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intimamente vinculado al marco institucional dentro del cual se desenvuelve el
Banco Central, el andlisis que sigue soslayard la consideracién de la eventual
influencia de los cambios instimcienales registeados durante el perfodo sobre el
comportamiento mzacroecondmico chileno en el mismo. De este modo nuestra
dlencion se concentrard en la gestion de la politica monetaria, sin que se considere
#l menas explicitamente— la estructura de incentivos que pudiera haber
enfrentado ¢l Banco Central en la determinacian de sus objetivos y/o en 1a estrategia
segutida para alcanzarlos. Lna justificacion razonable para esta estrategia
metodoldgica es que el tiempo de vigencia de 1 ley de autonomia del Banco Central
no ¢s lo suficicntemente extenso como para elaborar un juicio acerca de su verdadera
influencia sobre el desernpefio monetario de 1a economia chilena® .

En {a seccion [1 se describen las principales caracteristicas de 1a gestidn
monetaria def Banco Central de Chile en la presente década. En la seccién 111 se
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1 Elperiodo bajo analisis concluye en 1397, por lo que na se examinan los "ataques” contra el
peso registrados en energ y julio de 1998

2 Una evaluagion preliminar de esta experiencia de autonomia se encuentra en: N. Eyzaguire y B.
Vergara(1993) y F. Rosence(1993}.
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realiza nna evaluacion del disefio de politica monetaria del perfodo, haciéndose especial
referencia al entorno dentro del cnal esta se llev a cabo. En la seccidn 1V, se analiza la
gestion del Banco Central en el perfodo sobre fa base de los objetivos que éste se propusc.
Finalmente, en1 Ja seccién ¥, se exponen las principales conclusiones que emergen del
andlisis de esta experiencia de politica monetaria.

I. Marco de referencia

La simple considersacion del hecho que la tasa de inflacién® cayd en Chile desde
ut 27,5 por ciento en 1990 a un 6 por ciento en 1997, en el marco de una tasa de
crecimiento promedio del producto de 7.7 por ciento, parece ahorrar comentarios acerca
de |4 gesticn del Banco Central durante ¢l perfodo (véase cuadro 1). No obstante, un juicio
més preciso acerca de |4 eficiencia de la estrategia monetatia seguida en Chile en la
década de los noventa requiere examinar el contexto macroecondmico en el cual se insertd
dicha politica.

Sin pretender llevar 4 cabo una enumeracion exhaustiva de las caracteristicas de
fa politica monetaria seguida en Chile durante los aios noventa, es posible destacar
algunos aspectos de 1a misma:

1. La gestion del Banco Central se concentrd en el logro de determinados objetivos
de inflacién, los que fueron explicitamente anunciados a la opinién piblica. Ademds, 1a
autoridad monetaria se ha planteado como objelivo la mantencion de un déficiten la
cienta corriente de la balanza de pagos inferior al 4 por ciento del PIB.

Si bien es cierto que la preocupacidn del Banco Central por el nivel del déficit
de la cuenta corriente ha estado sistemdticamente presente en las declaraciones
realizadas por sus autoridades, su expresién concreta ba sido algo imprecisa. Ello por
cuanto la materializacion de un déficit inferior 21 4 por ciento del PIB ha sido también
interpretado — por las propias autoridades— como un "objetivo de lendencia” mis que
uno puntual a cada aito.

La autoridad monetaria ha expresado su preocupacidn por complir con sus metas
de inflacién v cuenta corriente vigilando &l comportamients observado por la 1asa de
crecimiento del gasto agregado real con relacidn al producto, ¥ por 1z evolucion de este
con respecto 4 1o gue se estima como el "producto potencial”. En el caso de la "hrecha”
entre praducto efectivo v el "potencial, el interds del Banco Central por esta relacion puede
explicarse pot la identiticacion de esta brecha como un indicador del compertamiento
future de la inflacion® .

2. El uso de la tasa de interds real de Ta deuda del Baneo Central como principal
indicador e instrumento de politica manetaria. Ello, en centraposicién con la alternativa
de utilizar algin agregado monetario como indicador® de la politica monetaria, aun
cuando este pudiera ser accionado a través de cambios en las tasas de interés. En efecto,

3 Medida por la variacion del indice de Precios al Consumider {|FC) entre diciembre del afio en referencia e
igual mes del afio anterior

4 Este fipo de relacién de causalidad, ampliamente ulilizada por los bancos centrales, tiene su origen en un
modelc neckaynesiano de oferla agregada, donde un elemento cantral es la existencia de alguna forma de
"curva de Phillips”. Una discusién tedrica al respecto se encuentra en J. Tobin {1975} .

5 Entérminos téenicos 1a variable gue define la estrategia de pelitica monataria —en &l caso del enfoque
"monetarista” |a tasa de crecimignto de un cierto agregado monetario— se define come "abjetive interme-
dio" de la pelitica, debido a gue es a través de los movimientos da aste aue se busca alcanzar determina-
dos objetivos finales, como seria una cierta tasa de inflacion.
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desde el inicio de la etapa de autonomia del Banco Central se ha ido configurande un
esquema en ¢l cual [a tasa real de algin tipe de su deuda es el principal indicador de las
intenciones de politica de la autoridad. £n este sentido, cambios en la "tasa de politica”
—primero de [a deuda 2 90 dias y 2 partir de 1995 |a tasa de los préstamos por un dfa al
sistema financiero— han expuesto con claridad al mercado las intenciones de politica de la
autoridad®.

3. Una caracteristica importante del mancjo monetario de los afios noventa ha
sido el persistente esfuerzo realizado por el Banco Central en orden a realizar una “politica
monetaria independiente” del resto del mundo™ |, no abstante 1a existencia —en la
préctica— de una regla de tipo de cambio semifijo ®. Ello se ha traducido en diversas
medidas conducentes a ganar el espacio necesario para poder establecer el nivel de la tasa
de interés real doméstica de acuerdo con los objetivos del Banco Central. Asi, al repasar el
periodo es posible identificar una serie de acciones que apuntan en dicha direccién, dentro
de las cuales cabe destacar las siguientes:

a. El establecimiento de un enczje no reumunerado de 30 por ciento a los créditos
externos. Desde su establecimiento a mediados de 1991, se han adoptado una serie de
ajustes en esta politica con el propdsito de incrementar su efectividad, como la extension
de éste a los ADRs secundarics y a [ inversidn extranjera "no productiva™ , cuyo destino
pudiera ser unz operacion de arbitraje.

b. Perifidicos ajustes en la polftica cambiaria, Asi, durante ol perfodo se
materializ una creciente flexibilizacién de la regla cambiaria, lo que se tradujo en la
ampliacion de la banda en torno a la cual fluctGa el tipo de cambio desde un rango de +/-
5 por ciento, establecido en 1989, 4 uno de +/- 12,5 por ciento fijado en. 1993
Adicionalmente se realizaron algunos ajustes discrelos en el nivel del Tipo de Cambio
Nominal (TCN), los que fueron justificados por la autoridad como un realineamiento de
esta variable de acuerdo 4 lo que se estimaba como las condiciones mds permanentes de
mercado. Dentro de esta linea de accidn cabe mencionar las modificaciones introducidas
en el patrdn de fijacion del tipo de cambic. As, de un esquema de fijacion con respecto al
délar norteamericano, en ulic de 1992 se establecio una regla de fijacion de la banda
cambiaria a una "canastz de monedas” compuesta por: el dolar norteamericano (50 por
ciente), el marco alemdn (30 por ciento) v el yen (20 por ciento). Iin noviembre de 1994
se procedié a revaluar en un 10 por ciento el valor medio de la banda de {lotacidn, al
tiempo que se modificd 14 estructura de la canasta de monedas a; délar (45 por ciento),
marco (30 por ciento) v yen (25 por ciento).

6 Enladécada de los ochenta también se utilizd 1a tasa real de |a deuda a 90 dias del Banco Central como el
principal indicador de sus inlencienes de palitica. Sin embargo, los movimientos de dicha tasa de interés
actuaban como herramienta para alcanzar ciertos “"sbjetivos monetarios intermedios”, los que surgian de un
programa macrogcenémico acordado con el Fondo Monetario Internacional. En particular, la atencién del
Banco Gentral se dirigia a canalizar |2 evolucién de las reservas internacicnales netas de acuerdo a las
metas definidas al respecto, y a acomodar el crecimiente de la demanda por circulante, dado una ciefta
estimacion de la demanda par dinero. Una descripcion del manejo monetaric en Chile durante la segunda
mitad de los ochenta se encuentra en J. A, Fontaine (1991).

7 Laimportancia de sostener una politica monetaria independiente del resto del mundo fue planteado
explicitamente coma un objetivo del Banca Gentral durante el periodo en referencia, de acuerdn a lo
senalado por el ex-presidente de diche erganismo Roberte Zahler. Al respecto véase R. Zahler (1995).

8 La estabilizacion del tipo de cambic nominal se ha verificade con especial claridad desde el afio 1994 en
adelante. Asi, |a variacién media anual de esta variable entre dicho afio y 1997 alcanzd a 1,1 por ciento.

9 lacalificacion del carcler de una cierta inversion exiranjera se encuentra a cargo de funcionarios del
Comité de Inversion Extranjera, reparticién dependiente del Ministeria de Economia. Por su parte es e!
Banco Central quién determina si una operacion cuestionada por dicho Comité debe o no pagar encaje,
dado que sera tratada come inversion financiera (art.14).
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En noviembre de 1995 se incorpord un factor de descuento de 2 por ciento en ¢l
cdleulo de 1a "eanasta referencial de monedas”, correspondiente 4 una estinacidn de la
tendencia de mediana plazo del tipo de cantbio real™ - Considerando que la banda de
flotacidn incorpora unu "regla de tipo de cambio real” para efectos de determinar la
evolucién del punto medio de ésta (lipo e cambio "acverdo”), la politica de "ajustar por
productividad" la trayectoria de 1a barda de flotacian signilica restar mes ames a la
evolucion del tipo de canibio resultante de dicha regla, el equivalente a una cafda de 2 por
cienlo al afio el tipo de cambio real.

Finalmente, e enero de 1997, nuevamente se maodilicaron las ponderaciones de
la canasta, esta vz en ' direccion de avmentar la importancia relativa del dolar Tras este
ajuste 12 estructura de la canasta fue: délar {80 por ciento); marco (15 por ciento) v ven (5
por ciente). Como consecuencia de este cambio en I "canasta” se produjo wna nueva
revaluacion del peso con respecto al dalar. Fsta revaluacion [ue de 4 por ciento, cifra que
corresponde a 1a diferencia entre el nivel que habria alcanzado el tipo de cambio peso/
délar a 1a fecha —enero de 1997-— de haherse establecido eriginalmente la canasta
meorrecta” antes mencionada, con respecto al nivel del tipo de cambia peso/ddlar que
entregaba I canasta anterior (délar, 45 por ciento; marco, 30 por ciento; y yen, 25 por
clento ).

Tambidn en el dmbito cambziario se insertan una serie de medidas conducentes a
1a profundizacién del mercado carnbiario y la satida de capitales. Iin particular, el Banco
Central ha apuntado a liberalizar la compra de délares por parte del sector privado, lo que
se ha traducido en fa ampliacidn del mercado cambiario “formal”. Por otra parte. se han
implementado una serie de medidas con el propdsito de estimular 4 inversion chilenaen
et exterior, Yo que al margen de sus efectos en términos de diversificacidn del portafolio de
los residentes, se esperaba podria haber contribuido 4 atenuar la presion a la baja sobre ¢l
TCN. Dentro de las medidas adoptadas cabe destacar: el establecimiento de total libertad
para los retornos de los exportadores, quienes 1o ticnen la obligacion de ingresar estos al
pais; se redujo el plazo minimo de repatriacion de capital ingresado por no residentes, de
tres afios 2 uno; se autorizg la emision de bones y acciones en el exterior {ADRs). ‘lambién
se liberaliz 1a inversion de personas ¥ esnpresas en el exterion, cormo asinisme el prepage
de deudas al exterior.

4. La verificacién de una importante acurnulacién de reservas internacionales de
parte del Raiico Gentral. Ello como resultado de la tendencia exhibida por el tipo de
carmbio nominal a sitarse en el “piso” de la banda cambiaria durante el periodo en
referencia. Ast, [a acumulacién de reservas internacionales aleanzé 4 15.326,4 millones de
dlares’ entre 1990 y 1997, ambos afios inclusive, lo que equivale a un promedio del
orden de un 3.7 por ciento del PT3 (véase cuadro 3).

10 En definitiva esta seria una estimacién del "efecto Balassa” en el tipo de cambio real.

11 Esta canasta se confiqur consideranda la estructura geografica del comercio de bienes de la economia
chilena con el resta del mundo. El significado de 1a estructura modificada de penderaciones es menos claro.
De hecho no hubo de parte de las autoridadss un planteamiento especflico al respecto al momenta de
materializarse el mencionads cambio. Una interpretacion posible (2l méargen de la interpretacién mas abvia
de que la apreciacion del dolar en los mercados mundiales acrecentaba las dificultades monetarias para el
Bance Central, cuando Ia presion de mercado era a una revaluacion del peso) es gue 1a estructura
estrugtura modificada de ponderacionas represente la estructura de monedas en gue se realiza el comargio
exterior chileno. Sin embargo, esta interpretacian no ha sido, a mi juicio, documentada adecuadamente a la
fecha.

12 Esta cifra correspande a la suma de los saldos de balanza de pagos del perfodo, por lo que no considera
los cambios en el stock de reservas internacionales producidos por mavimientos de paridades entre las
principales monedas o en la valorizacién internacional del org.
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Para contrarrestar el efecto monetario de la entrada de capitales el Banco Central
ha emitido deuda interna a tasas de interéds sustancialmente més alias que las que rinden
las reservas internaclonales, lo cual le ha generado un persistente déficit operacional
durante el perfodo’ . Asi, en 1997 el instituto emisor registré un déficit operacional del
orden de un 2 por ciento del PIB.

li. La operatoria de la politica monetaria en Chile

Para efectos de evaluar el marejo monetario realizado en Chile durante los
noventa, se examinari el comportamiento exhibido por los principales indicadores
macroecondmicos durante el perfodo, asf como 1a evidencia encontrada por diversos
estudios empiricos acerca de los efectos de la politica monetatia implementada en Chile en
los aflos noventa'

Coma consideracion previa al andlisis del manejo monetario del perfodo, es
importante senalar que la evidencia econométrica disponible ha tendide a confirmar la
nocidn de gue serfa una variable noreinal —-en este caso el tipo de cambio nominal— el
principal determinante de la inflacién en Chile. Luego, la causa de 1a caida registrada por
la tusa de inflacion durante ios afies noventa habria que buscarla en los factores que
hicieron posible la gradual estabilizacién observada por el tipo de cambio nominal en
dicho perfodo.

Nado una cierty inercia en la travectoria de la inflacion —Ila que de acuerdo con
la teoria tendrfa su origen en el comportamiento de as expectativas inflacionarias del
puiblico /o ¢n la existencia de altos costos de revision de los contratos salariales— la
estabilizacion del tipo de cambio nominal deberfa producir una caida en el tipo de cambio
real (TCR}, como efectivamente ocurrié en el periodo'® . Luego, el mantenimiento de un
progreso conlinuo en materia de inflacion durante los afios noventa, habria tenido como
de sus principales causas la existencia de un cscenario propicio para dejar caer el TCR.
Ello implica que a partir de los afios noventa se producen cambios en el entorno dentro del
cual se desenvuelve lu economia chilena, tal que se hace posible sostener un mavor nivel
de gasto agregado reul como porcentaje del preducto v, como consecuencia de ello, un
menor tipe de cambio real.

Aun cuando en €l perfodo 1985-1990 tuvieron lugar una serie de hechos que se
combinaron para configarar un cambio importante en ¢l escenario que enfrentaha la
economia chilena a comienzos del presente decenio, es posible resumir estos en o que 4

13 Aun cuands la principal fuente de dificultades financieras para el instituto emisor tiene su origen en el
proceso de intervencion v “saivataje” del sistema financiero realizado a comienzos de la década pasada, en
la evolucién exhibida por el balance del Banco Central durante la presente década han tenido una respon-
sabilidad importante las pérdidas ocasionadas por la "esterilizacién” de una parte importante del influjo de
capitales del perigdo .

14 Por ejemplo veanse; N. Eyzaguirre y P. Rojas (1995); los trabajos que aparecen en el volumen editado por
F. Marandg y F. Rosende (1995} y R. Valdés [1998).

15 En la Meratura especializada ha side ampliamente reconocido el hecha de que el "atraso” de la tasa de
variacién del tipo de cambic nominal con respecto a la inflacién —gor ejemplo coma resultado de la fijacicn
del tipo de cambic nominal— genera un periado de baja en el ritmo inflacionario, en el contexta de una
fuerte expansion del gasto agregado y eventualimente del preducto. Ello, gracias a la reduccién an la tasa
real de interas que produce la declinacion del tipo de cambie reai. Sin embargo, en la medida en que fa
caida del TCR hubiese excedido el nivel compatible con el equilibric de las cuentas externas, la economia
debera enfrentar posteriormente un procese de ajuste del gasto interno, el que pedria ccasionar costos
importantes en términos de produclo y empleo. Con relacién al efecto de los programas de ajuste bajo
diferenies esquemas cambiarios véase, por ejemplo, G. Galvo y C. Vegh {1994]).
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i juicio serian los dos factores principales.' Por un lade, la rdpida superacion de la
crisis de 1a deuda externa por parte de la economia chilena, dentro de un clima de
armonia con la comunidad financiera internacional, incluyenda los organismos
multilaterales, v en el marce de nna economia de mercado. Asi, tanto Ya polftica de
privatizacién de empresas piblicas desarrollada desde 1985 hasta 1989, como el uso de
operaciones de conversion de detida externa para atenuar los problemas de balanza de
pagos v atraer recursos externos, configuraron un cuadro de creciente interds de los
inversionistas externos por comprometer recursos en lieconomia chilena, ¥ por otro,
un segundo factor importante de mencionar, pot su influencia en el entorno
internacional que enfrent la economfa chilena en los afos noventa, se refiere al
planteamiento de las autoridades asumidas en 1990, en cuante a que se manterdrian
los [undamentos bisices del modele econdmico implementado durante el gobierno
anteriot. Kllo generd una actitud de conlianza en la comunidad financiera
internacional hacia la economia chilena, lo que se expresé en un marcado interés por
comprometer recursos en &ta. Como veremos més adelante, este interds fue fuertemente
estimulado por las propias acciones de Ja autoridad monetaria.

Ln segundo aspecto que surge de la revisidn de la experiencia de politica
monetaria del perfodo, es la verificacion de succsivos compromisos piblicos del Banco
Central con el propdsito de lograr cada afio nucvos progresos en el control de [ inflacidn.
Este compromise anti-inflacionario se manifestd en la introduccicn de periddicos ajustes
en la tasa de interés de 1a deuda interna del instituto emisor cuando se anticipaba algiin
grado de amenaza al logro de la meta inflacionaria prepuesta. e hecho, no dejé de
Lamar a1 atencidn de los agentes econdmicos el gue antes de cumplirse un mes de
funcionamiento de la ley de autonomia del Banco Central, la que habia llevade a que el
Conscjo de este Wviese una importante representacién de personeros ligados al nuevo
gobierno, s resolvié implementar un severo ajuste monetario con ¢l propdsilo de contener
lo quie se visualizaba como un rebrote inflacionario, Fsta politica llevé 2 9.7 por ciento la
1asa real sobre la deuda a diez aios del instituto emiser. Is evidente que la decision
expresada por el Banco Central en dicho episodio —independientemente de la eficacia de
Iz cstrategia seguida— sirvié para ir construyendo una reputacion anti-inflacionaria de
este arganismo, la que indudablemente ha contribuido a los progresos alcanzados
posteriormente ex este gmbito.

Aun cuando la evidencia disponible sugiere que la influencia directa de los
cambios en la tasa de interés del Banco Central sobre el gasto real y/o la tasa de
inflacidn ha sido poco importante en el pasado reciente en Chile'” | es razonable
suponer —dado la misma evidencia econométrica— que s  través de los
movimientos del lipo de cambio que esta variable verdaderamente impacta sobre los
objetives del instituto emisor. Asf, aumentos en la tasa real de inrerés provocarfan un
incremento en el flujo de capitales, lo que al presionar a la baja el TON contribuiria a
reducir la tasa de inflacidn,

16  LUn analisis del perioda se encuentra en F Rosende {1990} y {1996).

17 En Eyzaguirre y Rojas {1393) se encuentra evidencia de un efecto de 1a tasa de interés sobre la inflacion.
sin embargo este es pequefio. En R. Valdes {1938} no se encuantra un impacto directo, lo que lleva al autor
a sostener gue los cambios en la tasa de interés introducidas por ¢! Bance Central afectan 1z brecha en la
inflacién efectiva v la inflacién meta de la autoridad. Sin embargoe, esta (iima variable se mide por las
proyecciones de inflacién que realiza una consultora. por lo que no constituye una evidencia de efectividad
de la politica manelaria. Finalmente, en los frabajos contenidas en ef volimen editado por Morandé y
Aosende (1895) tampoco se encuenira evidencia de gue los movimientes de la tasa de interés real afecten
la trayectoria de la inflagion.
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La relacién entre las tasas de interés y el tipo de cambio es crucial en el andlisis de
la politica monetaria del perfodo v su incidencia sobre la tasa de inflacién. En particular,
lia combinacién de un escenario externo més favorable a la cconomia chilena —y en
general a las economias "emergentes”— junio con el propésito del instituto emisor de
lograr bajas sisterndticas en la inflacién, generd ur cuadre de tasas de interds
sustancialmente superiores 4 las prevalecientes en los principales centros financieros, un
fuerte influjo de capitales y una tendencia tambidn sostenida a la baja del TCR.

Como se sefialé anteriormente, fue habitial ohservar durante el perfodo en
referencia que el Banco Central intentara contener el movimiento a la baja del TCN a
través de una masiva acuniulacion de reservas internacionales, Por otro lado, el electo
monetario de esta operacién era parcialmente “estertlizada” mediante la emision de deuda
internz del propio Bance Central. Ast, si bien los movimientos de la politica monctaria
—expresados en cambios en la tasa de interés de la deuda del instituto emisor - han
contribuido a la caida de la inflacidn, ello no ha estado exento de costos. Por un lado, se
acentud latendencia a la baja del TCR antes mencionada, como consecuencia de la
incapacidad que tiene €l Bancoe Central de una economia pequeiia coma la chilena, de
nentralizar plenamente el impacto monetario de la entrada de capitales, a través del
proceso de "esterilizacidn” de estos' . Ello, en un contexto en ¢l cual [a tasa de interés real
sobre 14 deuda interna del banco central ha sido sustancialmente mas alta que la 1asa real
prevaleciente en los prineipales centros financieros. Por otro lado, este mismo fendmeno
ha generado un costo adicional para el Banco Central de Chile, cual ¢s la pérdida
financicra asociada al proceso de "esterilizacion” propiamente tal,

Lina consideracion importante en el andlisis de la gestién monetaria del perfodo, se
refiere a la forma en que se comportd [ politica fiscal durante el perfodo en referencia. En
términos de los indicadaores globales de politica tiscal se puede sostener que ¢l fisco contribuya
a los equilibrios macroecondinicos 4 través del mantenimiente de un persistente superdvit
global (véase cuadra 5). Por otra parte, el gasto fiscal observd durante el perfodo un
crecimiento similar al del producto desde 1992 en adelante, tras la verificacién de un
aumento on el tunaiio del Estado del orden de 2 puntos del PIB en 1991, iego del aumento
de impuestos aprobado en 19940, Desde este punto de vista es posible sostener que la politica
fiscal ha cooperado a la mantencién de los eguilibrios macroeconémicos. Sin embarge, a
pesar de ello, la politica fiscal no ha actuado creando espacios para la politica monetaria, por
cjemplo, a través de acciones conducentes 4 elevar la tasa de ahorro doméstica de modo de
conterer el crecimiento del gasto real, v por esta via permitir la mantencién de un nivel mds
hajo de la tasa real de interés, y mds alto para ¢ tipo de canibio real. Cabe considerar que
durante el perfodo en estudio se observé una caida en la tasa de ahorro domésticn, de acuerdo
a lus cuentas nacionales recientemente publicadas por el Barnco Central, Aun cuando un
andlisis riguraso del efecto macroccondmico de la politica fiscal durante el perfodo
eoisiderado excede los objetivos de este articulo, existen razones para sospechar que la
combinacion de aumentos en la carga tributaria de los grupos con una mayor propensidn al
ahorro, junto con 1 transferencia de estos recursos a los sectores con una maver propension
al gasto, habria tenido un impacto importante en la evolucion experimentada por el ahorro y
la cuentu corriente de lu halanza de pagos™,

18  Como se indico anteriormente, esta caida del TCR fue posible gracias a la fortaleza en {a posicion de cuenta
cormiente gue se observa durante la mayor parte de les neventa, como consecuencia —principalmente— del
severo ajuste fiscal realizado en la segunda mitad de los aias ochenta

19 La adopcion de la estrategia inversa de politica fiscal durante ia segunda mitad de la década dei ochenta,
habria permitido lograr el aumento sostenide del ahorro registrade en dicho pericdo. Una descripcion de la
politica fiscal implementada en dicho perfodo se encuentra en H.BUchi (1995).
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Para contrarrestar el efecto monetario de la entrada de capitales el Banco Central
ha emitido deuda interna a tasas de interéds sustancialmente més alias que las que rinden
las reservas internaclonales, lo cual le ha generado un persistente déficit operacional
durante el perfodo’ . Asi, en 1997 el instituto emisor registré un déficit operacional del
orden de un 2 por ciento del PIB.

li. La operatoria de la politica monetaria en Chile

Para efectos de evaluar el marejo monetario realizado en Chile durante los
noventa, se examinari el comportamiento exhibido por los principales indicadores
macroecondmicos durante el perfodo, asf como 1a evidencia encontrada por diversos
estudios empiricos acerca de los efectos de la politica monetatia implementada en Chile en
los aflos noventa'

Coma consideracion previa al andlisis del manejo monetario del perfodo, es
importante senalar que la evidencia econométrica disponible ha tendide a confirmar la
nocidn de gue serfa una variable noreinal —-en este caso el tipo de cambio nominal— el
principal determinante de la inflacién en Chile. Luego, la causa de 1a caida registrada por
la tusa de inflacion durante ios afies noventa habria que buscarla en los factores que
hicieron posible la gradual estabilizacién observada por el tipo de cambio nominal en
dicho perfodo.

Nado una cierty inercia en la travectoria de la inflacion —Ila que de acuerdo con
la teoria tendrfa su origen en el comportamiento de as expectativas inflacionarias del
puiblico /o ¢n la existencia de altos costos de revision de los contratos salariales— la
estabilizacion del tipo de cambio nominal deberfa producir una caida en el tipo de cambio
real (TCR}, como efectivamente ocurrié en el periodo'® . Luego, el mantenimiento de un
progreso conlinuo en materia de inflacion durante los afios noventa, habria tenido como
de sus principales causas la existencia de un cscenario propicio para dejar caer el TCR.
Ello implica que a partir de los afios noventa se producen cambios en el entorno dentro del
cual se desenvuelve lu economia chilena, tal que se hace posible sostener un mavor nivel
de gasto agregado reul como porcentaje del preducto v, como consecuencia de ello, un
menor tipe de cambio real.

Aun cuando en €l perfodo 1985-1990 tuvieron lugar una serie de hechos que se
combinaron para configarar un cambio importante en ¢l escenario que enfrentaha la
economia chilena a comienzos del presente decenio, es posible resumir estos en o que 4

13 Aun cuands la principal fuente de dificultades financieras para el instituto emisor tiene su origen en el
proceso de intervencion v “saivataje” del sistema financiero realizado a comienzos de la década pasada, en
la evolucién exhibida por el balance del Banco Central durante la presente década han tenido una respon-
sabilidad importante las pérdidas ocasionadas por la "esterilizacién” de una parte importante del influjo de
capitales del perigdo .

14 Por ejemplo veanse; N. Eyzaguirre y P. Rojas (1995); los trabajos que aparecen en el volumen editado por
F. Marandg y F. Rosende (1995} y R. Valdés [1998).

15 En la Meratura especializada ha side ampliamente reconocido el hecha de que el "atraso” de la tasa de
variacién del tipo de cambic nominal con respecto a la inflacién —gor ejemplo coma resultado de la fijacicn
del tipo de cambic nominal— genera un periado de baja en el ritmo inflacionario, en el contexta de una
fuerte expansion del gasto agregado y eventualimente del preducto. Ello, gracias a la reduccién an la tasa
real de interas que produce la declinacion del tipo de cambie reai. Sin embargo, en la medida en que fa
caida del TCR hubiese excedido el nivel compatible con el equilibric de las cuentas externas, la economia
debera enfrentar posteriormente un procese de ajuste del gasto interno, el que pedria ccasionar costos
importantes en términos de produclo y empleo. Con relacién al efecto de los programas de ajuste bajo
diferenies esquemas cambiarios véase, por ejemplo, G. Galvo y C. Vegh {1994]).
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tasas de interés por parte del bance central) y “relajamiento”( baja en las tasas)®. Asi, la
verificacion de un mejoramiento del precio del cobre y/0 una baja en |a tasa de interés por
parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos, al contribuir 4 un mejoramiento en la
posicidn de la cuenta corriente de la balanza de pagos generaba una intensiticacion de la
expectativa del pdblico en cuanto a que ocurrirfa una nueva caida del TCR, toda vez que el
aumento del ingreso nacional ocasionado por el camnbio externo permitia elevar el
gasto agregado sin que ello involucrara un deterioro de la cuenta corriente, al nienos en
términos nominales, En este centexto, se produciria un aumento en el ritmo de entrada
de capitales, especialmente en [a medida en que se generalizaba entre los agentes
econdmicos 12 expectativa de que el cambio en el escenario externo —al contribuir a
un mejoramiento en el salde de la cuentas corriente— planteaba un cuadro propicio
para que el Banco Central relajara su polftica de lasas de interés. Un ejemplo puntual al
respecto lo constituye lo acontecido durante el afio 1994, cuando el gradual
mejoramiento observado por el precio del cobre en el mercade mundial alimenté la
expectativa en ¢l mercado financiero de una reduccion en las tasas de interds
domésticas por parte del Banco Central. Come consecuenciz de ello la entrada neta de
capitales alcanzd a 2.309.4 millones de délares® en el coarto trimestre de dicho afio,
tras registrar este indicador un promedio de 736.2 millones de délares en los tres
trimestres previos (véase cuadro 6). Por su parte, el TGN experimenté una caida de 2,1
por ciento con respecto al trimestre previo™ , Lo que fue justificade por el Ministro de
Hacienda como "el sinceramiento” del tipe de cambio a lo que serian las condiciones
que efectivamente enfrentaba la economia chilena. Cabe hacer presente que dicho
ajuste cambiario se tradujo en la revaluacion de 10 por ciento en el punto medio de la
banda de flotacién, y un ajuste en la composicidn de la canasta de monedas, tal como
se seflalé anteriormente.

Lin esta coyuntura el Banes Gentral procedid 4 reducir 1a tasa basica de su politica
monetaria —en ese momento 4 tasa real de su deuda 2 90 dias (PRBC)— desde el nivel
de 6,5 por ciento equivalente anual establecide 4 comienzos de noviembre de 1992, a 6,25
por ciento cn octubre de 1994 y 6,10 por ciento en noviembre del mismo afio. El proceso de
reduccion de tasas de interds, iniciado por el Banco Central en octubre tuvo una pausa en
el primer trimestre de 1495 como consecuencia de Lz irrupcién de la crisis cambiaria
mexicang, debido 4 que inicialmente se supuse podia tener mayores repercusiones en el
flujo de capitales hacia la regidn. Sin embargo, en mayo se retoma este proceso, para
concluir en agosto con ta tasa del PRBC en 5,65 por ciento. A partir de este mes se inicia
un nuevo periodo de alzas de tasas de interés, al comprobarse una aceleracidn en el ritme
de crecimiento del gasto agregado como consecuencia de la cafda previa de la tasa de
interés real y el mejoramiento observado por los términos de intercambio en 19954

No parece razorrable suponer que las autoridades monetarias desconocian las
restricciones inherentes al use de la politica monetaria como herramienta para alcanzar

22 Ello en adicién al bien conccide argumenta de inefectividad de las politicas de fine tunning, considerando el
€scaso conocimients que tisnen las autoridades acerca de la dindmica de ios efectos de la politica
menetaria, y muy especialmente de la forma en gue las expectativas del piblico reaccionaran frente a los
anuncios de la autoridad.

23 Como consecugncia de dichg influje de capitales se originé una acumulacién de reservas intemacionales de
2.035,2 millones de délares, cifra corresponciente a mas de un 30 per ciento de la base monetaria.

24 Sdlo en el mes de diciembre se produje una caida nominal de 2,7 por ciento con respecto al mes previo,
con lo que | variacion en doce meses de esta variable reflejo una caida de 5,5 por ciento.

25 En 1995 el PIB crecid en un 10,6 peor ciento, mientras que el Ingresc Nacional Bruto lo hiza en 16,8 por
cignto y el Gasto Interno Bruto en 16.2 por ciente. Por su parte el TCR observd una caida promedio de 5.7
por cienta,
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sus objetivos. De hecho, la estrategia de promover una mayor amplitud de 12 banda
cambiaria junto con el establecimiento de restricciones al influjo de capitales, reflejan un
diagndstico similar al deserito, en cuanto a que el espacio disponible para realizar una
politica monetaria independiente era estrecho y costoso, por lo que se hacta necesaric
ampliarlo. Probablemente la principal fuente de controversia con el diagnéstico expuesto
se refiere a la efectividad del encaje 4 Jos créditos externos. Sin embargo, aun
reconociéndole una cierta efectividad al encaje, ello no permite desconocer que las
sucesivas medidas del Banco Central, en orden a contener la acumulacion de reservas,
evidenciaban claramente la incompatibilidad entre el esquema de politica cambiaria y la
estrategia monetaria.

Olra perspeciiva posible para los sucesivos ajustes cambiarios que tuvieron lugar
durante el pericdo en cuestion es que durante gran parte del periodo las autoridades
actuaron sobre la base de que el TCR todavia estaba sobre "el de equilibric”, dado el
dinamismo exhibido por los voldmenes exportados™ , unido a la mantencidn de déficits en
la cuenta corriente de 1a balanza de pagos compatibles con el objetivo anles mencionado y
con una cafda en la deuda externa nela como porcentaje del PIB. En esta linea se inserta
el planteamnienio de Zahler (1997)* : "Cabe reiterar que la apreciacién real que registrd el
peso durante fos afios noventa, en torno 44,5 por ciento anual, fue el resultado de un
proceso de equilibrio, que respondid a cambios estructurales experimentados por la
economia chilena durante los Gltimos afios, v no 2 una manipulacidn det tipo de cambio
con el objeto de reducir artificialmente el ritmo inflacionario”.

Es efectivo que la verificacion de una caida sistemndiica del TCR en un contexto de
inflacién declinante y bajo desempleo sugiere, tal como sefiala Zahler, que dicha cafda era
de "equilibrio”. $in embarge, ello no implica que al menos una parte importante de dicha
caida no hubiera sido explicada por la disminucidn registrada por el ahorro durante el
perfode, v por 1a continua presencia de altas tasas de interés reales domésticas, en un
contexto de tipe de cambio sernifijo.

En otras palabras, parece razonable suponer que a comienzos de 1a década el TCR
sc encontraba por encima de su nivel de equilibrio, en el sentido de armonizar las
condiciones de oferta y demanda prevalecientes en los mercados de bienes transables y no
transables, o debide a: un mejoramiento en las perspectivas de crecimiento de la
economia tras los ajustes realizados en la politica ccondmica luego de la crisis de ta deuda
externa el crecimicnto experimentado por el ingreso nacional desde la irrupcion de la
crisis de la deuda v, especialmente, por la mayer disposicién a corprometer recursos en el
pais por parle de los inversionislas extranjeros. Esla presidn por elevar el gaslo agregado
como porcentaje del producto no fue acormpafiada por un aumento en el precio relativo de
los bienes no transables, como corresponderfa a un esquema en el que el TCR puede
ajustarse en respuesta a cambios en las condiciones reales de mercado, debido a la
cxistencia de una regla de TCR* . Puede apreciarsc en el cuadro 2 12 verificacién de un
crecimiento del gasto agregado como porcentaje del producto entre 1986 y 1989, sin que
ello estuviese acompafiado de una caida del TCR. Este fendmeno es fundamental para

26 Ello no obstante |a tasa de crecimiento de las exportaciones no-tradicionales {no-cobre y no-principales) fue
decayenda en el tiempo.

27 R.Zahler (1997).

28 Este fenémeno de desequilibrio cambiario puede explicar ja presidn inflacionaria que se ohservd entre 1988
y 1989, cuando el aumento del gasto agregado come porcentaje del praducto no fue acompafiado de una
cafda del TCR, sing gue de un alza en esta variable {véase cuadro 2). Esta presién inflacionaria afloré en
1989 v 1950 (alimentada adicionalmente; por un aumento en el precio internacional del petrdleo.
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explicar la mantencidn de altas tasas de inflacién en el contexto de un severo ajuste
fiscal®. Sin embargo, a pesar de la validex conceptual de esta interpretacién, parece dificil
pensar que el desequilibrio cambiario prevaleciente a comienzos de la presente década
pudiera explicar una postericr cafda del TCR del orden de 30 por ciento hasta 1997,
Como se sefiald anteriormente, la explicacion de la cafda del TCR durante la presente
década no puede ignorar la influencia que ha tenido sobre este proceso la mantencion de
altas tasas de interds reales sobre la deuda pablica®, en un contexto de tipo de cambio
semifijo sobre el influjo de capitales™.

Por otro lado, a pesar de las acciones desarrolladas por el Banco Central en orden
a aumentar la flexibilidad cambiaria, el establecimiento de metas de inflacién que
planteaban cada afio progresos ¢ esta materia con respecto al afic anterior, unido al
elevado sfock de rescrvas internacionales y el manteniniento del tipo de cambio en tormo
al piso de la banda, generaban un escenario en el que era altamente improbable que el
TCR pudiera subir. Luego, cualquier diferencial de tasas de interés, ajustadas por riesgo
pais, promoveria un influjo importante de capilales el que validaria la caida del TCR.

La preocupacién por el comportamients de la cuenta corriente de 1a balanza de
pagos por parte del Banco Central ha sido interpretada por algunos economistas como una
implicancia del mandato de Ia ley ergdnica constitucional del Banco Central en cuanto 4
"...cautelar por 1a estabilidad de los pagos internos v externos"™®. De ser esta la
interpretacién adecuada de la ley -—Ilo que no me parece claro®, especialmente
considerando que se le encomendaria al Banco Central un "objetiva” que no le resulta
alcanzable en cl largo plazo— es comprensible la preocupacion de las autoridades por la
evolucion del nivel gasto real con respecto 4 [a del producto real. Sin embargo, la
relevancia de estas variables con respecto a ios objetivos inflacionarios parece poco
defenidible, considerando que es generalmente aceptado por [a profesidn el que la inflacién
es un fenémeno monetario, por lo que no tiene mayor sentido suponer que los cambios en
la composicién del producto pudieran afectar esta variable.

En el case concreto del abjetivo de cuenta corriente, la identificacién de este con
la estrategia seguida por el hanco central de cautelar por la relacién entre la tasa de

25 Cabe sefialar gue entre 1984 v 1989, el gasto fiscal como porcentaje del PIB cayd algo mas de 10 puntos
porcentuales, mientras que el salde global pasé de un déficit equivalente a un 3,6 por ciento del PIB en
1984 a un superdvit en tornc al 2 por ciento del PIB en 1883. Sobre el manejo fiscal del perindo véase H.
Biichi {1995).

30 De hecho, si se utiliza el supuesto de las autoridades en materia de ganancias de productividad del sector
fransable can respecto al no transabie, fa que esliman en un 2 par ciento al afio —"efecto Balassa'™— solo
se explicaria alrededor de la mitad de |a caida experimentada por el TCR entre 1990 y 1997,

31 Del Banco Gentral en este caso.

32 Entérminos técnices se puede plantear que la expefiencla macroeconémica chilena de 10s afios noventa
cansliuiria otra ilustracion de la validez de la "critica de Welters". Una discusidn al respectc se encuenira
en F. Rosende {1992).

33 Estainterpretasion se plantea en Zahler {1997: 14 y 15).

34 Desde mipunto de vista, Ia interpretacion corracta de [a ley se relaciona con ia obligacidn que le cabria al
Banco Central de conducir ia politica monetaria de modo de evitar la ocurrencia de crisis cambiarias o de
balanza de pagos. Es incuestionable que un alto déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos podria
precipitar un “ataque especulativo” conira la moneda doméstica, y concluir en una crisis de balanza de
pagos. Sin embarge, en mi interpretacion la responsabilidad del Banco Central atraviesa por evitar gue sea
el manejo monetario la fuente del exceso de gasto. y en presencia de una tendencia al déficit en |a balanza
de pagos, adoptar las medidas monetarias y cambiarias necesarias para defender el ahorro financiere en
titulos domésticas. Reconozco, en todo caso, gue esta es precisamente una zona compleja de analisis
desde un punto de vista tedrico, y caeria {pasiblemente) dentre de los cases que, de acuerdo a Sargent y
Wallace, configuran una "aritmética incomeda” a |a tecria monetaria. Al respecto véase T. J. Sargent
y N. Wallage (1986}, y T. J. Sargent (1986).
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crecimiento del gasto agregado real v el producto, plantea una cierta paradoja. Ello por
cuanto, 4l margen del hecho que el gasto hubiese crecido por encima del producto en
determinados periodos, forzando la adopeidn de alzas en las tasas de interés del Banco
Cenlral, durante el periodo en cuestiéin el nivel de gasto agregado real como porcentaje del
PIL crecié més de doce puntos porcentuales (véase cuadro 2). Ello significa que por
alguna razén el Banco Central fue revisando continuamente al alza su estimacion de los
términos de intercambio de largo plazo, de modo que el deterioro real no planteaba una
amenaza efectiva sobre ¢l objetivo de cuenta corriente antes mencionado. En la prictica
esta actitud habria surgide de la comprobacidn de que durante la mayor parte del periodo
en consideracion el déficit de cuenta corriente se habia mantenido por debajo de limite
antes mencionado, no obstante ¢l deterioro en el saldo del intercambio real. Es discutible
la validez de esta interpretacidn, aun cuando no puede desconocerse la complejidad
inherente a la identificacidn de los movimientos de tendencia de los términos de
intercambio. Sin embargo, los riesgos inherentes a esta estrategia han quedado claramente
en evidencia al provectarse para 1998 un déficit en cuenta corriente del orden del 6,5 por
ciento del PIB. Se plantea agqui una coyuntura en la que el instituto emisor tendrd que
elaborar un conjunto de politicas conducentes a acercar el saldo en cuenta corriente 4 su
nivel objetivo v, al mismo tiempo, dar cumplimiento al objetivo inflacionario propuesto.

V. A modo de conclusién

La experiencia econdmica chilena de los iltimos decenios ha motivado un
enorme interés entre los economistas. En el plano de la politica monetaria, no deja de
llamar la atencién la significativa caida experimentada por la lasa de inflacién durante 1a
presente década, todo ello en el contexto de un fuerte crecimiento del producto y el empleo.

La revision gruesa de las cifras chilenas y su contrastacidn con las de econcmias
en crisis ha Hevado a sobredimensionar algunas de las virtudes de 1a conduccion
econdmica de este palis, v a soslayar sus deficiencias o aspectos mds cuestionables™.

En el plano monetario, es importante reconocer la seriedad y perseverancia
exhibida por el Banco Central durante la presente década para lograr progresos sostenidos
en la reduccidn del ritmo inflacionario. Fsta actitud de las autoridades monetarias ha ido
gradualmente configurando un clima de aceptacion y reconocimiento hacia la institcion
de un Banco Central auténome, 1o cual no ocurria cuando se dio inicio a este esquema
tnstitucional a comienzos del decenio.

La reputacién anti-inflacionaria del Banco Central es un activo de gran
immortancia para efectos de lograr —en un corto plazo— tasas de inflacion similares a
las que existen en las cconomias industrializadas, sin costos importantes en términos de
empleo v producto, No obstante, la labor anti-intlacionaria del Banco Central se ha visto
beneficiada por un cuadre de halanza de pagos que ha hecho posible alcanzar una caida
importante ¥ sostenida del tipo de cambio real. Ello ha cooperade al logro de menores
1asas de inflacion a través de un sostenido rezago en la tasa de variacién del tipo de
cambio nominal con respecto a la diferencial entre 12 inflacién doméstica y la externa. Sin

35 En particular, no deja de llamar la atencién la velocidad a la que numercsos economistas se han inclinado a
aceptar los beneficios del encaje a los créditos exlernas como mecanismo para reducir la inestabilidad del
procesa de crecimiente. La evidencia que se desprende de la experiencia chilena no parece sustentar esta
conclusién, quedando, al menos, una duda con respecto a cual ha sido el verdadero efecte de dicho
mecanisma.
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embargo, el mantenitmiento de altas tasas de interds reales domésticas, para efectos de
lograr los progresos buscados en materia de inflacidn, ha mantenido al Banco Central
sometido —desde inicios del presente decenio— a un persistente ataque especulativo
contra la divisa. En particular considerando que para agentes racionales es claro que el
logro del objetivo inflacionario —en ausencia de un apoyo fiscal acorde con el objetivo de
estabilizacion del TCR expuesto en la regla cambiaria— atraviesa por una caida del TCR,

No obstante, ¢l principal conflicto para la politica monetaria proviene
precisamente del intento de efecutar esta politica por parte del Banco Central, en un
contexto de tipe de cambie fijado y alta movilidad de capitales. Ms directamente aun,
los costus de la gestion del Banco Central en los afios noventa se originan —a mi
juicio— en el intento por llevar a cabo un manejo monetario independiente, en un
contexto cambiaric adverso a cste fin. Desde luego, es posible argumentar que bajo un
esquema de flotacidn cambiaria la caida del TCR —y sus consecuentes coslos reales—
habrfa sido aun mayor que la cfectivamente observada. Me parece discutible,
considerando que durante la mavor parte del perfodo en consideracién el tipo de
cambio real sélo exhibié una trayectoria 2 ka baja, 1a que en mayor o menor grado fue
persistentemente anticipada por el mercado. Bajo un esquemna de flotacidn el grado de
certidumbre del mmercado con respecto a la trayectoria futura del TCR es bajo, lo que en
forma natural tiende a desalentar el proceso de arbitraje.

Es incuestionable que la seleccién de un determinado régimen cambiario
tiene una serie de elementos a considerar al margen de sus implicancias monetarias.
Por este motivo es que seria ingenuo concluir que lus dificultades que ha enfrentado
cl Banco Central en su pasado reciente constituven una justificacion para adoptar un
esquema de flotacién cambiaria. Sin embargo, independiente del hecho que una
discusion a fondo de las opciones cambiarias que enfrenta la economia chilena es
urgente, s6lo cabe reiterar la importancia de adoptar ung estrategia monetaria
coherente con el sisterna cambiario elegido. Asi, en la medida en que se opta por
realizar una pelitica monetaria independiente, es inevitable tomar las medidas
necesarias para dejar libre el tipo de cambio. De otro modo la economia continuard
enfrentando costos reales como resultado de esta incoherencia de politica. Al respecto
es razonable conjeturar que dado la fuerte caida experimentada por el TCR en el
pasado reciente, Tos costos de nuevas reducciones de esta variable sobre el desemperio
real de la economia pueden ser sustanciales,

El deterioro experimentado por el escenario internacional tras la irrupeion de la
"crisis asidtica” ha permitido postergar la toma de decisiones de fondo en materia de
institucionalidad monetaria, en la medida en que el TCN se ha alejado del "piso™ de 1a
banda cambiaria. Sin embargo, serfa desalentador que Ta mantencidr de un cuadro
externo adverso fiese la tinica alternativa al problema de politica monetaria planteado.

Por otra parte, l prolongacién de un proceso de deterioro del presupuesto
operacional del Banco Central puede concluir comprometiendo —en algin grado— los
éxitos alcanzados en el control de la inflacidn. Al respecto es importante tener presente que
la operacién de intercambiar divisas por deuda interna que realiza el instituto emnisor en

36  Esta decision no se encuentra ajena a controvarsias fundamentales en macroaconomia, como el relativo a
la capacididad y conveniencia de estabilizar los ciclos de aclividad mediante el use de politica monetaria,
por lo que su discusion es un prerequisita previo al debate en torno a las opciones cambiarias que enfrenta
lina economia como la chilena.
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su defensa de la paridad cambiaria es esencialmente una operacidn de tesorerfa, por lo que
corresponde analizarla desde una perspectiva fiscal. Desde esta dptica, 1a incoberencia
existente entre la cjecucion de una politica monctaria independiente bajo un régimen de
tipo de cambio semifijo, genera una tendencia al deterioro de las cuentas fiscales, lo que
en algin momento podria complicar la mantencidn de los logros anti-inflacionarios™.
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Pincipales medidadas de politica cambiaria

1988-1837

FECHA

MEDIDA

inero 1988

Se amplia la banda de tlotacidn del tipo de cambio 4 + 3 por
clento,

Junio 1989

Se amplia la banda de flotacién del tipo de cambio a + 5 por
ciento.

1° de marzo

Se elimina el descuento por Inflacién Externa. El Tipo de
Cambio Acuerdo se reajustard sélo en funcidn de la variacién de
la Unidad de Fomento {UF).

3 de abril 1991

Se revaltia e] Tipo de Cambio en 0.7 por ciento. Se decide
reajustar por segundo mes consecutivo en funcion sélo de 1a UF
(hasta el 9 de mayo).

30 de abril 1991

Se revalia el Tipo de Gambio Acuerde en 0.7 por ciento, Se
mantiene la reajustabilidad del Tipo de Cambio Acverdo en
funeion séle de la UF hasta el 9 de julio.

Junio 1991

Se revalta el Tipo de Cambio Acuerdo en 2 por ciento. Se
reducen aranceles de 15 por cicote a 11 por ciento. Se introduce
el Encaje de 20 por ciento al endeudamiento en moneda
extranjera.

10 de noviembre 1991

Se reduce fa tasa de inflacién exlerna anual utilizada en el
cilculu del “Tipo de Cambio Acuerdo desde 3.7 por ciento a 2.4
por ciento.

Enero 1992

Se modifica el valor del tipe de carmbio acverdo disminuyéndose
en 5 por cienlo. Se amplia la banda de flotaci6n de! tipo de
carmbio a = 10 por ciento.

Marzo 1992

Se autoriza la intervencion del Banco Central al interior de la
handa de flotacion del tipo de cambio.

10 de abri! 1992

Se reduce desde 2.4 por ciento 4 1.2 por clento anual la inflacidn
externa relevante usada como factor de descuento en el cdleulo
mensual del reajuste del délar acucdo.

Julio 1992

Se modifica la regla cambiaria. Ligando la cotizacién del peso a
una canasta referencial de monedas compuesta en un 50 por
ciente por el délar estadounidense, un 30 por ciento por el
marco aleman v un 20 por ciento por el yen japonds.

Il valor de 1a canasta serd reajustado diariamente conforme a la
variacion de la UE descontando 1a inflacién externa relevante
correspondiente 4 2.4 por ciento anual.
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Noviermbre 1994

Se modifica el valor del tipo de carnbio acuerdo disminuyéndolo
en 10 por ciento. Se modifican las participaciones relativas de
cada moneda en ia canasta referencial de monedas, quedando
éstas en 45 por ciento el délar estadounidense, 30 por ciento el
marco alemdn y 25 por ciento el ven japonés.

Noviembre 1995

Se incorpora un factor de descuento de 2 por ciento en el cdlculo
de la canasta referencial de monedas, correspondiente a un
factor de ajuste del tipo de cambio real a su valor del equilibrio
de mediano plazo.

FECHA

Fnero 1997

Se medifican las participaciones relativas de cada meneda en la
canasta referencial de monedas, quedando éstas en 80 por ciento
el ddlar estadounidense, 15 por ciento el marco alemdn v 5 por
ciento el yen japonés. Se recalcula el valor del tipo de cambio
acuerdo en concordancia con las nuevas ponderaciones de la
canasta referencial de monedas, disminuyéndo su valor desde
475.92 pesos a 457. Se amplia la banda de flotacién del tipo de
cambio a = 12.5 por ciento.

1990

1991
1992
1893
1994
1995
1996
1997

Cuadro 1

37% 27.3% -1,60% 063
8.0% 18,7% -0,03% 066
12.3% 12, 7% -2,30% 0.68
7.0% 12,2% -3,70% 0.72
57% 8.9% -3,10% 0,72
10,6% 8.2% -2,10% 0,73
74% 66% -5,40% 0,80
71% 6.0% -5,20% 0,86

{1} Miliones de pesos 1986.

{2) Variacion del IPC a diciembre de cada afio {base abril de 1983).

13) Razdn dolares.
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Cuadro 2

fa e Chile (B noweni

Afio
1986 56% 4.9% 96,9% 100,0 413
1987 6,6% 9.8% 99,8% 1043 4,25
1988 7.3% T.7% 100,2% 111,2 4,58
1989 10,6% 13,3% 102,6% 1086 8,77
1960 3. 7% 2.9% 101.8% 1128 9,46
1991 8.0% 6,2% 100.1% 106,4 543
1992 12.3% 15,0% 102.6% 97,6 5,25
1993 7.0% 10,8% 106,2% 96,9 6,41
1994 5.7% 5,5% 106,0% g4 2 6,38
1995 10,6% 16,2% 111,3% 88,9 5,85
1996 7.4% 7.9% 111.9% 848 6,94
1967 7.1% 9,5% 114.5% 78.3 6.45
{1) Millones de pesos 1986.
(2] Miflores de pesos 1986.
(3) Tasa de interés reajustable 90-365 dias de captaciones, promedio anual.
Cuadro 3
Balanza de pagos (en mifiones de ddiares)
1990 1997 4992 1993 1934 1996 1998 1987
1. Cuenta Comienie 4846 98B -9582 -2553.4 -15B63 -1388,3 37440 40566
. Cuenilade Capitales 533.0 -201.4 587.8 25857 21425 13494 42762 42208
1. Inversidn Extema Directa 6537 6968 5375 6000 16723 2220t 35613 34673
{desde o axterior) 8612 8221 9353 10342 25830 20775 47242 54170
thacia el exterior) <75 -1253 -397.8 4342 8107 7574 -1182,9 18487
Inversitn de Portafolio 3608 1888 4582 7298 §081 358 10975 23700
2. Entrada de Capitales de Mediano Plaj 6794 -291.2 2041 5220 13253 -2472 5058 32758
Pago de Amortizaciones -1601,4 -1691,1 -1480,0 -1427,8 -1481.0 -1791,8 20483 -1784,8
Desembolsos Privados de Med. y Lar{ 15812 9125 D476 16790 25490 31888 51345 80176
Agencias Multilaterales 5792 4801 5888 2715 2403 1718 1278 1054
Créditos Oficisiles 728 487 788 262 558 474 320 £0.0
3. Créditos de Corto Plazo 12083 3520 18864 12015 1431,1 4014 2044 -16833
Banco Gentral 498 89 0B 08 0.0 0.0 0.0 0,0
Sector Pablico No financiero -100,6 -5896 809 -11,5 1708 103,86 -281,1 2278
Sactor Privado 13042 9605 18261 13036 12603 2978 5435 -19114
. Saido Giobal 23684 1237.6 24984 577,86 31843 10808 11806 32000
Mamorandum
PIB e Millones de dotares 30287.5 32866.7 41660,0 44796.5 51138.7 86585.7 69333,3 780115
Fuente: Banco Central de Chile.

Perspectives {73



Pessperiines £71

Cuadro 4

ARo
1990 16% 259% 14.41% 208
1991 43% 22 0% 14,59% 80
1992 38% 15,5% 3.83% 44
1993 19% 12, 7% 11,55% 3z
1994 18% 11,5% 4,08% 170
1995 23% 8.2% -5,53% 52
1996 16% 7.4% 4,01% 45
1967 17% 8.1% 1,711% 110

Ul BoRCEG

1980
1831
1892
1893
1984
1985
1998
1897

3.7%
8.0%
12.3%
7.0%
57%
10,6%
7.4%
71%

2.9%
6.2%
15,0%
10.8%
5.5%
16,2%
7.9%
9,5%

10,3%
11,3%
9,1%
6.0%
7.0%
9.6%
8,2%

{1) Be refigre al gasto total real menos la inversin financiera y el pago neto de interés.

Cuadro 6

I 84,50 751,40 405,00 6,50 429,90 2.00 5,00

1 96,70 592,90 346.80 8,50 42330 7.80 .40

n 111,40 884 40 407.30 8,50 418,30 540 530

W 126,00 230940 2035,20 8.2(1) 406,30 6.80 6,20
1995

1 133,20 336,30 29,20 8.10 408.50 13,10 .90

0 131,10 604,70 855,50 6,00 381,70 13,80 10,50

mn 136,10 388,40 75,20 580 386.60 18,80 11,50

g 131,800 421,40 100.90 6,70| 409,30 1870 11,70

Fugnte: Banco Central de Chile.

(1) En actubre s¢ redujo la tasa de 6.5 por ciento a 6,25 por cienta v en noviembra, a 6.1 por ciento.
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Cuadro 7
Ao
1990 7,6% 8,28% 5,40%
1991 6,1% 5,98% 4 20%
1962 54% 3.83% 3,00%
1993 6,5% 3,30% 3.00%
1994 6,4% 4 73% 2,60%
1995 6,1% 6,04% 2,80%
1996 7.3% 5.51% 2,90%
1997 6.8% 574% 2,.30%
Fuente: Banco Central de Chile y FMI Estadisticas Financieras Internacionales.
T T e T 1991 1992 ] 11995 1996 | 1997 | 1998
_Enero 4.05 | -4.89 -3.09 | -7.13 1-8.84° | 4.16
| Febrere | 0.70 : -4.98 0.76 | -6.60 | -9.53 | -4.93
Marzo 0.49 i -4.40 | -5, 257 | -6,74 10,33 | -4.39
| Abril | -0.22 | -4.12_ 9 1-327 | -7.39 . 0.94 | -838 [10.05 | -3.85
Mayo -1.86 | -4.78 | 907 | -2.74 | -7.49 | -4.93 | -9.65 | -9.49 | -3.82
Junio -3.30 | -4.31 | -7.98 | -4.4F | -8.20 ; -5.82 | -9.73 | -9.67
[Julio | -4.68 | -4.16 |-6.82° | -6.06 | -7.18 | 5.68  -9.46 -10.19
Agoste | -4.17 | -5.01 | -4.76 | -4.77 | -8.03 | -6.99 . -8.73 [10.96
Septiem. | -4.04 | -4.99 | -3.08 | -4.84 | -9.01 | -7.58 : -9.34 1087 |
|Octubre | -5.08 | -4.98 | -5.76 | -5.95  -9.65 | -5.04 : -9.49 -10.91
Niviem, | -4.68 | 4.95 -8.59 | -8.36 -9.57 | 445 | -8.35 | -9.14
Diciem. | -4.95 | -4.96 ' -899 | -7.53 | 449 | 595 | -9.09 | -1.27

G h3 — #

Fuente: Banco Central de Chile.

Se amplia la banda de flotacién a + 10 por ciento. [{TC observado/ TG acuerdo)-1] 100.
Se introduce canasta de moneda: dolar {50 por ciento}, marce (30 por ciento) y yer (28 por ciente).

Se reduce en 10 por ciento el tipe de cambio acuerdo. Ademas se modifica la estructura de ponderacion de
la canasta de moneda: dolar {45 por ciento}, marco [30 por cienta) y yen (25 por cienta).
Se recalcula la canasta de meneda: dolar (80 por cienta), marco (15 por ciento} v yen {5 por cienle). Come
consecuencia de elle, el tipo de cambio acuerdo peso/délar se reduce an un 4 por ciento.
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Comentarios de Sergio de la Cuadra®

Si bien en su excelente articulo el profesor Rosende nos relata lo que ha sido la
politica monetaria en los afios noventa y destaca qué hizo el Banco Central, no se
cuestiona por qué, solo sefiala cudn prematuro puede ser analizar su autonomia.

Considero que lo mds importante de la experiencia "monetaria” de los tltimos
diez afios es la aplicacidn practica de la Ley Orgdnica de 1989, la cual le otorga al instituto
ernisor un tremendo poder discrecional y hace que sea utdpica su definicion como
politicamente independiente.

1il Bance Central de Chile es un animal raro, porque es un poder regulador
central. No se parece a los bancos centrales de los textos de economia. Es auténomo, pero
los consejeros son nombrados por los gobiernos de turno, quienes 1o permiten la entrada a
la oposicidn. 1 Banco Cenlral perdid todo su capital y no importa (parece que existen
dudas sobre su reposicion, porque podria volverlo a perder rdpidamente). Como es
independiente, sus malos resultados eperacionales no se consolidan con los del sector
ptiblice. Tiene enormes poderes discrecionales que nadie cuestiona. A diferencia de un
Banco Central normal que maneja variables nominales, éste opera con variables reales.
Por otra parte, no tiene limite para emsitir deuda real (su relacion deuda/capital es
infinita), gran parte de ella la compran tas AFP v la pagardn las futuras generaciones. Fija
tasas reales de interds; establece impuestos 4 los inversionistas Tocales v extranjeros (a €stos
ultimos les sefiala cudnie es el mAximo riesgo que pueden asumir cuando compran
valores chilenos, incluso a los entisores de acciones en el mercado internacional les exige
una clasificacién minima de riesgo de deuda). También fija limites a los portafolios de las
AFP v considerz que los informales pueden operar libremente en el mercado de divisas,
pero que los formales estdn sujetos a regulaciones de cambio que ha rencvado todos los
afios desde su creacion. Ello, adn cuando su Ley Orgdnica establece que el régimen
permanente ¢s de libertad en el mercado de monedas' .

No cabe dudas que los politicos jamés aceptarian el funcionamiento anténome de
un Banco Central con poder discrecional para endeudarse imitadanente, generar déficits
cuasi-fiscales significativos, establecer impuestos (encajes), regular los movimientos de
capitales, ¢l comercio exterior, elc.

Para que un Baneo Central sea téenico ¥ no poelitico, debe funclonar
preferentemente sobre la base de reglas v no de discrecionalidad para establecer normas
que son prapias de una decisin politica. Un Bance Central auténomo opera solamente a
travds del mercado abierto v no se dedica a regular el dmbito financiero v conercial del
pafs, a fin de alcanzar una meta de inflacién,

Cuando revisaines la lista de poderes del Banco Gentral nos gueda claro por qué pudo
manejar persisientemente una combinacion de tasas de interés reales ¥ de tipo de cambio
nominal, lo cual le significd perder su capital. Segiin Rosende: "En 1997 el instituto emisor
registrd un déficit operacional equivalente a un 2 por ciento det Producto Bruto Intermo (P1B)”.

Segtin el Banco Central; "La situacidn ha derivado en que el patrimonio
contalilizado al 30 de junic del presente afic se sitdle en una posicidn negativa de U1 24.3

* SERGIQ DE LA CUADRA, Av. 11 de septiembre 2353, of. 803, Providencia, Santiaga, Chile.
Fax: (562) 234 4195, E-mail: sdici@ctcreuna.cl

1 Articulo 38, inciso primero: "Toda persona podra efectuar fibremente eperaciones de cambios
internacionales”.
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millones”, aproximadamente 800 miliones de dolares (informe presentado al Senado en
septiernbre de 1997). De acuerdo al estado de situacion que se entregd el 30 de abril de
1998, su patrimonio nelo contintia deteriordndose ¥ ha llegado a un valor negativo de
504.397 millones de pesos, lo que equivale a 1.240 millones de délares.

Seria interesante realizar un ejercicio contra factual a 1z descripeién de la politica
monetaria que nos hace el profesor Rosende. A continuacion entrege algunas ideas para
realizar dicho cjercicio.

¢Como habria side la inflacion, el tipe de cambio nominal v ia tasa de interés real
con un Banco Central que no tuviese ninguna similitud con ¢l acmal Banco Central
Regulador (BCR)?

Propongamos un Banco Central Puro (BCP). En ese escenario, los sueldos de los
administradores se fijan en forma variable e inversa a la inflacidn, tantlo para tasas positivas
COMG negativas, y se prohiben los pagos en especies; la seleccion de los adiministradores se
ENCarga a Un Aevicl-beeniber con experiencia en buscar "CEDs" para las grandes
multinacionales; todos los servicios que requiera el banco para su operacion son contraiados
aprecios de mercado; tiene un solo active: titulos de deuda pablica o privada que son
comprados en libre subasta (no es necesario exigir 1a clasificacicn de riesgo BBB+ o superior
que actualmente se le impone 4 lo emisores chilenos de bonos en el exterior): no mangja
reservas internacionales, labor que corresponde 4 los agentes privados; si el resultado de la
operacion arroja pérdidas, los ejecutivos son despedidos antométicarnente sin derecho a
indemnizacion; tiene ur solo pasivo: billetes ¥ monedas en libre circulacidn; no realiza
operaciones distintas a las descritas; y el sefioregje o utilidades del BCP se reparten
aleatoriamente entre instituciones sin fines de lucro que provean servicics de educacion.

Iin ese caso, jedmo se habria comportade la inflacion, la tasa de interds v el tipo
de cambio nominal? Sobre presunciones fundadas en el sentido comiin podemos discurrir
de la siguiente manera: la meta estratégica de los administradores del Banco habria sido
alcanzar tasas de inflacidn cn torno al 0 por ciento en el menor tiempo posible, la que
seguramente se habria lograde en menos de diez aiios; las tasas de interés se habrian
determinade libremente en un sofisticado mercado de capitales, como sucede hoy en los

“afses Financieramente Avanzados (PFA), con innumerables alternativas de derivados para
hacer s de tasas, futuros, arbitrajes de tasas ¥ monedas y muchos otros productos
finzncieros. Ademds, tendriamos un activo mercado de capitales integrade con el mundo a
través de las comunicaciones sin haber firmado ninglin acuerdo [inanciero ni promover
bolsas off-shore; el mercado de monedas ofreceria iiltiples alternativas para cobertura de
riesgos para beneficio de los inversionistas v de las empresas, 1as que podrizn cubrir sus
riesgos de moneda y tasas 4 un costo muy inferfor 4 lo que actualmente ocurre en un
mercado intervenido por un BOR; las tasa de interés fluctuarfan, tanbién el tipo de
cambio, pere la cobertura de riesgos en mercados eficientes haria mucho méds estable el
funcionaniento de la economia; y la tasa de interés doméstica arbitrada con el exterior
fluctuarfa con l4 tasa internacional v las expectativas de variacién en el tipo de cambio. Si
nos comportiramos como un PFA, el riesgo pais deberfa tender a cero.

JComo actud el tipo de cambio real durante el gobierno del BCR? De acuerdo al
analisis del profesor Rosenide, la politica del BCR presiond el tipo de cambio real a la baja.
Al respecto argumenta: "a combinacion de un cuadro externo mis favorable a la
economfa chilena {y en general a las economias "erergentes™) junto con el propdsito del
instituto emisor de lograr bajas sistemdticas en la inflacién, generé un cuadro de tasas de
interéds substancialmente superiotes a las prevalecientes en los principales centros
financicros. un fuerte flujo de capitales y una tendencia también sostenida a la baja del
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tipe de cambio real”. lin su articulo, Rosende también precisa que una parte iniportante de
L caida del tipe de cambio real se ha explicado por "la disminuocién registrada per el
ahorre durante el periodo”. O sea, el mecanismo de transmision habria side el siguiente:
una parte del ingreso de capitales incrementd las reservas del BCR, divisas que compraba
en un esfuerzo imposible de defensa del tipo de cambio nominal; v la otra parte financié
los déficits en cuenta corriente producto de un menor ahorro. Cada cicrte ticmpo el BCR
pedia un descanso a4l mercado y ajustaba su regla cambiaria para permitir caidas en el
tipe de cambio nominal; asimismo disminuia las presiones inflacionarias, las que se
generaban mediante alzas en los precios de los bienes no transables.

4Camo se habria comportado €l tipo de cambio real haje la administracion de un BCP?

El tipo de cambio real es el resuliado de la interaccion entre [a demanda de
financiamiento externg (exceso de inversién sobre ahorro doméstico) y su oferta. Existen
argumentos bien fundados para pensar que el tipo de camnbio real habria sido mayor en un
régimen de BCP Si bicn ¢l BCR encarecid [a deuda externa mediante el estzblecimiento e
encajes, tamhbién la abaratd con su pelitica monetaria y cambiaria, fa cual cred expectativas
de apreciacién del peso. Es mds importante el hecho que el riesgo de pago con un BOR es
menor porque éste actia como prestamista de Gltima instancia que otorga seguros de fuc/o a
los acreedores v da lugar a que los bancos nacionales e internacionales aumenten su riesgo
en el pafs; por lo tanto, las posibilidades de sostener excesos de gasto con tipo de cambio real
que caen durante largos perfodos son mayores con un BCR que con un BCPE

Finalmente me permito no compartir la opinién del profesor Rosende cuando
concluye que "esta actitud de las autoridades monetarias ha ido gradualmente
configurando un clima de aceptacidn y reconocimiento hacia la institucién de un bance
central auténeme, lo cual no ocurria cuande se dio inicio a este esquema institucional a
comienzos del decenio”. Como ya he mencicnado, e parece impracticable que la
autenomia de ung institucidn tan poderosa sca aceptada politicamente. Tiene tan poca
independencia politica que su consejo enmudece frente a una polilica fiscal expansiva, en
circunstancias que se esté incubando, desde 1996, un notorio desajuste en a cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Para convertimos en un PFA es necesario, entre otras cosas, eliminar la R del BCR,

Comentario de Juan Andvés Fontaine*

Sostiene Rosende, en su acertada descripeidn de las tarcas para superar 1g inflacién
durante los arios noventa, que el Banco Central ha resultado victorioso por dos razones: el
"firme v persistente compromiso” con ese objetivo y la consiguiente construccidn de una
repulacion ant inflacionaria, y la verificacion de una progresiva estabilizacién def Tipo de
Carmbio "Nominal " (TCN) y la consiguiente cafda del Tipo de Cambio "Real” {TCR).

2 Elargumento del "morat-hazard” y os sequros de facto es analizado con relacion a 1a crisis financiera chilena
enlos inicios de los afios ochenta en de la Cuadra S, y 5. Valdés , "Myths and Facts about Financial
Liberalization in Chile: 1874-1983"; publicado en Philip L. Brock (ed.) (1992, if Texas Were Chile 7 1CS Press. .

* JUAN ANDRES FONTAINE, Fortaine y Paul Consullores Asociados, Santa Lucia 188, piso 6, Santiago, Chile.
Fax: (562) 639 1202, E-mall: jaffyp@tmm.cl



- Ruasemeder Polftica monetria ee Chide on los noventa

La segunda razdn atrae mayor la atencién en ¢l articulo de Rosende. En
opinién de su autor, la evidencia econométrica disponible sugerirfa que es [a
principal causa de la desinflacion en Chile. Para comprender los avances logrados en
los afios noverta, es necesario cotlocer los factores que hicicron posibles tan favorable
evolucion cambiaria. Ellos son dos: el TCR habria estado por sobre ¢l equilibric a
comienzos de los afles noventa; lo que generd un "escenario propicio” para
“dejar(lo) caer". Y por otra parte, 14 politica monetaria habria generado una
significativa diferencia de tasas de interés en favor del peso; lo que estimulé la
afiuencia de capitales v 1a declinacion del TCR.

kT primer factor (la subevaluacién inicial del peso) es reconccido en varios
estudios. Superada la crisis de la deuda v en medio de una bonanza mundial, el peso
debfa apreciarse en términos reales. La politica del Banco Central utilizo esa afortunada
situacion para rebajar la inflacién. Ello es digno de ser celebrado. Una autoridad no
comprometida con [a rebaja de la inflacién pudo haber explotade la coyuntura para
precipitar un fuerte auge del gasto, con serias consecuencias para lu estabilidad.

na vez efectuado ese reconocimiento, debemos preguntarnos si la manera en
que se "dejé caer” el TCR fue el adecuado. Bajo un cambio flotante la baja habria sido
repenting; bajo cambio fijo, habria transcurrido muy gradualmente por la via de una
inflacidn algo superior a la externa. El camino que se siguid en Chile fue la revaluacidn
administrada, que le otorgd al proceso la dosis de gradualismo deseada por las
auloridades. El artfculo de Rosende no ahorda con detenimiento este tema, que en i
opinion constituye un rasgo distintivo del proceso. 1.a cafda "paulatina” del TCR facilita la
caida (también gradual) de la inflacién, a la vez que alienta la expansién del gasto v la
afluencia masiva de capitales. Is posible que la trayectoria del TCR sea incluso responsable
de las altas tasas reales de interés v no a la inversa, como suele creerse. Hay una "no
neutralidad" de la politica cambiariz que, aunque insinuada en algunos de sus
comentarios, Rosende desatiende.

En cambio, es el segundo factor (1 relacidn entre los altos intereses y la
apreciacidn cambiaria) donde Rosende concentra sus energfas. Con razén sostiene que el
alza de 1a tasa de interés local por sobre la internacional pertinente induce a la politica
monetariz a una apreciacion excesiva del TCR. Fsta es la "no neutralidad” de la politica
monelaria a la que hace referencia el titulo de su articule. 1la es beneficiosa para
controlar la inflacidn, pero es costasa por sus efectos sobre la competitividad y por haber
producido el establecimiento de poco eficientes controles de capital y una onerosa
acumulacion de reservas internacionales,

¢Es la sefialada "no neutralidad” monetaria un rasgo general de una politica
monetaria contractiva o un aspecto especitico de su operacidn en Chile en el perfodo en
cuestidn? Nuestro autor no es explicito. Sabenos que la restriccidn monetaria, en
presencia de precios rigidos v expectativas desfavorables, siempre se traduce en un alza en
las tasas reales de interés. Sabemos que, en una economia abierts, ésto se traduce en una
apreciacidn cambiaria y/o acumulacicn de reservas internacionales. 1.a evidencia chilena
coticuetda plenamente con ello.

8i la politica monetaria ha exigido un periodo tan prolongado de tasas de
interés altas v peso fuerte (con una politica fiscal neutra o s6lo moderadamente
expansiva) es porgue o bien ella no ha gozado de la credibilidad que se le supone (la
reputacién de "firme y persistente” a que alude articulo) o perque ha incurrido en serias
fallas de ejecucién.
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—Rosestde: Pobitict monetarit e Chife en Jus novent

Rosende apunta mds al disefio que a la ejecucién. Su argumentacién
puede interpretarse como una critica a la adiministracidn de la politica monetaria
por la via de las tasas de interés. Sostiene que hay evidencia que las variaciones en
la tasa de interds afectan poco sobre el gasto real y/o la tasa de inflacidn v que "es
razonable suponer que es a través de los movimientos del tipo de cambic que esta
variable (la tasa de interds) verdaderamente importa”. ;Seria distinta la evidencia
sefialzda si la politica monetaria se hubiera conducido sobre 1a base de agregados
monetarios?

La forma actual de conducir la politica monetaria, que se manifiesta
mediante objetivos de tasas reales de interés, se estrend en 1985 y ha sido
mantenida hasta 1a fecha con pocas variaciones. Rosende supone que hasta 1990 el
programa con el FMI le atorgaba 4 esc procedimiento una finalidad diferente; pero
en realidad las metas cuzantitativas de dichos programas siempre fueron negociadas
con suficiente holgura come para admitir 4 su interior una administracién
monetaria auténoma. Entre 1985 ¥ 1988 esa politica permitid bajar la inflacidn
desde un 26 por ciento a un 13 por ciento; ello, sin perjuicio de una alza de 22 por
ciento en el TCR.

Durante los afios noventa, ¢l Banco Central ha dirigido su atencién hacia
las tasas de interés de plazo més corto (actualmente orienta sus decisiones 4
estabilizar la tasa interbancaria para operaciones de un dia plazo) y ha dejado en
libre flotacién las tasas de plazos mds largos {anteriormente los mercados de
titulos a 90 dias y, en ocasiones, de plazos superiores a un afio eran también
intervenidos por la autoridad). Paradojalmente la determinacicén de la tasa de
“instancia monetaria” {como ahora se la denomina) se ha vuelto mds solemne ¥
menos flexible.

La evidencia anecddtica de Chile y el mundo sugiere que |a politica monetaria
(viz agregados o tasas de inters son dos caras de la misma moneda) ejerce una influencia
determinante en los ciclos de gasto, el producto v 1a inflacién. Rosende alude a ella
cuando se refiere a la expansién de 1995 (lambién pudo referirse a la de 1997). La
investigacién econométrica no ha corroborado exitosamente estas observaciones, sin
embargo, una importante excepcion son los trabajos de Lyzaguirre y Rojas (1995) v Valdés
(1998) citados por ¢l autor. En mi opinidn Valdés es concluyente acerca det impacto de las
tasas de interés sobre las desviaciones de 12 inflacitn respecto de una tendencia declinante.
Quizds esta falla habla mds de las limitacicnes de las técnicas aplicadas que de una
realidad ampliamente percibida por autoridades y agentes econdmicos en Chile v el resto
del mundo.

Recapitulo. Como sefiala Rosende, la politica antiinflacionaria chilena aproveché
habilmente la coyuntura favorable gue le proporciond la cafda del TCR v se valié de una
politica monetaria contractiva {ejecutada apuntando a Jas tasas reales de inlerés) para
mantener en linea el gasto real e impulsar una persistente caida de la inflacidn salarial y
de bienes no transables. Pero, en €l proceso, las tasas reales de interés se mantuvieron
excesivamente altas, lo que ocasiond 1a "no neutralidad" detectada por Rosende
{sobrevaluacidn del peso, costosa acumulacién de reservas internacionales). ;Era posible
evitar o aminorar esos costos laterales? He alli un rea fructifera para futuras
indagaciones.




-Rosende. Pofitica wanctari os Chili en fos novenia

Comentario de Felipe Morandeé *

A los economistas nos gusta ilustrar la tarea de hacer politica econdmica
comparindola con Ia Jabor de un médico cuando implementa un tralamiento en un
paciente con algiin problema de salud. He aguf que el paciente, un joven adolescente gue
tuvo serios problemas cn su nifiez, presenta un cuadro esencialmente sano y vigoroso, pero
también un estado febril moderade. F1 médico tratante sabe que esas lineas de fiebre no
corresponden 2 1a seria infeccidn que afectd al paciente por mucho tiempo, cuando era
nifio, puesto que ella va fue eliminada. Mds hien, se debe a que su organismo tiende a
descompensarse de tanto en tanto, ko que, por problemas congénitos, derivan en esta fiebre
moderada, pero rebelde, El médice tratante y sus colegas saben de la necesidad de bajar la
lemperatura del pacientc hasta niveles normales, aungue varios temen que la mayorfa de
los tratamientos posibles harfan padecer grandes molestias al paciente y retrasarian su
crecimiento. Algunos, incluso, proponen que el joven siga teniendo algo de fiebre con tal
de no interrumpir ¢n ninglin momento su crecimiento, I3l médico tratante, en cambio,
piensa que es fundamental bajar la fiebre como un requisito para que el crecimiento de
ese joven sea s6lido y ne se distorsione. Més anin, cree que, de no bajar la temperatura
definitivamente a niveles normales, se puede crear a mediano plazo un cuadro de mayor
fiehre v graves problemas de salud. Asi las cosas, implementa un tratamiento con
medicamentos en dosis moderadas para reducir gradual pere firmemente la fiebre y causar
el minimo de efectos Jaterales negativos. Como resultado, despudés de un tiempo la fiehre
ha casi desaparecido, ¢l joven crece con ain mds viger que antes y practicamente no sufre
malestares. n lo fundamental, el tralamiento ha sido exitoso.

La analegia con los desarrallos macroecondmicos en el presente decenio en
nuestro pais es evidente, Francisco Rosende parte reconcciendo, en su articulo, que €]
pregrama de reduccidn de la inflacidn ha sido exitoso en su doble dimensién de acercar
lainflacidn 4 niveles de pafses industriales y de mantener un ritmo de crecimiento
promedio muy alto (junto 4 tasas de desemplec muy reducidas), En otras palabras,
mirade el decenio en su conjunto, (4 "razon de sacrificio™ entre inflacién y crecimiento
de la gue habla la literatura ha sido pricticamente nula. Pero este "médico”
independiente que es Rosende, nos hace ver también gue la reduccion de la inflacién
(la "fiehre"} no ha sido por tas razones que explica el Ranco Central (o médico
tratante), sing por ofras que la autoridad monetarta no gusta de reconocer. Tales

azones 4lternativas son una apreciacion real del peso v algo de sverte para que esa
apreciacién no hayva provocado hasta ahora problemas mayores.

Hago esta larga reflexion inicial para poner la critica de Rosende en su justa
perceptiva, No hay un cuestionamiento al éxito del programa en cuanto a sus chjetivos
esenciales, Esto es, sin duda, lo mis relevante de todo. Sélo hay una advertencia en el
sentido que el efecto colateral, caida en el tipe de cambio real, fue parte integral y
deliberada del tratamiento y que podria ser un problema mis serio hacia futuro.
Aungue hay varias razones para restarle dramatismo a dicha advertencia, las que
expondré a continuacion, tontemos b critica como un proceso necesario para que el
médico tratante, ahora que pricticanente casi consiguis cl objetivo trazado, revise el
tratamiento y lo medifique si fuera conveniente v segiin lo exijan las circunstancias
{como, por ejemplo, la crisis asidtica).

*  FELIPE MORANDE, Banca Central de Chile, Agustinas 1180, Santiago, Chile.
Fax: (562} 870 2836. E-mail: fmorande@condor.beentral.cl
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--Ragende: Poliiic monetaria en Ghile en los noventa

¢ Por qué los argumentos de Rosende no son empiricamente muy
robustos?

1. lin su estuerzo por reducir gradual y sisteméticamente la inflacién, el Banco
Central ha usado activamente su politica monetaria, El vinculo entre la politica
monetaria y la inflacion se establece a travds de las eventuales presiones
inflacionarias que se derivan de los cambios en la brecha entre la demanda
interna v el producto potencial. Asf, [a tasa de interés se ha elevado en respuesta a
crecimientos de 1a demanda interna muy por sobre el crecimiento de la actividad
econémica, ¥ se ha bajado cuando ia demanda interna muestra un
comportamiento mds moderado. Rosende argumenta que el moecanismo de
transmisién entre 14 politica monetaria y l4 inflacion mds relevante es otro, cual
es, que los cambios en las tasas de interés afectan el valor del tipo de cambio
nominal y, por esa via, la evolucion de los precios internos, En principio, ambos
mecanismos de transmision pueden estar presentes en torma simultdnea’ ; pero,
¢eudl de los dos ha sido mds relevante desde un punto de vista empirico? Bl autor
no presenta evidencia propia apoyando su hipdtesis, Por otro Jado, los trabajos de
Lyzaguirre v Rojas (1996} v Yaldds (1997), por nombrar los mds recientes,
revelan que desde fines de los anes ochenta y hasta el presente: primero, no existe
una relacidn robusta entre el tipo de cambio nominal ¥ la tasa de interés en Chile;
segundo, la tasa de interds de corto plazo afecta significativamente el crecimiento
del gasto (1 por ciento mds de tasa puede provocar una caida de hasta 1,5 por
ciento de ese crecimiento) o la brecha entre crecimiento del gasto y de la actividad
econdmica {en unz relacién de 1 a-1.6). Y tercero, cambios en la tasa de interds
de corto plazo también afectan la inflacion, aunque en menor medida que al
crecimiento del gasto (Eyzaguirre y Rojas) o lo hacen indirectamente a través de
|4 brecha entre inflacion efectiva e inflacion meta (Valdés).

Mi conclusidn personal de esta evidencia es que, sin descenocer que ¢ mecanismo
de transmisién cambiaria pudiera haber operado, parece haber sido mis relevante el
mecanisme de transmision por la via del gasto o demanda agregada,

2. Rosende también argumenta que la caida en casi un 30 por ciento del tipo de
cambio real desde 1990 es en parle importante resitllado de una politica
monetaria que ha tendido 2 tasas de interés altas con relacién al resto del mundo,
atrayendo flujos de capitales que no ha sido posible contener con restriceiones a
esos influjos como el encaje. Aqui de nuevo hay un problema de pesos relativos.
En primer término, es indudable gue una porcion significativa de esa apreciacién
cambiaria ha correspondido 4 cambios en una direccion positiva de variables
fundamentales, tales come crecimientos en productividad (el “efecto Balassa-
Samuelson” lo hemos estimado en el BC algo por debajo de 1 por ciento al afio ),
un mejor y mids amplio acceso a financiamiento externo a costos reducidos de
parte del sector privado nacional, v 1a presencia de "factores de empuje” de los
{lujos (hdsicarnente, la reduceion de 1as tasas de interds internacionales).
También es indudable que, a principios del decenio, el peso estaba cerca de un 10
por ciento subevaluado en rminos reales (asf lo indica, por ejemplo, un trabajo
reciente del Banco Mundial, Broner &f af: 1997), por lo que Lu apreciacion
subsecuente corrige esa subvaluacion inicial. Por Gltimo, las tasas de interés

1 Asl como otros, por ejemplo, politica monetaria —restriccion de crédito— demanda interna.
2 Alrespecto, véase Délano y Valdés (1998).
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internas "altas" en el perfodo pueden también ser vistas como parte de un
equilibrie donde clararmente la brecha entre la inversion, que crece
vertiginosamente, y el ahorto interno, que se estanca, tiende 4 aumentar durante
estos afios. Este fendmeno no se puede atribuir 4 1a combinacion de las politicas
monetaria v cambiaria.

2. Rosende plantea que el incremento en el déficit de la cuenta corricnte con el

correr del decenio es una muestra que el TCR estar(a fuera de equilibrio. A este
respecto, vale la pena consignar que, mds alld de la importancia que revisten las
variaciones en los rminos de intercambio, la composicion de los pasivos
externos del pafs, entre denda externa e inversion extranjera, es tambign un
elemento muy relevante 4 tener en cuenta. En la actualidad, el stock de inversidn
extranjera en Chile supera al sfock de deudu externz, a la inversa de lo que
ocurtiz en 1990, Ksto cs una buena noticia desde una perspectiva de
vulnerabilidad externa porque tedos sabemos que la inversidn extranjera tiende a
ser menos voldtil que diversas formas de deuda externa. Sin embargo, también es
cierto que exige un mayor retorno, lo cual se reflejard en una tendencia hacia un
mayoer déficit en la cuenta corriente, ceferds paribus. Fso ha estado ocurriendo en
Chile en los tiltimes aros (natoriamente desde que se usa la nueva metodologia
de cdleulo de ese déficit). al punto que en 1997, el 82 por ciento de los pagos a
factores externos correspondieron a utilidades devengadas de [ inversién
extranjerz. Fsto, no obstante, no implica que un nivel del déficit de 1a cuenta
corriente como el observado en 1997 sea inscstenible. En efecto, en un trabajo
realizado para el FMI, Milesi-Ferreti (1998) concluye que, por la razién
mencionada, los niveles observados en el déficit de la cuenta corriente en los
tltimos dos afos son perfectamente sustentables para la economia chilena.

4. En su esfuerzo por enfatizar su hipdlesis de la importancia de la apreciacidn real

del peso en la reduccidn de la inflacidn, Rosende minimiza el rel que ha jugado,
en este mismo proceso, el anclaje de las expectativas de inflacién a partir de una
administracidn monetaria orientada a cumplir de afio en afic con metas precisas
de inflacién. Uxiste en la actualidad bastante evidencia empirica que avala la
importancia de dicho procedimiento en el caso chileno, como la presentada en
Morandé y Schmidt-Hebbel {1997} v mas recientermente, en Corbo (1998). Este
dltime trabajo, ademds, compara econométricamente la importancia relativa del
uso de metas con la de la apreciacidn real del peso en el periodo v con la del
crecimiento en la productividad laboral, para concluir que "la credibilidad (...} de
I nueval polftica operando a través de la formacién de expectativas de inflacién,
ha sido el lactor més importante deteds del éxito en reducir la tasa de inflacién'? .
lin nuestro trabajo conjunto con Schmidt-Hebbel, a partir de una metodologia de
VARs, encontrames una serie de resultados que reafirman lo anterior. Por ejemplo,
en el actual decenio hay claramente una tendencia a la baja en todas las vasiables
nominales, particularmente la inflacién, « diferencia de la segunda mitad de los
afios ochenta en que no existia tal tendencia v in inflacién era esencialmente
veldtil. Asimismo, la inercia inflacionaria decae notoriamente en los afios
noventa, 4 pesar que permanecen altos grados de indizacidn respecto de la
inflacién pasada. Finalmente, el efecto dindmico de la meta de inflacién sobre la
inflacion efectiva es significativo y durarero, Sin embargo, nosotros reconoceimos

3

Traduccidn propia de un parrafo en las canclusiones.
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que el éxito de la politica monctaria erenlada o consegule que b inflacido s
ajuste o las metas (declinantes) gue se fijan anualmente 5o debe ala
cosnbinacion de tre condiciones, Pritero, que el Banoo Central sen sutdnom: en
fijar 1 ety whministrar sus politicas con el finde lograrla; segurdo, que lis
medas de inflacion se fijen en niveles “realiste”, lo que significs ona meducciin
anual claga pees grsduak. ¥ tercero, que el Banco Ceniral be & priovdad 2 su
aibietivo de avamzar en Ta veduccion de la inflacidn hacia estindires
Internacionales, frente @ oteos objetivos presentes en [ década de los achenta,
comu por gjempla. mantener o incrementar el tipo de canbio real. Este (dltimo
clementi ha significads en ol pasado ajustes en la politica cambiari cuamdo ést
bt sidos cluraments ingonsistents con L mett e traflacidn, perose ha hechoen
un comlevto e que mo s ha puesto en peligio el equilibrio extema de |2
BCONORL, £ cuanto 2 gue ¢ déficit de la cuenta cormiente de T balanza de pagos
se [ martenido denteo de Hmites prodentes

Los desafios de politica

oo um trazrnieno haside exiteso en o eencial v no he, provocsdo ningong olr
enfermedid seriz, o5 Buedzante ocloso preguntarse que abri pasadi s se hobiera aplicads un
tratemlenila alternative. B economia, adeands, Tos ejercicios contrfuctoales contiersen
demastchos supuestos de teabajoy reaockones hipetéticas, difiches de probar De mawners que
erras psr sentado gguie bo quie Resendi nos plantea es ona agends para mirar hacia adelaote. ¥
esrpernet de politica ronetsaris vsado e Chile en o sctoalidad b side sprop o st alwora <
s contsieran algurs Gictones cructurales de la econonia que han heche s compleja {0
directanente incomveniente) ln adopelon de poliicas allemativas, Unte: éstos cabe destacar ]
prstehes e sl el moercado de capitabes domdsticn, of nivel de spertura financier gue ene
Chile, e uso do chivsulas indizatorias en la foronlacion de contrmts, T cilidad v tamadio del
stock de capital aonmulado y bos niveles de inflacian que bemos widn, Sinenbargo, en
riverlicka apue estas conediciones vapsn cambiando, os necesnio ir sdecuando y perfeccionando o
e e que se el politica monetas.

o disefio, [ experiencii chilena de los aivs noventa es una de transicidn hacka
un e Fstabo estacionavio de inflscidn haja y estable v de uns complota integracion
finmnciors con el exterior. | tare de los prisines aios es compbetar diche transician, o
qyuses redquilerc mantener | discipling v la conviecion por el control antiinflacionaris que b
demestrado ol Banco Central durante estos ancs, Una dimenskin clave en la convergencia
e bat aportunidac e wodileacian de bas distintas repuliciones de L coenta de capitales,
ks cunales D ddo dismoinoyendo paolatinament en los Gltimos afes, Reclenicmenie se
recdujor Lt tasa de encaje a los influjos de capitales (por su primer afo de estadia) 2 ceray
sir el iratbayjanche aceleradamente en b modermizacion de las nonmas goe rigen b
operacionss con dervirdos de menedas v tasas de inlends pas permilie una mayor
profundidad de esos mercades y el perfeccionamienle de mecanismes de coberturs de
g par ol sector privaddo.

Lo consolidacidn de un mercado de capitiles completumente integrado al mundo
en un futero cercann desafin ¢l diserio v el nanejo de la politica monetania, [istanente en
T dliveccin de I que plamen Rosende. En oteas palabras, nos goencimes 8 un contexlo en
iquie el necanismi che brarsimision cambiatio de la palitica monetaria slquiere, ahor s,
Lnd relevancia mayor, Fste clermmente obligard al Banen Centeal a considerar
crecienterments | situacian del tipo de cambio 2 la hora de ovabar cambics e su politica
rmeneiaria, ki ver en la linea de lo que hoy se observa en Canadid v Nueva Zelandia, Para
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mayor abundamiento, 1a experiencia reciente en Chile, en enero v junio de este afio
cuando el Banco Central suspendid transitoriamente su politica monetaria sobre la base de
una tasa de instancia y las tasas de interds de corto plazo subieron para evitar alzas bruscas
en el tipo de cambio, revela que ya ha habido cambics de politica importantes. &l menos
en situaciones de emergencia.

La transicin también implica una discusion a fondo de la tasa de inflacidn a la
que queremos llegar. Hasta ahora se ha considerado una meta de inflacion de largo plazo
de 3 por ciento por afa, sobre la base, por un lado, de la existencia de sesgos de medicion v
de otro lade, por 1z vigencia de fricciones nominales que hacen aconsejable una pequefia
inflacidén. Sin embargo, para legitimar el mantenimiento de Ja inflacion a niveles como
los de las economias desarrolladas, es necesario que la sociedad discuta el nivel de
inflacién que quiere v esté convencida de los beneficios que acarrea su control.

En cuanto al perfeccionamiento de otros procedimientos, tales como la
forma en que se fijan las metas de inflacién o la manera en gue se informa o
comunica al ptblico los fundamentos de las decisiones de politica mucro, también es
importante diferenciar lo que ha sido 1a transicidn desde una intlacién por sobre 20
por ciento en 1990, hacia las tasas actuales de lo que seria un estado de régimen en
que la inflacién se mueve en torno al 3 por ciento anual ya comentado. En este
tltimo caso, proximo en el tiempo, es recomendable evaluar algunos cambios en la
formulacidn de la meta de inflacién. Algunas innovaciones a considerar (aunque no
necesariamente a adoptar) son la formulacidn de metas con un horizonte mavor a
un ano, una redefinicion del indicador de inllacién apropiado y 1z utilizacién de un
rango para ia meta de inllacién.

En el caso de la informacién al piblice, un instrumento muy efectivo es un
informe regular de inflacién, como sucede en los casos de Australia, Canadd, Reino Unido,
Suecia vy olros pafses que han adoplado el esquema de metas de inflacién.

En fin, el paciente estid casi sano de su problemia. Ahora debermos mantenerlo asi,
considerande que ha crecido v que los mismos médicos han (hemos} aprendido de Ia
exitosa experiencia del actual decenio.
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Respuiesta de Francisco Rosende

No obstante que la descripeion del manejo monetario realizado en Chile
durante los noventa (hasta 1997 para ser preciso) requicre entrar en numerosos detalles
para situar el contexto del andlisis y mencionar los hitos de politica mds destacados, me
parece que las conclusiones de este trabajo son relativamente directas, vy espero haberlas
expuesto con claridad.

1. Durante el periodo el Banco Central logrd importantes progresos en el control de
la inflacién. A este resultado parece haber contribuido la credibilidad del piblico
en los compromisos ue, de afio en afio, fue asumiendo ¢l propio institute emisor
en esta maleria. Un indicador de esta credibilidad es 1a alta tasa de crecimiento
del producto registrada en el periodo, en un contexto de inflacion declinante.

2. En los logros alcanzados en materia inflacionaria jugd un papel determinante lu
fuerte declinacién experimentada por a tasa de crecimiento del tipo de cambio
nominal en el periodo. Como sefialo en mi articulo, esta fue de un 1,1 por ciento
promedic anual,

3. La utilizacion de un esquema de tipo de cambio semifijo, habria contribuido al
fuerte crecimiento experimentado por el gasto agregado en el periodo como
porcentaje del producto, v en consecuencia a la caida dei tipo de cambio real. No
obstante las sugerencias del Editor en orden a evitar tecnicismos, me permito
sefialar que esta experiencia de politica econdimica chilena representa clra
ilustracion de la validez de "ia critica de Walters™' . En términos simples, la
expectativa de variacién esperada del tipo de cambio real (per simplicidad 1a
relacidn entre ¢l délar v [a UF) es un determinante basico del interds de los
residentes por ingresar capitales exlernos. St existe tipe de cambio fijo o semifijo,
los movimientos del tipe de cambio real (délares/UF) son "suaves™, Tuego si dicha
variable estd cavendo en un periodo de expansion de crédito, es poco probable que
suba en forma imprevista, lo que estimula el ciclo de crédito y entrada de
capitales.

4. Los intentos del Banco Central por llevar a cabo una politica monetaria
independiente en un contexto de tipo de cambic semifijo, originaron una
persistente presién sobre la politica cambiaria, lo que se tradujo en
periddicas revisiones de ésta, junto con regulaciones al movimiento de
capitales.

Iin los comentarios al trabajo no me parece se cuestionen los puntos
mencionados, con ia excepcién del escepticisino que expresa Morandé con respecto
al rol que habria jugado el tipo de cambio nominal en la caida de la inflacién. A
su juicio, el determinante clave de este resultado seria la evolucion de las
expectativas inflacionarias.

Antes de mencionar otros aspectos de los comentarios, me parece importante
considerar éste, por cuanto ¢s central dentre del andlisis. Un camino de respuesta al
comentario de Morandé serfa mencionar la existencia de estudios econométricos en los
que se encuentra una relacion estadistica significativa entre los movimientos del tipo de

1 Un analisis de ésta se encuentra en F. Rosende {1992}, "Politica cambiaria y estabilidad econdmica”,
Estudivs Pablicos 48.
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cambio ¥ la inflacién®. También cabria mencionar que el trabajo de Valdés, que se utiliza
para avalar el argumento expuesto, no evalia directamente los determinantes de la
inflacién; se refiere 4 la "brecha de inflacién” como variable dependiente, y en el anilisis
de st considera el tipo de cambio real ¥ no el nontinal.

Un segundo camino de argumentacion descansa en elementos conceptuales y no
econométricos. Al respecto cabe plantearse interrogantes del siguiente tipo: ;Es concebible
pensar que en una economia abierta como la chilenzt los movimientos del tipo de cambic
nominal no jueguen un rol determinante en explicar la trayectoria de los precios
demésticos? ;Han ocurrido en el perfodo bajo andlisis impactos reales tan importantes
como pard explicar que lu desaceleracion experimentada por 1a tasa de inflacion de los
hienes transables no se traslade a 1z inflacién doméstica? Creo que la respuesta a ambas
interrogantes es negativa. En lo que se refiere a [a priniera pregunta me baso en
consideraciones tedricas elementales. En cuanto a la segunda, el propio Morandé
argumenta gue en el periodo el tipo de cambio real Labria observade una caida anual del
orden de 1 por ciento como consecuencia de ganancias de productividad en el sector
transable con respecto al no transable. Sin embargo, la caida efectiva del TCR en el
perfodo supera en mas tres veces dicha estimacion.

Finalmente, no me parece tedricamente defendible sostener que la caida de la
inflacidn se explica por "factores de expectativas”, por cuanto en definitiva esas
expectativas responden al manejo de politica contermpordnea que realizan las autoridades
v la proveceion hacia adelante de estas que hacen los individuos. Asi, volvemos a la
pregunta original: ;Qué variable logré contener las expectativas intlacionarias?* Mi
respuesta es la caida en el ritmo de devaluacion y la expectativa de que este continuard
controlade. En otras palabras, la respuesta tedrica a los movimientos de tendencia de la
inflacidn es otra variable nominal {dinero o tipo de cambic nominal). Dado el esquema
de tipo de cambio semifijo vigente en Chile, me parece que existen razenes conceptuales y
empiricas pard sostener que esta variable es la tasa de devaluacion.

Tanto Fontaine como Morandé defienden 14 relacion empirica entre los
movimientos de la tasa de interds real v el gasto. Mas ain, Fontaine afirma: "La evidencia
anecdética, de Chile y el munde, sugiere que la politica monetaria (via agregados o tasas
de interés, son las dos caras de la misma moneda) ejerce influencia determinante en los
ciclos de gasto, el producto v la inflacién™.

Al igual que en el caso anterior, me parece que corresponde realizar tanto
referencias de indole econométrica como conceptual. Bn primer lugar, se menciona el
estudio de Eyzaguirre v Rojas, el cual efectivamente encuentra una relacion entre los
movimientos de la 1asa de interds del Banco Central v el gasto agregado real. Sin embargo
esta relacion es débil® . Otres estudios también han encontrada una escasa relacion entre
ambus variables. En alguna medida este hallazgo ¢s un puzzle, sin embargo presumo que
la explicacion se encuentra en el hecho de que durante gran parte del perfodo la tasa de

2 Véase por ejgmplo, R. Martner, 0. Titelman y A. Uthoff, "Companentes Internos y Externos de la Inflacion en
Chite: Un Entogue de Cointegracidn”; y P. Rojas, F.Rosende y R.Vergara, "Dindmica de la Inflacién en Chile:
Elementos Para el Andlisis” en F.Morandé y F.Rosende (eds.) Analisis Empirico de la Inflacion en Chile.
Instituto de Ecanomia P.U.C./llades-Georgetown,

3 Entérminos técnicos, fa solucion de un modalo en funcién de las expectativas del plblico de una cierta
variable no es satisfactorio, en tanto la "selucién cerrada” o de "expectativas racionales” del modelo
requiere resolver dicha expectativa en funcién de las variables que la determinan.

4 De acuerdo con este estudio un aumento en |a tasa de interés de 100 puntos base reduce a! cabo de 10
meses la tasa de crecimiento del gasto agregado real en un punto porcentual.
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interés doméstica no fue relevante para numerosas empresas que pudieron acceder
direclamente a recursos externos, via emisién de ADRs, bonos v créditos. Por otro lado, los
movitnientos esperados del tipo de cambio real parecen haber jugado un rol determinante
de los movimientos del gaste y el producto en el perfodo en consideracitn. Asi se explica
como para un misrmo nivel de la tasa de interés basica de politica monetaria nos
encontramos con periodos de contraccién del ritme de crecimiento del gasto y el producto,
y mds tarde de fuerte expansién en dichas variables’. Finalmente, no puede olvidarse
deniro de este andlisis que dado la regla de politica monetaria utilizada por el Banco
Central en el perfodo analizado, los movimientos de tasas de interés respondieron @
carnbics en el entorno econdmico, y muy especialmente 4 variaciones en los érminos de
intercarnbio. Asf, una vez que se controla por ello, no es tan sorprendente encontrar una
débil relacion entre los movimientos de 1a tasa de interés y el gasto agregado.

No cbstante, mds que el uso de la tasa de interés como herramienta de politica,
me parece mds llamativo v cuestionable, dentro del episodio en andlisis, el uso del
crecimiento del gasto agregado con respecto al crecimiento del producto como objetivo
intermedio de la politica monetaria. Por un lado, se trata de variables reales, cuva relacicn
tedrica con la inflacién no es en absoluto clara. Por el olro, el Banco Central se ha
preocupado por la tasa de crecimiento de ambas variables (gasto y producto), sin una
aparente preocupacidn por los niveles de estas, considerando que en el perfode la relacidn
(gasto agregade real/producto real) crecid en 12 punios. Coma consecuencia de ello la
cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé un déficit del orden del 6 por ciento del
PIB, evaluado a los términos de intercambio de tendencia®. Todo ello en un contexto de
inflacién declinante.

Por tiltimo, no puedo compartir ¢l juicio de ). A, Fontaine en cuanto a que el manejo
de la politica monetaria via agregados a tasas de interés “son dos caras de la misma
moneda”, Al menos en Chile no lo ha sido en el perfodo en cuestién, considerando la
significativa volatilidad registrada por los agregados monetarios en el perfodo, la que es diffeil
de explicar en un esquema de politica de cantidad de dinero v no de tasas de interds’.

En el comentario de Felipe Morand€ se me imputa aseveraciones como que: la
cafda experimentada por el TCR en el periodo habria sido "deliberada®. ¢ que "el TCR
estarfa fuera de equilibrio” al caho de éste. No he sostenido ni lo uno ni lo otro, De hecho
se sostiene en el articulo gue la caida experimentada por el TCR en el perfodo fue de
“equilibrio” en el sentido de respender al crecimiento de la razdn gasto/producto, en un
contexto de inflacién declinante v alto crecimiento en la actividad. Lo que no es sostenible,
& mi juicio, en precisamente ¢l nivel alcanzade por el cuociente gasto/producto, por
cudnto requiere de un nivel relativamente elevado de los términos de intercambio, de
acuerde con [z historia de les dltimos dos decenios, para llevar el nivel del déficit en
cuenta corriente (como por ciento del PIB) 4 niveles cercanos al objetivo de las
autoridades.

5 Por ejemplo, entre primer trimestre de 1983 y el tercero de 1994, la tasa de interés basica del Bance
Central, Ia tasa real de su deuda a 90 dias (PRBC), se mantuvo constante en 6.5 por ciento equivalente
anual. Durante el primer afio, el ritma de crecimienta del producto se desacelerd marcadamente, al pasar de
8,3 por ciento en el primer trimestre a 4,7 por ciento el cuarto. Sin embarge, como consecuencia del
mejoramiente de los términos de intercambio la tasa de crecimiento sa recuperd en 1994, para terminar en
6.2 por ciento en el cuarto trimestre de 1994, En lo que se refiere al TCR, cbservé un crecimiento de 0.4 por
ciento (diciembre/diciembra] en 1993, y posteriormente una calda de 5,2 por clento en 1994 agregado es
claramente pertinente agui.

6  Promedic de esta variable en los diez afios terminados en 1997.

7 Laclasica discusion con respecto & a estabilidad relativa de la demanda de dinero con respecto al gasto.
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Por otro Yado, si bien 1a caida del TCR puede no haber sido deliberada, en lo
personal ne creo que o halla sido, mi hipdtesis es que esta fue determinada esencialmente
por la regla cambiaria imperante en el perfodo, y los desincentivos tributarios al ahorro
que se originaron en la reforma tributaria de 1990. Estoy consciente que la validacion de
cada una de estos planteamientos requiere de un andlisis econométrico ad-boc, pot lo que
en ese aspecto estoy indudablemente en deuda. Sin embargo, en lo relacionado con la
relacién entre 14 politica cambiaria y 1a evolucién del TCR, la principal no-neutralidad,
me parece que la evidencia disponible en la profesion es sélida® . En le que se refiere a la
influencia de la politica fiscal sobre el ahorro en Chile, mi conjetura es més especulativa
(intuitiva), v se hasa fuertemente en el andlisis que realiza Biichi de la politica fiscal
implementada en Chile en la segunda mitad de los afios ochenta.

8  Porejemplo, véase M. Mussa, "Nominal exchange rate regimes and the behavior of the real exchange rate”,
en i Brunner y A.H. Melizer (eds.) Real business cycios, reaf exchange rates and aciual policies. New York:
North-Holland, 117-213.
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