacion dd tipo de cambio nominal varia € tipo de
cambio rea y por ende e precio relativo de los no transables, de forma de satisfacer la
ecuacion de arbitrgje. Despgjando € precio relativo inicial es posible comprobar que su
desvio respecto del valor de equilibrio serd mayor cuanto mas amplio sea e diferencial de
tasas y cuanto més periodos tome e proceso de gjuste, durante el cud € diferencia de tasas
Se mantiene:13

(19)” (r-r)h
log p; =log p; +

; (arbitrgje)

n

Si se da @ caso que a la tasa de interés internaciona r* se cumplen los objetivos
internos y externo, a ese nivel de tasa de interés se intersectan la FF y la NN, € equilibrio

13 En @ Cuadro 4 la ecuacion (20)" se presenta como la linea de arbitrajes, arb, la que tiene pendiente positiva en el
plano r, pn. Se supone entonces que h esigual a1, es decir el gjuste de latasa de interésreal al nivel de la externatoma
solo un periodo, de esaforma la diferencia entre el precio relativo inicial y e de equilibrio aumenta con e diferencial
de tasas. Una segunda posibilidad es suponer que lo que varia es h, entonces mientras mayor sea €l nimero de periodos
en los que € diferencia de tasas se mantiene, mayor es e impacto sobre el precio relativo del mismo diferencial de
tasas.
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global sera finamente alcanzable. Se podra elegir en ese caso la trayectoria de gjuste dentro
de las limitaciones que impone la inflexibilidad de precios y saarios. Con tipo de cambio
flotante y tasas de interés bgjas, menores a las internacionales, la convergencia a equilibrio
se da con un precio relativo inicialmente bgjo que aumenta (tipo de cambio real que se
aprecia), y con la economia en rapida expansion. S los precios y salarios son flexibles el
precio relativo inicialmente bagjo es acanzable por medio de una devaluacion nominal
causada por una baja tasa de interés, pero s hay indexacion dicha devaluacion no generara
cambios sostenibles en €l precio relativo y la tasa de interés debera subir para cumplir con la
condicion de arbitrgje. Con tasas de interés altas se converge con un precio relativo alto que
disminuye (tipo de cambio real que se deprecia) y con una economia recesiva. Si se espera
gue € proceso de gjuste se realice en varios periodos (h>1) entonces la convergencia con
tasas de interés bajas y precios relativo de |os no transables baj os que aumentan garantizan el
sobre cumplimiento de la restriccion externa. Por € contrario, con tasas de interés
superiores ala tasa internaciona relevante y precio relativo alto y disminuyendo la economia
se encontrara en niveles excesivos de déficit externo en razon de lo bgjo del tipo de cambio
real.

El problema principa para la politica monetaria surge cuando a la tasa de interés
internacional relevante r* no hay interseccién entre la NN y la FF. En concreto s la tasa de
interés internacional es menor que la tasa interna a la cudl se cumple con ambos objetivos,
los mercados financieros internacionales son mas optimista o tiene una vision més de corto
plazo que las autoridades locales respecto de la posibilidad de la economia doméstica de
soportar déficits en cuenta corriente. Si € equilibrio inicia esta en & punto A en & Cuadro

4, donde se cumplen ambos equilibrios, la NN y la FF se intersectan en p® y r. Sin

embargo, la tasa de interés externa relevante r* es menor que r, y € equilibrio interno a la
tasa de interés internacional se da en € punto B, sin exceso de demanda por bienes, pero
con un déficit en cuenta corriente superior al tolerable segln las autoridades. Si las

autoridades intentaran usar la politica monetaria manteniendo latasa en r por un perfodo,
h=1, @ resultado seria un apreciacion nomina que llevaria a la economia a punto C y al
precio relativo a P;’, que es superior al que cumple tanto con el equilibrio interno como e
externo. El precio relativo podria ser incluso mayor s |0s agentes esperaran una mantencion
del diferencial de tasas por més de un periodo (h>1). A la larga se debe aceptar |a tasa de
interés externa r*, y con €ella € equilibrio en € punto B y déficit de cuenta corriente mas
amplio que €l objetivo fijado por las autoridades.

Por e contrario, s € sentimiento que prevalece en los mercados financieros
internacionales respecto del pais es més bien pesimista, la tasa de interés internacional

relevante serd r**>r., y a esa tasa e equilibrio interno se logra en e punto D a precio
relativo P . Bgjo esas condiciones de moneda més depreciada en términos redes, e déficit
de cuenta corriente queda debajo del considerado de equilibrio de mediano y largo plazo.

Se hace dificil cumplir con los objetivos interno y  externo cuando hay libre

movilidad de capitales y los mercados internacionales generan importantes cambios de
opinion desde € optimismo inmoderado a pesimismo ciego. Con opiniones cambiantes en €l
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tiempo es posible que la economia sea forzada a pasar desde un equilibrio con déficit
excesivo como en € punto B, a una situacion con déficit bajo € de equilibrio como la del
punto D. Esta aternacion proviene de los vaivenes en las condiciones de los mercados
financieros externos, que generan choques externos para la economia emergente que
resultan en importantes costos de gjuste. Estos chogues externos se manifiestan en fuertes
flujos de capitales que limitan severamente la efectividad de la politica monetaria, primero
forzando tasas de interés menores a la de equilibrio so pena de tener que aceptar una
apreciacion real excesiva 'y luego forzando a tasas mayores que la de equilibrio forzando a
aceptar una moneda mas depreciada.

Las diferencias entre la tasa de interés externa relevante y la tasa de interés de
equilibrio pueden mantenerse por periodo prolongados. Detrés de esos desvios estan las
limitaciones de informacion en los mercados financieros para evaluar adecuadamente las
posibilidades de la economia emergente identificando la tasa de interés de equilibrio global.
Detrés de los vaivenes de la tasa de interés externa relevante estan los efectos de las
limitaciones de informacién y los comportamiento de tipo manada que lleva a la
sobrereaccion de los mercados. Son los flujos internacional es de capital es basados en la tasa
de interésincorrectay lavolatilidad de los mismos los que impiden que la politica monetaria
pueda graduar la tasa de interés de forma de lograr los equilibrios interno y externo. Bgjo
perfecta informacion y mercados que no sobrereaccionan la tasa de interés externa relevante
seriala tasa compatible con ambos equilibrios.

Aceptando que la tasa de interés externa relevante r* serd estable en e tiempo,
parece conveniente gjustar las politicas para que esa tasa fuera la de equilibrio interno y
externo. Esto requeriria desplazar la NN hacia laizquierday la FF hacia la derecha. Es solo
e guste de la instancia fisca lo que puede modificar las posiciones de la NN y la FF de
forma de hacer que la tasa de interés internaciona relevante r* se cumpla con ambos
objetivos de equilibrio interno y externo, lo que se logra en el punto E en el Cuadro 4. Asi
por gemplo, s por un cierto optimismo del resto del mundo sobre las oportunidades que
ofrece nuestra economia debemos aceptar tasas de interés reales bagjas, esto implicaratodo lo
demés constante, una mayor presion de gasto privado que tenderd a expresarse en una
mayor apreciacion rea de la moneday en un déficit de cuenta corriente mayor como € que
se registra en B. Para evitar estos efectos sobre € equilibrio externo un guste de lainstancia
fisca haciéndola mas contractiva puede permitir que a bago nivel de la tasa externa r*
coincidan laFF y laNN, permitiendo € logro simultdneo de ambos objetivos en € punto E.

El problema es que los mercados internacionales son veleidosos y pasan con una
increible facilidad del optimismo y la euforia d pesmismo y la depresion. A lo largo dd
tiempo las condiciones se modificaran y la tasa de interés externa relevante para € pais
dejardde ser r*. Si estasubieraar*! por gemplo, alatasadeinterésreal r* se generariauna
sub vauaciéon rea de la moneda; para llegar a nuevo precio de equilibrio interno y de
arbitrajes ( f,°) seria necesario subir latasa de interés ar** llegando al punto D. Pero a esa

tasa de interés y precio relativo habria un déficit externo insuficiente, D esta a la izquierda
que la FF. Entonces apareceria necesario volver a modificar la instancia de politica fiscal
haciendo esta menos contractiva para compensar por la mayor tasa de interés real a la que
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han forzado los mercados internacionales. Las variables condiciones de los mercados
internacionales requeririan de una politicafiscal flexible capaz de gjustarse a ellas.14

Por razones ingtitucionales la palitica fiscal no dispone de la flexibilidad necesaria
para complementar adecuadamente a la politica monetaria en e manegjo de los flujos de
capitales externos. Se hace dificil modificar la instancia fisca ya sea por limitaciones
politicas 0 porque los gustes de gasto o de impuestos son dificiles de administrar o
confrontan limitaciones politicas 0 generan distorsiones de fondo. Sin flexibilidad de la
politica fiscal y bajo completa integracion financiera e equilibrio globa no puede alcanzarse
sobre |la base de acciones de la autoridad monetaria. La posicion de la NN y la tasa de
interés internacional relevante son las que determinan €l precio relativo de equilibrio interno,
y no hay nada que la politica monetaria pueda hacer a respecto. Mas aln, bajo condiciones
de perfecta movilidad de capitales € objetivo externo esta fuera de control de la autoridad
monetaria, ya que es posible que e equilibrio dado por r* y la NN esté fuera de la FF. Esto
quiere decir que las autoridades monetarias no estdn en condiciones de perseguir como
objetivo un nivel de déficit de cuenta corriente, sino que tienen que aceptar € nivel de déficit
gue toleren los mercados financieros externos. La experiencia indica que estos mercados
pueden ser muy permisivos a respecto, pero solo durante un tiempo.

Si la economia se mantiene fuera de la condicién de equilibrio externo y tiene que
aceptar € déficit en cuenta corriente que toleren los mercados financieros las posibilidades
de crecimiento sostenido pueden resentirse severamente. El ahorro externo es un
complemento esencia para e financiamiento de la inversion en las economias emergentes y
se requiere de é en forma estable en € tiempo. Si los déficits en cuenta corriente pasan de
excesivos a severamente restringidos, € nivel y la calidad de las inversiones se resentiran y
con €ello se reduce € ritmo de crecimiento econémico. La incertidumbre macroecondmica
aumenta si un periodo de fuertes entradas de capitales y amplio financiamiento externo se ve
sucedido por fuertes gjustes y con €llo se reduce € nivel de la inversion. La calidad de la
misma se resiente porque en periodos de abundancia se acometen proyectos que no se
justifican en términos de su rentabilidad.

Sin flexibilidad fiscal la Unica posbilidad de acanzar los objetivos de equilibrio
interno y externo se da reduciendo e margen de operacion de los arbitrgjes financieros
internacionales, esto es imponiendo restricciones alos flujos de capitales.

5.- Regulaciones a los influjos de Capitales Externos. e encaje.

Si la dternativa de uso flexible de la politica fiscal no est4 disponible, para cumplir
con los objetivos de equilibrio interno y externo es necesario aumentar € margen de
maniobra de la politica monetaria disminuyendo € grado de movilidad de los capitales. Es
aqui donde las regulaciones a la cuenta de capitales y en particular los encajes aparecen
como una herramienta Gtil. Basicamente @ encgje modifica la condicién de arbitrgje
generando un costo financiero adiciona para € financiamiento externo, € costo financiero

14 Una propuesta en €l sentido de flexibilizar el uso de la politica fiscal para enfrentar choques externos de flujos de
capitales sobre la base de impuestos variables se encuentra en Budnevich y Le Fort (1997).
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del encge (CFE). Para smplificar suponemos en primer lugar que € financiamiento externo
consiste solo de préstamos, y que por cada dblar de crédito externo e centavos de ddlar,
donde e es la tasa de encge, deben quedar depositados en € Banco Central sin recibir
interés. Suponemos ademés que los préstamos tienen un periodo de madurez de un afio
igual al periodo del depdsito de encaje. En consecuencia es posible usar solo (1-€) dolares
por cada ddlar de financiamiento externo obtenido, por lo que € costo del financiamiento
externo efectivamente utilizable es i*/(1-e). En consecuencia, € costo financiero del encge
(CFE), definido como e aumento del costo del financiamiento externo atribuible a encge
alcanzaai* €/(1-e). Laecuacion de arbitragje con € efecto del encagje queda como sigue:1®

(20) r=r'+CFE-q.E(B) con CFE="C

El encgje afiade una cufia a costo del financiamiento externo, su costo financiero
CFE, cuyo valor depende tanto de la tasa de interés nomina extranjera como de la misma
tasa de encgje. La proteccion del encaje permite un diferencial internacional de tasasigua a
CFE que no genera flujos de arbitrge y, por tanto, no afecta |los precios relativos internos.
El encge implica que la linea de arbitraje se quiebra, asi se presenta en € Cuadro 5 que la
porcién inferior de lalinea de arbitrgje corresponde a las salidas de capitalesy dlanace de la
tasa de interés externa relevante r* hacia abajo y la izquierda, es decir tiene pendiente
positiva. Esto implica que mientras menor es la tasa de interés doméstica, mayor tiene que
ser la depreciacion real para cumplir con la condicion de arbitrgje. La porcion superior de la

linea de arbitrgje corresponde a las entradas de capital y nace desde la tasa de interés r ,
igual alatasa externamés € costo financiero del encgje (r* + CFE). A partir de ese punto,
mientras mayor es la tasa de interés mayor tiene que ser la apreciacion real. Hay un terreno
intermedio para la tasa de interés doméstica entre r* y r*+CFE en € cua |la tasa de interés
doméstica puede variar sin gatillar arbitrgjes internacionales. La linea de arbitrgje debe estar
centrada en € valor de equilibrio interno del precio relativo de los no transables que se
espera esté vigente terminado €l periodo de gjuste, y este depende de la tasa de interés que a
lalarga vaya a estar vigente. Hemos supuesto en € Cuadro 5 que esta tasa es la maxima del

rango posible de manera que € equilibrio estden e punto A, alatasa r.16 El equilibrio del
precio relativo cumple necesariamente con estar en la NN, de forma que & equilibrio interno
sin encgje esta en e punto B, a unatasa de interés menor, la tasa de interés internacional r*,

y un precio relativomésato p°.

Adecuando la tasa de encaje e es posible lograr que € techo para la de interés
domeéstica que no genera arbitrgjes sea o suficientemente elevada para ser superior alatasa
de interés que hace posible lograr los objetivos de equilibrio interno y externo. Es decir que
a unatasa de interés doméstica entre la tasa externa, r*, y € techo, r* + CFE, se intersecten

15 Una discusion més completa del encaje a los flujos de capitales y su aplicacion en Chile y Colombia puede
encontrarse en Le Fort y Budnevich (1997). La estrategia de politica que incluye la regulacion a los flujos de capitales
se encuentra en Zahler (1994) y en Massad (1998).

16 Eqe supuesto es consistente con la mantencion indefinida del encaje, y por lo tanto, consistente con que I, p: sea
la combinacion de equilibrio final.
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la FF y la NN. Con dlo la politica monetaria gana autonomia pues puede perseguir dos
objetivos simultdneamente. Sin embargo, s la tasa de interés interna excede d limite
superior del rango protegido por € encge, se generaran entradas de capitales que
presionaran a azaen € precio relativo por la via de una apreciacion cambiaria nominal. Asi
por gemplo con unatasa de interés r. superior alatasa maxima protegida, € precio relativo
aumentara hasta p; por encima del de equilibrio. El punto C esta fuera de ambos

equilibrios a la derecha de la NN y a la derecha de la FF, esto es con un déficit de cuenta
corriente excesivo y con exceso de oferta de bienes y desempleo.

Si latasa de interés de equilibrio excede ar* + CFE es necesario aumentar € nivel de
la tasa de encaje para dar la debida proteccion a la politica monetaria en aplicacion. Una
politica monetaria que bagjo condiciones de perfecta movilidad de capitales intenta aplicar

una tasa de interés més dta que € limite no arbitrable (r = r*+CFE) genera un sobre
apreciacion cambiaria, la cua puede alcanzar proporciones mayores S se espera que €
diferencial de tasas se mantenga en € tiempo. Asi en e Cuadro 5 unatasa como r. superior a
r genera una sobre apreciacion real llevando el precio relativo a p;. Sobre €l techo arbitrable

aumentos en la tasa de interés doméstica generan una apreciacion cambiaria real; en estas
condiciones se justifica la asociacion negativa entre politica monetaria contractiva y tipo de
cambio red. Distinta es la respuesta a la tasa de interés bgjo € techo arbitrable. Asi por
gemplo, si lasituacién inicial estden € punto A", entonces aumentos en la tasa de interés no
generaran presiones de arbitrgje en € tipo de cambio y significardn un movimiento vertical
hacia e punto A, eliminando e exceso de demanda de no transables y e déficit en cuenta
corriente excesivo que existeen A”.

Si e encaje no es plenamente efectivo, esto es, S genera un costo financiero inferior
al que la politica monetaria en su formulacion tomé como garantizado, se puede generar una
sobre apreciacién cambiaria 0 no sera posible mantener la tasa de interés en € nivel
considerado de equilibrio. En & extremo, si suponemos que el CFE es efectivamente 0, pero

la politica monetaria insiste en mantener la tasa de interés interna r, que bgo estas
condiciones es superior a la tasa de interés minimo arbitrable, se crean oportunidades de
arbitrgje que atraen capitales a la economia nacional. Como consecuencia € equilibrio se
establece en € punto D, y se produce una sobre apreciacion real, respecto del precio relativo
de equilibrio, y una expectativa de depreciacion real suficiente para frenar e influjo de
capitales causado por €l diferencial de tasas. Alternativamente el arbitrgje fuerza a bgjar las
tasas a nivel de la internaciona y la economia se dirige al punto B. En ambos casos €
equilibrio global no serd acanzado. Para evitar la sobre apreciacion real y mantener la tasa
de interés en niveles compatibles con € equilibrio globa las autoridades requerirdn de un
reforzamiento de la efectividad del encge y del costo financiero que genera para conseguir
un techo no arbitrable para la tasa de interés lo suficientemente elevado como paraincluir la
tasa de interés de equilibrio global.

Si inicidmente la economia se encuentra en equilibrio global con encgje en € punto

A, seguin se presenta en €l Cuadro 6. Entonces la tasa de encgje e permite que la tasa ra
igual ar* mas CFE no sea arbitrable y € equilibrio global se alcance a esatasay al precio
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relativo a p’*. Sin embargo s partir de esta situacion de equilibrio, aumenta el riesgo pais
tal que la tasa de interés externa relevante para las decisiones de endeudamiento aumenta a
r*+s, que es igua ra, la tasa de equilibrio inicia, las condiciones externas requeririan de un
cambio en la politica monetaria y probablemente en |la tasa de encgje para mantener e
equilibrio macroeconémico. El aumento de la tasa de interés externa relevante deterioraria el
ingreso naciona desplazando la FF hacia la izquierda a FFg, vy, por lo tanto, aumentando la
tasa de interés y reduciendo € precio reativo de los no transables compatible con €
equilibrio global que ahora se encuentra en B. Si e aumento de la prima de riesgo pais es
moderado, esto es menor o igua que & CFE inicial, entonces la nueva tasa de equilibrio rg
guedara algo por encima de la nueva tasa internacional relevante, r* + s, pero bajo € techo
gue genera esta misma mas € nuevo CFE, r.. En estas circunstancia se puede mantener la
tasa de encaje original o bajarla hasta que €l techo de proteccién seaigua arg, la nuevatasa
de equilibrio global. Si en cambio € aumento de riesgo pais es de orden mayor, es probable
incluso que la nueva tasa internacional exceda a nuevo equilibrio haciendo necesaria la
eliminacion del encagje.

Como e nuevo equilibrio exige la reduccion del precio relativo de p* a p?, para

evitar un salto en € tipo de cambio nomina necesario para gustar € precio relativo a las
nuevas circunstancias, sera necesario subir latasa de interés real hasta el punto indicado por
la nueva funcion de arbitragje, “arb’”, al precio relativo inicialmente de equilibrio; esto es €
punto D en e Cuadro 6. A partir de esta situacion y gradualmente la tasa de interés serd
reducida al tiempo que € peso se depreciara gradualmente en términos reales hasta alcanzar
el nuevo equilibrio en e punto B, & que se encuentra a una tasa menor que la tasa
internacional més e CFE. Para evitar que € aza inicia en la tasa de interés tenga que ser
demasiado marcada es posible considerar una reduccion de latasa de encaje de formata que
la tasa de interés de equilibrio rg sea menor o igua que la tasa externa relevante mas €
CFE. Entonces la porcion superior de lalinea de arbitrgje seriaarb’” y € aumento inicia de
latasade interés lallevaria solo hasta €l punto E.

En & mundo real existen riesgos y rigideces, de manera que aungue se produzcan
diferencias en € retorno esperado de inversiones financieras en d pais y @ extranjero no
necesariamente se generaran flujos de arbitrgie ilimitados que haran desaparecer
instantaneamente esa diferencia. ES necesario que las expectativas de ganancia superen €
valor de las primas de riesgo implicitas. Las rigideces y riesgos del mundo real impiden que
e flujo de arbitraje sea de fuerzatal como para que latasade interésy d tipo de cambio real

(r'y pn) se gjuste instantaneamente a lo sefialado en la ecuacion de arbitrgje.

Este régimen intermedio con flujos de arbitrgje limitados también se da en la medida
gue el encaje no tenga una cobertura total y que existan flujos que lo evadan. En la medida
gue los flujos no sean infinitamente elésticos al diferencial de tasa de interés es posible que
las autoridades pueden sostener combinaciones entre € precio relativo y la tasa de interés
domeéstica fuera de lo indicado por la condicion de arbitrgje. Para esto necesitaran evitar los
efectos de los flujos de capitales sobre € tipo de cambio nominal mediante la intervencién
cambiaria, y requerirdn ademés esterilizar € efecto monetario de esta intervencién mediante
la colocacién de titulos de deuda publica por € vaor de las compras de divisas de lo
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contrario la intervencion modificara la tasa de interés. La esterilizacion es necesaria para
poder mantener € control sobre |a tasa de interés aun en medio de importantes inyecciones o
contracciones monetarias generadas por laintervencion cambiaria

La intervencién esterilizada no puede ser una politica de uso permanente por los
costos que elaimplica. Si la intervencion esta destinada a mantener un tipo de cambio real
muy bgjo, la intervencion es de corta vida porque obliga a vender divisas reduciendo las
reservas internacionaes, las que en un punto simplemente se agotan. Sin embargo la
intervencion esterilizada dirigida a la compra de divisas tiene mayor autonomia de vuelo,
aunque tampoco puede hacerse en formaindefinida

La intervencion cambiaria comprando reservas es una manifestacion de que ©
diferencid de tasas es mayor que € permitido por € costo financiero del encge y las
expectativas cambiarias. La compra de reservas en estas condiciones es cara, ya que tomar
una posicién neta en divisas financiada con deuda interna significa exponerse a un flujo de
pérdidas dadas por € diferencial de tasas de interés entre las tasas doméstica y la externa
més la expectativa de evolucién del precio relativo, E( ). Las pérdidas del Banco Central

no desaparecen mientras se mantenga el diferencia de tasas de interés corregido por las
expectativas cambiarias y exista una posicion neta activa en moneda extranjera. Esta
situacion se hace mas complga cuanto menos efectivo sea € encgje y cuando los costos y
riesgos del arbitrgje son menores. Entonces las presiones de apreciacion cambiaria se hacen
mas fuertes porque € arbitrgje es més rentable aln, y la intervencion que se debe realizar
para compensarlo tiende a ser mas masiva.

(21) E Perdidas=(r - r' +q,E(f,)) Posicion Netam/ e BC

Para que las pérdidas se mantengan bajo control es necesario evitar € rapido
crecimiento de las posicién neta en moneda extranjera,l” paralo cual es necesario evitar que
las intervenciones esterilizadas lleguen a ser muy masivas y sostenidas en € tiempo. Desde
luego que hay dos vias paralimitar laintervencion esterilizada, la primera consiste en reducir
e diferencia de tasas de interés hasta los niveles en que € encge es una proteccion
completay efectiva, esto es aguellos niveles de tasa que no gatillan arbitrgje a los precios
relativos de equilibrio. Y la segunda consiste en degjar que € tipo de cambio rea se aprecie lo
suficiente y solo adquirir reservas a precios muy menores. En ambos casos las autoridades se
ven forzadas a ceder respecto de los niveles de estas variable principales, tasa de interés 'y
tipo de cambio, que ellos consideran compatibles con el equilibrio macroecondmico. O de
ingstir en los valores que la autoridad estima correctos se corre € riesgo de tener que
enfrentar fuertes pérdidas.

Una dternativa mas segura para la autoridad monetaria es reforzar el mecanismo de
encge y fijar su tasa de encge en un nivel tal que la tasa de interés requerida para €

17 para este proposito definimos la posicion en moneda extranjera del Banco Central como la diferencia entre activos y
pasivos asi denominados, menos los pasivos en moneda nacional libres de costo, como circulante y patrimonio, que
pueden ser usados para financiar la tenencia de activos en moneda extranjera. Asi definida la posicion neta en moneda
extranjera corresponde a los activos en moneda extranjera financiados con deuda interna.

26



equilibrio global no genere entradas de capitales que obliguen a una intervencion cambiaria
muy masiva. El encagje permite financiar a cero costo acumulacion de reservas 'y también por
su efecto sobre los influjos de capitales limita € incremento de la posicién neta en moneda
extranjera del Banco Centra. Sin embargo la Unica forma de eiminar en forma permanente
e flujo de pérdidas dada una posicion neta en moneda extranjera, es haciendo desaparecer €l
diferencial de tasas de interés corregido por expectativas cambiarias.

Con un encgje efectivo la autoridad monetaria puede, dentro de un cierto rango,
aumentar la tasa de interés para € logro de la estabilidad interna y externa, sin que €lo
signifique presiones de arbitrgje financiero sobre € tipo de cambio real. La politica
monetaria recupera su autonomia y efectividad dentro de ese rango. Sin embargo, s €
encaje es inefectivo € intento por usar esta autonomia generard la necesidad de usar
complementariamente intervencion cambiaria esterilizada, 1a que es costosa. En el extremo,
los costos de la intervencion esterilizada pueden hacerse tan fuertes que se renuncie a ella
con €l consecuente efecto sobre los precios relativos y la tasa de interés real y la estabilidad
macroeconomica.

6.- A modo de conclusion.

El tipo de cambio real es e inverso del precio relativo de los bienes no transables, y
como tal una variable endégena que no puede ser controlada por medio de politicas
cambiarias 0 monetarias. Las politicas cambiarias y monetarias pueden desviarlo de su
equilibrio transitoriamente o modificar la trayectoria con que € precio relativo se aproxima
al equilibrio, pero no pueden modificar € tipo de cambio real de equilibrio global.

Existe solo un precio relativo de los no transables y una tasa de interés compatible
con € equilibrio global, interno --estabilidad de precios y empleo pleno-- y externo --déficit
de cuenta corriente sostenible--. La politica monetaria por si sola no puede modificar €l
precio relativo y latasa de interés ala cud se alcanza € equilibrio global; sin embargo, una
politica fiscal mas contractiva permite que €l equilibrio global se acance a unatasa de interés
real menor, aunque su efecto sobre el TCR de equilibrio es ambiguo.

Los efectos de la politica monetaria sobre € tipo de cambio real son muy distintos
dependiendo ddl régimen de movimientos de capitales. Sin libre movilidad de capitales una
mayor tasa de interés favorece un tipo de cambio real méas depreciado, € que se alcanza en
virtud de los efectos de una menor demanda agregada sobre los precios de los no transables.
En un primer momento puede que e efecto sea pequefio, pero en € tiempo los precios
relativos convergeran a su nuevo nivel de equilibrio. Un uso adecuado de la politica
cambiaria puede favorecer ese proceso. Con libre movilidad de capitales la mayor tasa de
interés tenderd a generar entradas de capitales por arbitragje, 1o que apreciara la moneda y
con ello hara caer € tipo de cambio real hasta un punto de sobre apreciacion cambiaria. La
apreciacion real  se dara hasta el punto que se genere una expectativa de depreciacion real
que compense e efecto del aumento de tasas de interés doméstica aumentando el
rendimiento esperado de inversiones en moneda extranjera. El fendbmeno de sobre
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apreciacion es transitorio y, en e tiempo, € precio relativo de los no transables convergera
hacia su nivel de equilibrio, forzando eventualmente la igualacion de las tasas de interés
domésticay externa.

Con un sistema de encaje plenamente operativo es posible obtener un rango de
operacion para la politica monetaria en €l cua ésta actla sin que se generen respuestas de
arbitrgjes como s no hubiera movilidad de capitales y, por o tanto, un aumento de la tasa
resulta en una depreciacion real en e mediano plazo. En ese rango una mayor tasa de interés
reduce € precio relativo de los transables y aumenta €l tipo de cambio real. Sin embargo,
existe € riesgo de que € encge sea sobre exigido, ya sea porgque no existe un sistema sin
evasion o dusion, o porque la existencia del encge puede generar mezclas de politicas
monetaria y fiscal que ponen una demanda excesiva en este instrumento. En genera las
deficiencias y limitaciones de mecanismos como € encge tienden a ser suplidas con
intervencion cambiaria esterilizada, 1a cual en la medida que la movilidad de capitales no sea
perfecta, permite evitar o moderar la tendencia a la apreciacion cambiaria. Esta intervencion
es costosa ya que genera pérdidas acumulativas al Banco Central y tiene que ser
eventuamente discontinuada. La intervencion esterilizada es Gtil para moderar € ritmo de
gjuste hacia un nuevo nivel de tasas de interés y precio relativo, pero no puede hacerse
permanente. La Unica forma de diminar @ flujo de pérdidas derivadas de anteriores
intervenciones esterilizadas es eliminando € diferencia de tasas de interés corregido por las
expectativas cambiarias. Para eliminar las pérdidas incurridas en e pasado es siempre posible
la generacion de una depreciacion rea capaz de compensarlas. Pero hacerlo simplemente
puede tener consecuencias serias sobre € equilibrio macroecondmico.

La condicion macroecondmica para la completa integracion financiera es que la tasa
de interés compatible con € equilibrio interno y externo converja a la tasa de interés
internacional relevante, para lo cua es necesario que politicas distintas a la monetaria se
gusten convenientemente. Con flexibilidad de precios y sdarios e equilibrio interno es
alcanzable a la tasa de interés internacional, esto es existe un nivel de saarios y precio
relativo tales que, a latasa de interés internacional, se alcanza pleno empleo sin inflacion. El
problema es alcanzar ademés e equilibrio externo ala mismatasa de interés. Paralograrlo se
requiere que la politica fiscal se gjuste flexiblemente, de forma de reducir el déficit en cuenta
corriente hasta niveles sostenibles cuando la tasa de interés doméstica es igual a la
internacional.

Sin politica fiscal flexible y con integracion financiera habria que tolerar € nivel de
déficit en cuenta corriente que € mercado financiero internacional esté dispuesto a aceptar,
el gue, en algunos momentos puede ser bastante superior a nivel de déficit que se reconoce
como sostenible. La experiencia muestra que los mercados financieros cambian de opinién
en forma drastica respecto del nivel de déficit externo que un pais puede razonablemente
mantener siendo muy permisivos por un tiempo y obligando luego a redizar fuertes y
costosos gjustes para adecuarse a menor financiamiento disponible. La integracion
financiera sin un cambio en la mezcla de paliticas con una palitica fiscal més flexible y una
tasa de interés real menor tiene riesgos muy significativos para la estabilidad
macroeconomica.
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CUADRO 1: EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE BIENES
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CUADRO 2: EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO
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CUADRO 3: POLITICA FISCAL CONTRACTIVA
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CUADRO 5: ENCAJE Y EQUILIBRIO EXTERNO
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CUADRO 6: ENCAJE Y AUMENTO DE SPREAD EXTERNO
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