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INTRODUCCEON

o

En esate trabaito se estudia la naturaleza v sionificacifn de

la sustitvoldn de moneda aen la sconomia chilena durante el periods
1975-1985.

A partir del afio 1975 se ensavaron distintas politicas oam—
biarlas gue incluyeron: arawling pasivo, crawling activeo, tipo de cam-
pio fijo y tipo de casmbio flexible. En alguna medida las expectativas
de devaluacidn de los agentes depende de la politics camblaris vigen-
L& Por ejemplo, =2 probable gue el guiebre del tipoe de cambioc fido
{junic 1982) alentara expectativas de devaluacidn (m8s allid de la do-
valuacidn efectiva), al perder los agentes la confianza en el sistema
cambiaric imperante, generindose una corrida contraz al peso.

las expectativas de devaluacifn son un elemento importante
dal retorne gue se¢ obtlene al mantener parte de la rigueza en monada
extranjera, lo gue constituye una alternativa en el portafolic de los
individuos., La distribuciln entre dinerce nacional y extranierc ~para
una rigueza dada- depende del diferencial de retornes de los activoes.

La sustitucidn de woneda o "dolavizacifn™ en Chile es poco
importante, en particular si la comparamos con el casco de Argentina,
México o Venezuela. Sin embarge, este fendmeno puede ser muy deter-
minante en la conduccibn de la politics monstaria, ospecialmente para

periodoas breves de tiempo, al restar conkrol al Bance Central asobre
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los agragados monstarios, mis 8113 de lo gque habitualmente oourre en

una aeconomia abierts.

L organizac del trabaic es la sigulente: en la segclln

I se presentan los elementos tedricos del problema; en la II se des-

cribe la evidencia pares la econorfa cohilena v en la TII se presentan
dos hipoOtesis alternativas para explicar el comportamiento del ouo-
ciente depbsitos en dBlares a Mp. Una de estas hipbtesis sostiene que
en todo momento se cumple la paridad del interdés v que la tasa de ine
terg&s en Chile eg igual a la externa, mbs las expectativas de devalua-
cidn y una prima por riesgo. La otra postula gqua no hay expectativas

de devaluacidn y existe credibilidad en la politica cambiaria, la cual

se plerde en el momento que se devalila, junic 1982, generfndese expec~

tativas de devaluacidn, En esta hipftesis no se supone gue la paridad

del interBs se cumple an todo momento, &ioo gue hay una tendencia ha-

ela su cumplimiento. La seccidn IV del trabalo analiza economdtrica-
mente el problema para discriminar entre ambas hipdtesis. En la

seccidn V se discuten las . implicaciones para la politica monetaria.




I» BELEMENTOE TEC

Los residentes de un pals demandan moneda sextraniera para
propéeitos de trangaccidn {importacidn v exportacidn, turismo, etc) v
come una alternativa de mantencidn de la vigueza, La demanda por mo-
neda extraniera! -por sste Gltimo motivo- est§ constituids por bille~
tes y depbsitos en d8laves en la banca chilena v de BEE.UU., v as lo
gue se copoes con el nombre de sustitucifn de moneds. Les obtras trane
sacciones da activos fipanclieros ~los movimientos de portafolio v la
inversién directa-, comprenden la cuenta de capitales de la balanza
de pagos v no corrvespondsn a una sustitucidn de moneda. FL nombre de
sustitucidn de moneda se ha reservado entonces para lo que seria equi-
valente a My, perc en moneda extraniera. Esta demanda por ddlares pre-
zenta una interrogante regpecto a la definicidn ds dinero paertinente,
aspecte gue no profundizaremos en este trabaio.

No sble en los paises desarrollados los individucs mantie-
nen moneda extraniera: el desarrolle incipiente de los mercados ds oa-
pitales en los palses en vias de desarrolilo, @@ﬁermina gue uno de los
activos alternativos al dinero nacional sea el dinerc pritraniero. En

particular, los bajos costos de transeccidn de adguirir dflares en re-

TPor moneda extraniera se entiende ddlares.




lacifin a bilenes hacen esta alternatliva especialmente atrachiva. En eg-
tos paises la sustitucidn de moneda tiene un carfcter asimdtrico, es
decly, sus habitantes demandan dblares, pero el resteo del mundo no de-

monedas .

manda sus
tos en la banca de EE.UU. es igual a: i1USA 4+ 82, donde 1USA ag 1a tasa

Bl retorno sesperado de mantener$t de la vigqueza en depBsi-
B

de Interes nominal gue da el depdsito v 8% la tasa de devaluacidn ss-

51 el depdsito en dblares se mantiene en la banca nacional,
diga~

perada.
corresponde & la tasa de interBs vespectiva {en dblares! mis
El dinero nacicnal.

igual a la tasa de interds que

retorno
de devaluacldn esperada: 1991 4+ ge,
i

dade gue generalmente no se paga inte-

la tasa
tiene un rvetornoe noninal de
Gl

mos Ma,
log depbsiteos a plazo,
los

Entre las distintas tasas de interés se verifiean las

otorgan
hay arbltraie por parte de

rés sobre Mj.

quientes relaclones de paridades si
a8

inversionistas.
iUBA 4+ ge + py
La tasa de inter@s para depfsitos en pesos en Chile

(1) i =

lgual a la tasa de inter8s para depdsitos en dSlares en EE.UU., nis la
pais

expectativa de devaluacidn y mis un término {01) gua refleja la dis-
log depbsitos en cada

tinta naturaleza de cada activo, es decir,




no son sustitutos perfectos. En general, Py corresponde a un premic

POr riesgo
{23 $BOL o« gUBAR 4 g;? o iy

La tasa de interds de los depbsitos en dblares en la banca
nacional es dgual & la tasa de inter@s en PE.OU. més o7 v un término
(P4} que capta la diferencia entre los dos instrumentos en dblares.
Por ejemple, la tasa de interds de los depdeitos {en ddlares) en la
hanca chilena ss mavor gue la de log depBsitos en ZE.UU. por un mavor
riesgo de congelamiento de estos depdsitos en Chile gue en BE.UY. Bn
efecto, en alguncs paises latinoamsricanos, ante una corisis de balanza
de pagos, log goblernos han  reaccionado con un  congelamiento

{transitoric o permanents) de los depbsitos en dblares en su pais?.

{3y 3PUL = 1 g

)
3]
e

g

Er forma similar, las dos tasas gue otorga la banca ghile-
na, para depbsitos en dblares vy pesos se diferencian por ia expectati-
va de devaluacidn v el rissgo de congslamiento.

El arbitraje implice gue en eguilibric las diferenciales de

“Para un andlisis de optimizacidn que considera 2l riesgo de conge~
lamiento viase Khan y Ul Hague (19853,




retormes correspondan & 4 v Py respectivamente. 81 la dlferencla es
mayoy debeviamos observar un ajuste en el portafolio gues resulta en un
cambic en la fraccidn diners extranjero & diners nacional.

La demanda real por M depende de la riquesza {(w), vy del re-
torne de los depBsltos a plazo v en moneda extraniera. Adoptando una
especificaclién similar a la de Cagan tenemos:

M Ush e . 4
(4) 22 . o W aﬁ} {1 + 8 43
P

y an8logamente la demanda por depdsitos en dolires? es igual a:

pUSh TSR 4 w2 .
{5)<;m = W egﬁ {1 - 8 i)

Tomando logaritmos a la expresifn (4) v {5} y suponiendo
que la elasticidad rigueza de ambas demandas es igual (% = &), es
posible escoribir el cucclente, deplsitos en ddlares (en BE.UU.) rela~
tivo a My, en funcidn s8lc de la diferencia de rentabilidades de ambhos
tipos de dlnero.

En términos generales:

38610 consideraremos los depbsitos en dblares dado gue no hay informa-
cibn sobre billetes dblares.




pUsa .
(6) log (3 = F {(iUSA &+ we . 4,
By
e

Andlogamente, para los depBsitos en dflares en la banca naclonal.

(7} log (——) = ¢ (iPCh + & - 1)

Nétese que se llega al mismo resultado sl especificamos los

retornos de Mo v de los depdsitos en ddlares, en tdrminosz reales. Bl

retorne real de Mo es dgual & L - 08, donde T as la tasas
esperada. Para los depdsitos en dBlares (en EE.UD.) &l
es 1USE 4+ ge - Jle y 4DOL 4 g . [® gn la banca nacicnal.

cial de retornos yeales ss squivalente a lo presentado en

da inflacidn

retorne real

a diferen-

(6} v (7).




I¥. LA BVIDENCIA

EI Cuadro N1 myestra la situvacids comparativa de algunos
paises respecte a 1a fuga de capitales caleulada zegin cifras de ba-
lanza de pagos. Bsta serie corvesponde & una estimacidn de Dooley v
otrog {1983), gue se obtisne de restar del cambio sn el endendamiento
bruto, el déficit en cuenta corriente v la acunelacifn de activos ne—
tos con el exterior del Banco Central v bancos comerciales.

Alternativamente Cuddington (1985) estima ls salids de oca~
pital como la suma de los movimientos de capital privado de corte pla~
zo mds los errores vy omisiones. Los resultados acumulados de ambas
definiciones destacan la ausencia de fuga de capitales de Chiled., En
campio, Argentina, M8xico y Venezusela presantan las mayores salidag de
capital. En Argentina el usc de la deuda externa se encontraria AV
ritariamente en la fuga de capital, en cambio en Chile se explica por
el déficit (acumulado} en cuenta corriente.

El Grafice K°1 resume ~-para los mismos paises~ la informa-
cibn sobre depbsitos en la banca americana del sector privado no ban-~
cario. Esta informacidn es mds directa pero sblo parcial porque no
incluye depbsitos en otros paises. Nuevamente se concluye que Mdxico,

Argentina y Venezuela son los palses con mis recursos en el exterior.

4Un valor negative indica una entrada de capital.




CLIBDRD WYY
ESPplicy DE A FUGA DE CAPTTRL ¥ DRDE R 197482
{Miles de wmlllones de d8lares)

Cambic houwma~ DEFicit en Cta. Salida de Salida'de Fuga de  Fuga de ca
lado en la thrriente aco-  capital capital co (apital pital cono

deals exter- mlads® aonmiada mo % del Aoomalae % 98l cume
na Buta® implicits® cambio en  dab biv en den
dedia® dab

Arogenting 32,6 0,3 20,2 LIRS 15,3 47,6
Brasil 93,5 83,4 11,4 12,2 2 &
Chile 15,4 Y 8 ! a ', ol P
MEseion B2,6 45, 4 36,3 &, 4 32,7 40,0
Parfl 1, 6,6 3.1 5,0 1.4 11,0
Venezuala 27,4 =7 G 25,5 94, 4 10,8 40,9

Ioaley v obtros [1983)
Pouddington (1985)

FURNTE: ¥han y Ulhague (1985}

Eata primera evidencia comparativa sugiere gue el problema
de la sustitucifn de moneda para la economfa chilena no es importante.
Bin embargo, si nos concentramos en pericdos breves de tlempo, la oome
pra de moneda extranjera puede ser un problema importante para la cone

duccidn de la politice monetaria como veremos mds adelante.
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GRAFLCO %

DEPOSITOR SECTOR PRIVADD RO BARCARIO ERN
BANCOS DE EE.UU, 1874 y 1984
{Miles de millomes de USE)

0L 7 BT ivse

O

Chile Kores, bouco Peru  Philippanes Venezusla

B o

FUENTE: Khan y Ulhague (Treasury Bulletin)

Para entender el atractivo gue representan los depdsitos en
moneda extranjera es preciso rvevisar en primer lugar la politica cam-

biaria del periodoﬁa Recordemos gue la devaluacidn esgperada determina

SEsta revisibn se basa en Corbo {19853,
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ia rentabilided de estos depbsitos.

En dulio de 1976 se establece la pelfitics cambiaria de
crawling peg: el pesoc se devaluaria disriamente de acuerdo con una
férmula preanunciada. La politica cambiaria se empieza a utilizar como
un instrumentc de estabilizacifn, en la wedida que afecta la inflacifn
esperada y la efectiva de los bienes transables. Entre julic de 1976 ¥
febrers 1978 -con peguefias modificaciones~ la tasa de devaluaoldn co-
rrespondid al cambio del IPC del mes anterior.

Durante el periodo de febrerc 1978 a junioc 1979 se abandona
la politica de devaluacibn atada a la inflacifn pasada v la nueva fatend
litica, en su affn de afectar las expectativas ﬁé inflacibn, consigtid
en anunciar un programa de devaluacién {(tablita). Egta “"tablita® in=
c¢luia devaluaciones a una tasa decreciente. En junic de 1979 21 tipe
de cambio nominal fue fijado en 39 $/U88. E1 tipo de cambio permane-~
¢id fijo hasta junio de 1982, y Qurante el perfodo se alcanzd la tasa
de inflacidn mis baja ~9,5% en 1981-. Ila devaluacién de dunio de 1982
inavgurd un periodo cabtico respecto de la politica cambiaria. Des-
pués de la devaluacidn se anuncid gue el tipo de cambio se modifica-
ria en un 0,8% wensual en relacién a una canasta de monedas. Bl 6 da
agosto, despus de una cuantiosa pérdida de reservas, se abandond la
politica anterior en favor de la flotaci®n sucia del peso. Dado que la

flotacidn no impidid la continua pérdida de reservas por parte del




Banco Central, ia politice cambiaria fue nudvaments alterada por una
que establecia una devaluacibn igual a la infiacifn del mes anterior
menos una @stimacifn de la inflacidn internacional. Bata politica se
mantiene wvigenks achualimenhbe.

Les grificos 2 y 3 prasentan la avolucibn de los dépositos
en ddlares en la banca nacional vy americana  respectivamente.
Centrémonos en primer lugar en el grifico 3; en 8l se aprecian dos pe-
riodos muy diferentess. EL primero gorvasponde a 1975.1 a 1%82.1 v el
segunde & 1962.1 a 19885.4. Hasta el primer trimestre de 1982 los da-
pbsitos en la banca americana permanscen relativaments estables. Bl
gquiebra se produce al trimeshrs anterior a la devaluacibn, lo oual
marca el inicio de una tendencia fuertemente creciente hasta el primer
trimestre de 1985%.. EL Grafico N°4 muestra el comportamiento del cuo-
ciente DUSA/M,, nuevamente agui se observa un quiebre el primer tri-
mestre de 1982 donde sl ocucciente empleza a corecex drdsticamente®.
£l afio 1985 estos depbsitos representaban aproximadamente un 70% de

Mo . .

bnbtese que este cuociente debe saltar en &} trimestre de la deva-
luacidn debido a gue estd multiplicdo por el tipo de cambia
(eﬁUSA/ME). Lo velevante desde el punto de vista econdmico es gue el
nivel de los depbsitos en dblares tambifn salta al momento de la dava-~
luacidn (Grafico 3).
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GRAFICO 4
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Con raspecto a los depdsitos {en ddlares) en la banca na-
cional, 8i blen tienen un comportamiento creciente hagsta Ffines de
1872, durante el periodo de tipo de cambio £ijo permanecen constantes,

para saltar el tercer trimestre de 1982 (grifico 2). La evolucidn desl
; DO : ‘ Usa ; P

cuociente DPOL/My  es similar a pUS /M3, cae sistemfticamente hasta el

primer trimestre de 1982 y de esa fecha en adelante su tendencia es

creciente {Gr&fico B).
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IXI. LAS HIPOTESIS DE COMPORTAMIENTO

Dos hipbtesis alterpativas pueden axplicar el gomportamien-
to de los depdsitos en moneda extranijera. La primera sostiene que no
hay expectativas de devaluacifn, o bien la devaluscidn esperada es
igual a la efectiva v los agentes creen en la politica cambiaria, en
particular en la fijacifn del cambio. La diferencia en las tasag de
interfs indicarfa que la paridad no se cumple en todo momento. La de-
valuacibn de junic {1982) significs un guiebre en la coredibilidad de
la politica cambiaria, y probablemente alienta gxpaectativas de deva-
luacidn por algfin perioda.

La segunda hipbtesis sostiene gue la paridad del inter8s se
cumple en todo momente y entonces la diferencia entre las tasas de in-
terés es igual a las expectativas de devaluacifin mis ol premic por
riesgo. En este contexto los individuos permanecen -glempre indiferen-
tes entre efectuar depdsitos en peses o en dblares.

A continuacidn examinaremos la informacifn disponible para
discriminar entre ambas hipbtesis.

Concéntremos en la primera hipbtesis. En el Cuadro N°2

~
(Columna 1)} se presenta el clleulo del diferencial iUSE 4 & -« i, donde
ia devaluacidn esperada {($%) ha sido gustituida por la  devaluacidn
~

efectiva e. Esta diferencia es negativa hasta el trimestre de la de-

valuacidn (1982.2), lo cual es parcialmente consistente con la evolu-
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N o

cifn del ouogisnte o mﬁfﬁyﬂ va gque este emplezae a crecer el primer

Lrimestre de 1982, B oesta travectoria hay un efecto sustitucidn v
uno rigueza. Bl efecbo riguesza entre 1977 v 1982 ss positive, 1o cual
determing un crecimiento en la demanda rvesl por dinere nacional vy
axtraniero’ . El efecto spustitucidn determina gue sea mhs atractivo
mantener depdgitos en moneds nacional. Estos dos efectos parmiten ax-
plicar la caids sistemftica del cucciente DVSA/M, hasta 19829, 1La
evolueidn de pVUSE v pUSAswy sugleve que hasta fines de 1981 la polfti-
ca cambiaria era creible®., Esto radicaria en la congistencia de esta
politica, que se manifiesta en la evolucidn de ciertas variables tales
como: la eliminacifn del d&ficit fiscal e incluso el superdvit de los
afios 1980 y 1981, que suprimid le fuente tradicional de expansifn mo-
nataria para financlar al fisceo, la reduccifn en la tasa de inflaoibn

vy en la tasa de interés real.

781 cuadro N°10 presanta el cyecimiento real de M2, {Ver BApéndicel.

BLa evolucifn relativamente constante del nivel de DUSA tambidn ve-
fleja estos dos efectos. Bl efecto rigueza lo increments v el efecto
sustitucidn lo reduce.

F8obre el problema de la eredibilidad y aplicaciones pare Chile wéa-
s Baxter (1985) v Coloma v GongSlesr (1986).




CUADRD N2

DIFERENCIAL DE RETORNOS DUSA y Mo

o

FUBA ¢ oo - g 1 UBA 4. Bl i
& %
1976 4 b, 27 - . B&
1977 1 -3, 96 .89
2 =1, 55 =L TE
3 1e52 b 4
o ~0. 06 I
1278 1 =y B8 .85
2 - B2 =067
3 ~te 4t w1, 34
4 2. 32 g 23
1979 1 —1. 34 = 1. 10
3 -1.04 {199
3 ~e32 -2+ 17
4 w2, 10 "‘“"3098
7980 1 ~2.13 ~2. 04
2 ""ﬂgeﬁ? ""Ew58
3 “1:.56 ~1.43
4 “’"1@2@'} ”GmS
1981 1 =151 1. 19
2 =ted 1 .86
3 wted 2 4.80
4 -1, 46 9.76
1982 1 - 150 T.68
2 2.18 2.04
3 P1.31 B.4%
4 1.24 4,49
1983 1 =92 0.02
2 =~ 54 3.27
3 0.54 3.39
4 0.93 1. 56
TE884 1 =327 g.a7
2 0,39 3.76
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% aa PO 1.87

& 5,14 1. 56
Tash 1 .1

2 w45

3 3.38

& EUTR K

Nota: 1982 corrvesponde al promedio trimestral de la "Commercial Paper
Interest Rete” obtenida de Survey of Current Business.

i promedic trimestral de la tasa de interBs efectiva pagada
an operaciones ne reajustables de 90 a 365 dias. Fuente:
Banco Central.

& Devaluacidn efectiva {Promedico Trimestrall

er.p Devaluacifn esperada Le Fort. (Promedio trimestral)

Fuente: Le Fort vy Ress{1985). 88le  disponible hasta
19B4.

A partir del primey trimestre de 1982 se produce un fuer~
te incremento en HYSA 10, lo cual indicaria que desde ssa fecha los
agentes esperaban una devaluacidn del peso. La posterior devaluacidn
de Junio (1982}, en un contexto donde se ha anunclado gue no se modi-
ficard el tipo de camblo, significa un guiebre en la credibilidad de
ia politica cambiaria. Moy probablemente esta devaluacidn alimentd

expectativas de devaluacldn por encima de la devaluscidn sfectivamente

?SXa en el mes de Diclembre de 19871 se observa un incremento en DUSH,




an una corrida contra el peso, lo

oourrida. Eate heoho se mand
cual refuerza la trayectoria creciente de DUSA/M,. Bl aumento en la
demandsa por dblares pueds aprecisrss tambifn en la venta de dblares
por ventanilla gue hace el Banco Central {cuadro ¥W°3). Estas se in-
crementan el sequndo, v en partioular el tercey tyimestre de 1982, pa-
ra desaparecey a fines de ese afo cuando el Banoo Cental decide cerray
la ventanilla. Los incrementos en Noviembre v Dlcolesmbre de 1981 esta~—
rian ascciados, como sugiere Wisecarver {1983), a la intervenoidn de 8
bancos v financieras ocurrida en Woviembre de 1981. BEL salto en Abril
de 1982 responderia a la salida del ministro De Castro. Yo es claro,
gin embargu, que esta serie refleie ewpectativas de devaluacibn antes
de gue esta occurra (primer trimestre de 1982). Probablemente, antes
de la devaluacidn, las divisas obtenidas por sste concepto se utilizan
para turismo y obtros gastos; despufs de la devaluacidn el lncremento
refledta un posible atesoramiente de dblaves.

Bl comportamiento de las reservas internacionales también
rafleja sl desconcierto gue produijc la devaluaci®n; la avtoridad en-
sayvd distintas politicas camblarias para frenar la pérdida de reser-
vas, gue alcanzd a G50 millones de dbBlaves en  los 5 meses gue

siguieron a la devaluacidn.




CUHADRD N3
VENTE DE DOLARES POR VENTAMILLA
fwmillones de USE)

19840 1981 1982
Enaro 251 55,3 76,6
Fabraro 20,0 44,6 0,0
Marzo ah, 7 59,4 88,9
Abril 31,6 GF LB 129,48
Mayo 29,1 80,3 B9, 7
Junic 29,7 25,8 184,0
Julio 34,8 99,8 168,7
Agosto 42,3 71,4 2211
Septiembre 4,3 ag, v 185,8
Ootubre EU,0 82,8 21,7
Noviembre 45,3 121,3 Gd, 8
Diciembre &0, 5 10z, 3 16,4
Total 448,9 957,2 1.229,5

Fuente: Wisecarver ({983). Banco Central,

Una historia similar se obtiene al calcular el diferencial
~
jdol ¢ o « i, pertinente para los depbsitos {en dblares) en la banca
nagional. Lamentablemente, sdio contamos con informacidn para la tasa
de interds de estos depdsitos a partir del tercer trimestre de 1981.

El cuadro N4 (Columna 1) muestra gue este diferencial se hace positi-

vo tambifn a partir del trimestre de la devaluacidn {1982.2}), fecha en

la cual se incrementan DI®l y el cueciente D9OL/M5.  Una pronunciada




caida courre durante 1983 en estos depbaitos. 81 bien al diferencial
eg levements pegative los dos primeros trimestres de ese alo, oreemocs
gue la razén principal puede estar en la intervencidn de la banca guae
ge llevh a cabo el primer trimestre de 1983. Este hecho debe habey
incrementade el wriesgo de congelamiento de los depdsitos en ddlaves
que percibian los individuos.

La diferencia entre 1901 ¢ jUS8 Jelhe reflejar lo gue he-
mos denominade riesgo de congelamiento. Esta diferencis no se inore-
menta como se deberia esperar el primer trimestre de 1983 (Cuadro
N°8}. Es preciszo notar gue algin orade de segmentacidn existe entre
estos mercados, en la medida gue los depositantes psguefios no tengan
accese a la banca exbtraniera.

La hipdtesis que sugiere ausencia de expectativas de deva-
luacidn encuentra un mayor apoyo en la evolucidn de los depBsitos (en
ddlares) en la banca nacional, al inorementarse estos a partir del ss~-
gundo trimestre de 1982, lo oual es enteramente coincidente oon el
chloulo del diferencial de retornos utilizande la devaluacibn efec-

tiva.
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CURDRC 174 ‘
DIFERENCIAL DE RETORNOS DUCL v Mg

jaol . ; _— jdol 4 @ mp = 4
1agt 3 w 0,36 Be26
4 e 5 10.37
tage 1 =1a0d B 10
Z Z ot 3,15
3 11.83 &0
4 171 G 96
1883 1 () 4 {1, 46
& i} o (G 3,68
3 0,89 3.74
4 .30 1.92
1984 1 .08 1.21
2 G.70 4.06
3 3.02 2.2
& B.63
1anh 1 CINL
i w{be (14
3 372
4 G.17

Nota: 1901 ; tasa de interds ~ promedic trimestral - para depbsitos en
dbélares en la bhapnca nacional. Fuente: Superintendencia
de Bancos e Institucliones Financieras.

La segunda hipHtegis sostiens gue las rentabilidades cal-

culadas previamente son ex-poest y por tanto irrelevantes para explicar

@l comportamiento de los depfsitos respecto de Mp. Lo importante en




gste caso es la devaluacidn esperada, que permite calcular rentabili-
dades ex-ante.

CUADRO N°5
seprenD idol . JUSA

sGol . sUSA

(%)
1981 3 .46
G.61

&

1982

183 B3 e
o
2
i
b

=
&3
=

L
~

Ta83

B L BRI wm
o
%
L
L

t98g

LR TSN Y

1985

P Y N Y
o2
»
At
i

La columna 2 del Cuadro H°2 presenta el cilculo del 4ife-

rencial de retornos ex-ante utilizando datos de Le Fort ¥y Ross {(1985)

para las expectativas de devaluacifn. Estas expectativas se comnputan

de acuerdo a un procedimiento bavesiano, donde la devaluacidn esperada

@8 un promadio ponderado entre la tasa de devaluacidn anunciada, v la




tasa de devaluacibn condicional en el guiebre de la politica anuncia-
da. Los resultades de la diferencia en los retornos permiten sostener
una historia similar ~hasta 1280- gue la de las rentabilidades ex-
post. A partir de 1981, la serie gue utiliza las swpectativas de de-
valuacibdn de Le Fort vy Ross indica que el rahmﬁm@ de los depbsitos en
EE.UU. era mayor que el retorno de Mp. EBsta evidencia es contradiochbos
ria =-salvo para el primer trimestre de 1982~ con la evolucidn de los
DUSE & con el cusciente DUSA/M,, que como vimos anteriormente cas du-
rante ese afic, La hipdtesis de cumplimiente de la paridad del interds
en todo momento no encuentra apoyo, al mencs con las expectativaa de
devaluacidn aqui wtilizadas. Alrernativamente, este resultado pueds
interpretarse como apoyvando la hipbtesis 1, es decir, gue no habian
expactativas de devaluaciln mds alld de la devaluacidén efectiva, indi-
cando esto gue la politica cambiaria -incluyendo la fijacifn del tipo
de camblo- era areible por los agentes hasta el trimestre anterior a
la devaluacidn. Le serie de expectativas de devaluacidn indica CUE g
tas eran despreciables durante §9?%m1§867§? para saltar inexplicable-
mente durante 1981, lo oual wmarce la diferencia con la devaluacidn

efectiva, gque era nula. A partir de la devaluacidn de 1982 no hay

Viver Apgndice Cuadro N°11.




conflicto entre el oomportamiento del diferencial de retornos gue usa
las expectativas de deavelusoidn de Le Fort v la travectoria de los de-
pbsitos en BE.UU. En aefecto, si la devalvacifn guiebra la credibili-
dad en la politica ecambiaria, entonces el uso de expectativas de
devaluacifn distintas a la devaluacidn efectiva es wnis pertinente a
contar de esa fecha. Sin embargo, ndtese gue utilizando la devalua-
cifin efectiva es posible explicar en meior forma al pequelc guiebre en
pUSR gue se aprecia en 1983.1 (Gr&fico N°3).

La existencia de un mercado negro o paralelo podria captar
fieimente las expectativas de devaluacifin de los agentes econfmicos.
Doynbusch {1986, pay edemplo, sostiene gue existe evidencia
{Argentina vy Brasil) de gue sste mevcado estd estrechamente ligado a
los mercados financiercos, y las expectativas respecto a la evolucidn
politica y econbumica se verfn veflejadas en este mercadeo, ailin antes de
materializarse.

Un mercado negro refleja las trabas a la adguisicidn de wmo-
neda extranjera y expectativas de devaluacifn. Bn la egonomia chilena
creemos que este mercado no da mucha informacidn respescte a la forma-
cldn de expectativas. Su cotizacidn puede verse fuertemente influen-
ciada por la liguidacidn o compra de dblares por parie de smpresas

piiblicas?2, Bl Cuadro ¥°6 describe el comportamiento del premic an~

Yora compra de pagarés de deuda externa tambifn afecta el mercado pa-
ralelo, haciendo mis dificil extraer el componente expectativas de la
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cre el tipe de casbic negro v el oficial. ILas ewpectativas de deva-
iuacitn gue hebris alimentado la devaluacidn de 1982 no se raflejan en
egte premlco, wva qgue la ventanilla del Banco Central -comoe vimos
anteriormente~ estuvo ablerts hasta el teroer trimestre de 1982, El
premio s0lc salta en 1983 reflejando la incertidumbre gue es producto
de la imt@{ﬁﬂnaiﬁn bancaria de enero de esge afo. La cotizacifn del
mercado negro tampoco puede utilizarse pava verificar si existian ex-
pectativas de devaluacifn durante el periodo de tipo de cambio Fijo.
Durante esos afies el premio permanece constante v lasg expactativag de
devaluacidn ~de existir- deberian reflejarse en la compra de ddlares
por ventanilla, dado el libre acceso al mervcado cambiaric, cosa que no

QOUrTe.

cotizacion diavia.
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CUADRO N°6
TIPG DE CAMBIO OFICIAL Y PARALELO

Proamnio T emi o
DTORSTC0) (TN ATC0)
TN T % T TG %

1976 1 11,76 10.01 17,48 1981 1 41.0 39,0 5.3
2 13,76 12,53 GL.B2 2 41,0 39,0 5.113

3 15,16 13,55 11,88 3 41.0 39,0 5,13

4 18,33 16,11 13,78 4 41,0 E% 6 5,13

1977 14 20.9 18,43 13,40 1982 1 41.0 39.0 5.13
2 22,2 19,43 4,26 2 41.66 40,54 1,27

3 25,03 22.26 12.44 3 57,70 55,01 4,89

4 28,30 25.98 §,00 4 75.00 69,26 8.26

1978 1 20.81  2%.11 F. 4 1983 1 107.66 74,96  43.82
2 31.83  3t.24 1.89 T G4.6D TH.3T 25,68

3 33.43  32.69 2.25 31 B9.93 79.68 12,66

4 34.66  33.57 3,25 4 85,23 85,23 11.73

1979 14 35.5 34.72 2.25 1984 1 9B.40 88,04 11,77
2 37.61  36.26 .72 2 112.30 85,95  24.85%

3 404,83 33.0 4,69 30 415.73 0 85,17 21.60

4 41.25  39.0 5,77 4 126.55 20.73 4,63

1980 1 41,0 19,0 5.13 1985 1 154 135,5 13.65
2 41.0  39.0 5.13 Z 180 151,99 18.42

3 41.0 39,8 5,13 3 189 175,16 N

4 41.0 39,0 5,13 4 202 80.78  11.74

Nota: TCHN: Tipo de cambio paralslo.
Fuente: Estrategia.

TCO: Tipo de cambio oficial.
Fuante: Banco Centyals

Con respecto a los depbsitos en ddlares en la banca chlle-

na, el uso de la variable expectativas de devaluacibn de Le Fort para




P2
i

calcular el diferencial de retornog no explica mejor el comportamiento
de sstos depdsitos gue la devaluacidn efsctiva. En particular, el
cilculo para los dos Giltimos trimestres de 1981 v el primero de 1982,
)
entregan un valor positivo para el diferencial jdol 4 gr.p ~ i, lo
cual no eg consistente con la evolucidn de egtos depdsitos gue psrma-
nece constante durante ese pericdo (Cuadro N°2}) vy DdQlXMQ cae. La hi-
pdtesis de credibilidad encuentra también un mayor apoyo con estos

datos.
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IV. ANBRLIEBLS SC0OHO

By este secolli se intents discoriminar entre ambas hipdte-
sis para el comportamiento de los depdsitos en d&iﬁres respecto a Mg,
a través del andlisis economdtrico. Las regresiones gque se estimaron
incluyen la diferencial de retornos, oomo variable explicativa del
cuociente depbsitos a My, v un rszago de la v&xiabi@ dependiente gono
es usual en la estimacidn de una demanda por dinero. TLa especifica-

¢ibn funcilonal eg del siguilente tipo:

nUSA ,
log (g}, = % + % DRI + & log (-mz:;lwm}

;ﬁzt
NP0 0 4 A

P

pr) se define como la diferencial de retorno, igual a iUSR + & - 1
cuando se supone que la devaluacidn esperada es igual a la efectiva v
1USA 4 ;kwy = i cuando se incluye la serie de expectativas de deva-
luacidn de Le Fort. Una regresibn andloga se estimd para Dd01/M2, sus-
tituyendo la variable diferencial de retorne por idol & ; w4y ided 4
;L~F = 1 en cada caso respectivamente.

Para verificayr la hipbtesis de guiebre estructural ocurrida

el segundo trimestre de 1982, cada regresidn se sabvimd con vy sin una

variable dummy gue toma valor 1 a partir del sequndo trimestre de 1982
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¥ cero para el periodo anterior.

¥1 Cuadre N°7 presents los resultados de las distintas re-
gresiones. Las ecuacliones gue incluven la devaluacidn efectiva (1, 2,
5 y 6} tisnen los signos correctos v las variables son significativas
estadisticamente. Ademés el ajuste medido por el R? es hastante bue-
no. En la ecuacidn 2 la variable dummy es aignificativa, indicando la
presencia de un gulebre estructural el sequndo trimestre de 1982. 8&in
embarge, el coeficiente del diferencial de retorno no cambia mavormen-
te al inciuir la dummy, lc cual suglere un cambio paralelo en la fun-

cibn a partir del momento de la devaluacidn.
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Los  vesultadoes gue incluyven la devaluacidn ssperada de
Le Fort para los depSsitos en EE.UU. son inferiores segln el R%, y
pierde significancia estadistica la variable diferencial de retornos
cuande se incluve la variable dummy {ecuacibn 4). ¥En lag scuaciones
para depbBsitcs en la banca nacional, los resultados son sustancislmen-
te meijoras utilizande la devaluacidn efectiva gque la serie de devalua-
cifn esperada; incluso en este Gltimo caso, en la ecuacidn 7, el signo
de la variable difervencia de retorno es incorrecto. EL menor nimero
de observaciones (13 la ecuacidn 7 v 18 la scuacibn 6) podria ewplicar
en parte este deteriorg en los resultados.

Un examen a log residuos de la ecuacién 1 indica que hay
errores de predicridn significatives para el primero, segundo y cuarto
trimestre de 1982, y para log tres (Gltimos trimestres de 1983, E! he-
cho que log errores se concentren en estos dos afos suglere gue el uso
de la devaluacidn efectiva como indicador de la esperada, pusde no sey
lo mig adecuado para el pericodo inmediatamente posterior al guiebre de
la regla cambiaria (1982.2). El uso de la serie de devaluacién espe-
rada de Le Fort no reduce los errores de prediccibn, lo cual natural-
mente no permite discriminar entre la hipStesis anterior v la bondad
de esta serie de expectativas de devaluacifn., TLa estimacifn de la
ecuacidn 1, incluyendo una variable dummy de escala (ecuacibn 2) gue

toma valor 1 a partir del segundo trimestre de 1982, reduce significa-
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tivamente los ervores de prediccidn del ado B8Z vy 83. Este resultado

apoya nuestra hipdtesis de la pérdida de credibilidad gue oourre con

la devaluacion de 1982, lo cual da origen a expectativas de devalua-
cidn gue no hemos captado adecuadamente en nuestro andlisis empirico.
Sin embargo, dado gue el fin de nuestras regresiones no e85 reallizar
prediceiones, s0lo nos interesa determinar la existencia de un quiebre

estructural.
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CTUCTION D MONEDA

IV, POLITEICA MORE LA Y BUE

En o oun sistems cambliario de tipo de cambio libre, Girton vy
Roper (1981} demusstran gue la sustitecidn de moneda incrementa la wva-
riabilidad del uipo de cambio nominal. Cuande el tipo de camblo estd
fijo, el hecho que el dinero extranierc sea sustitoto del dinero na-
cional reduce el controel de los agregados monatarios poy parte del
Bance Central, mids alld de lo gue osurre en una economia ablerta. En
efecto, la compra de moneda exbranierva repregsenta una forma muy expe-
dita de reducir répidamente las tenencias de pesos v por consiguiente
las reservas internacionales del Banco Central. En periodeos de gran
incertidumbre los intentos de aumentar la cantidad nominal de dinerc a
traviés de la expansidn del crédito interno del Banco Central pusden
terminar en un "atague a las reservas del Banco Cantrﬁl”EB, Q0N un
guiebre en el sistema camblario, lo cual puede Llevar a una fuerie de~
valuacidn y posterior fiiacidn, o bien a una flotacidn sucia.

El Cuadro N°8 presenta la informacidn trimestral para los

a9% dos monetarios, la balanza comercial v las reservas internacio-

nales del pals. 81 observamos las cifras de reservas internacionales,

hay dos periodos criticos en cuanto a la reducoidn de este activo:

1301 respecto véase Blanoo v Garber {1883},




gsegunde ¥ tercer bhrimestre de 1982 v primer trimestre ds 1283, EL
primer pericde coincids oon la devaluacibn v el segunde con la inter-
venaifn de la bance. Bn este vontexto de incertidumbre, tanto My como
la base disminuyen en términos nominales el afic 1982 y Mo decrece du-~
rante dos trimestres. Sin enmbargo, sl examinamos las variacliones del
crédite interno del Banco Central, estas son positivas para todos los
trimestres, lo cual indica gue la politica monetaria no era preclisa-
mente contractiva. ®s decir, el Banco Central compraba mencs ddlares
de los gue vendia {operaciones de cambio negativas), lo gue reducia la
base monetaria'?.  La sustitucidn de pesos por ddlarves gue oourre en
1982 v 1983, se refledja en la calds de los agregados monetarios v en
particular de Ms. Bsta sustitucidn le resta poder al Banco Central
para controlar la centidad nominal de dinexo. NOtese gue en los pe-
riodos gue hemos denotadso como oriticos en cuante a la pérdida de re-
servas, la balanza comercial estd en sguperivit, es decir, Ia
sustitucidn hacia moneda extraniera es un mecanismo mis expesdito, v de

aqui su efectc inmediato sobre la politica monetaria, que la especula-

cibn en bienes transables, por ejemplo.

145 discrepancias entyre los cambios en la base y la suma de los
cambries en el crédito mis operaciones de cambios se debe al componente
"otros" gue aparece en 2l ovigen de las variaciones de la emisidn.
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CUBDRO NG
ENDICADORES MONETBRIOR

Bal.Chmer. Var. Fesscvas  Canbdo en la Cant. Cambio en los Componentes

14 2/ de dirercl%) 3/ de la base monetaria
. - o {mi Lienes de §)

Mill.ush M1 L. USE # E M2 Co Interno  Op.de cambid
1981 1 £, 4 53,6 g,82 6,69 20,62 17.464 =33, 162
2 -&31,2 192,65 -0,39 ~5,23 12,17 il 08 414
3 =874, 5 129,3 2,63 1,02 14,45 - 150 1.220
4 ~5b2, % 08,7 5,41 4,24 ~3,08 29,197 ~25. 743
1982 1 -~ 196, 8 -39, 7 =51 -0, 43 6,07 8596 -, 7 12
2 -3 i G, B ~533  -7,02 -3,8% 41.463 = 18,427
3 99,1 g3, 6 =332 -11,04 ~1,52 40,508 ~ 4%, 328
4 1677 -7, 4,83 ~5.858 3,71 8. 080 ~3. 409
1983 1 305 = $. Q00 26,96 13,77 -7,28 Thed35 &1, 369
2 3345 =34 ~746 ~8,01 =0,28 19,450 24, 104
3 201,86 338 6,99 ~1,75 4,66 27.800 ~29.,190
4 1475 142,5 &, 88 8,12 -0,15% 64,320 =60, 130

1/ Valores FOB.

2/ Definida cam tenencias.

3/ M1 = Ciroalante + depfeitos a la vista.
M2 o= Ml + depfaitos a plazo.
E = Base monstaria.

Fuente: Banco Central

Para verificar la hipdtesis sobre el escaso grado de con-
trol de la cantidad de dinero gue tiene el Banco Central, se llevd a
cabo un an&lisis de causalidad, usando el método de vectores autorre~
gresivos, entre lag variaciones en el créddito internc vy las variacio-

nes en las operaciones de cambio. 81 la relacidn de causalidad es




ig

unidiveveional desde el cr@dites hacia las operaciones de cambio, exis—

tiria evidencie de ausencia de esterilizacifn por parte de la autori-
dad monstaria. Sin embargo, esta relacidn causal indica que los
valores pasados del cr@dito explican la evolucifn contemporinea de las
operaciones da cambio, lo cual indica gque existe clerto margen para
eiercer un contyrol mmmeéarioTE@

EL test de causalidad gue se llevd a cabo no resultd del
todo exitoso debido a gque las variables tienan una muy alta correla-
cifn negativa contemporfnea (~0.92), lo cual impide extraer conclusio-
nes de los test de causalidad al estar estos diseflados paras determinar
qué variable precede a la otra en el ﬁiempoﬁﬁw Con teodo, la alta co-
rrelacidén contemporfinea nos indica aque 21 bien no se puede detsrminar
gque variable causa & la otya, el control monetaric que tiene el Banco

Central &8 escaso.

SEste dependerd de la estructura de rezagos gue entreguen log datos.

6para un andlisis de estos métodos véase Sims (1980) Y para una
aplicacidn Lagos {(1986).




Y. RESUMEN ¥ CONCLUOSIOWES

La importanciz del fendmeno de sustitucifn de moneda naclio-
nal por ddlares en Chile, en relacidn a otros pailses latincamericanos
come Argentine, Venezuela y M8xico, es minima.

Los depdsitos de chllenos en EBE.UU. alcanzan a sdlo USS
2.000 millones, v a USHE 500 millones en la banca nacional a fineg de
1985,

En el caso de Chile, el endeuvdamlento externo Financld un
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagas ¥y no una fuga de
capital en el periodo 1976-1985%,

El cuociente depbsitos en moneda extraniera a MJ? cae hasta
el trimestre anterlor a la devaluacidn (1982.2), fecha que marca un
guiebre en esta tendenclia, la cual se hace fuertemente creciente hasta
1985. Este comportamiento se sxplica razonablemente bien por la evolu-
cidn de los diferenciales de retorno entre los dos activos utilizando
ia devaluacidn efective en su congtruceldn, lo gue suglere credibili-
dad en la politica camblariae hasta el trimestre anterior a la devalua~
cidn.

Con respecto a la conduccidn de la politica monetaria, la
sustitucidn de moneda reduce el podsr del Baneo Central para controlar
la cantidad de dinero, mis alld de lo gque es habitual en una econcomia

ablerta. Existe clerta evidencia de este fendmeno para los afics 1982
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v 1983, cuando el Banco Central perdld reservas internaclonales por un
monte importante en su &fln de controlar los agregados monetarios.

Es importante recalcar gue la sustibtucibn de wmoneda, o en
términos mis generales la fuga de capital, no &5 un problema de mis
controies, sinc de politicas econdmlicas conglstentes gue no generen

incertidumbre,
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CUADRO HW°9
RDEFICLT FPIBCAL

Def. ¥iscal /GWP Del., Fiscal/GNPp
Exoliuye servicico Deuda
% %
1o —dal =do ¥
1681 ‘ . =25
1282 1.8 1.5
1983 33 Z.5
1984 3.1 L
Taa5 5.4 3.2

CUADRO N®10
VARIACTON % M2 REAL £ INFLACTION

Cambio en M2 Inflacidn
real (%) (%)
1275 -1%,4 340,7
1976 3%, 4 174,13
18977 54,9 03,5
19278 59,8 30,3
1879 23,9 38,9
1980 17,7 31,2
1981 32,8 9,5
1982 w2, 7 20,7
19483 23,8 23,1
1984 1,0 23,0
1985 5, F 26,4

PUENTE: Cortés y De La Cuadrs {1984) y Banco Central.
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IVE0 1 126,202 &44 350 4,41 - o 1.8 10,5
2 35800 459 RE D55 - o 13,2 10,1
a 46,887 453 kit [V - & 12,3 .5
4 162402 GE5 i .13 - & 14,9 9,6
1BET b .6 £93 511 1,13 - 0 10, 30 T
& 213147 ol ] 350 .19 - { D90 G40
3413 537 35 1,25 SR 8,80 5,80
4 254,181 570 365 03 68 0 @, 5 54
iz 1 304, 409 BAG B4% L G7 153 ¥} T B &, 40
2 F5 56 1. 113 ans i, 0% 4, 56 JC P 4 5,30 4,80
3 B0 1303 2 851 .43 13,58 24,20 a0
4 302047 Toddd 413 L b1 4, e hD o, 50
193 % Er g b 12350 313 0, By 1,50 8513 1,80 &, 78
I aT6.797 L2 27 oG8 1,08 1,1 35,40 7,90
3 FELTH 1,485 piss] 0,75 PR 1, T8 42 50 8,36
A 285,454 1. 662 34 0,%3 108 2,53 50,40 G 4l
%8s 1 313,940 1, B0 35 &P i, 0% $o43 B0, TG & .50
d31E3E 1063 342 0,85 1,15 1,08 56,00 9,80
3 30467 2059 363 8,58 0 3,46 55,20 6,50
& 355.%50 2.087 361 8,71 1,1 RT3 69,30 12,30
et 3 AN, 012 1855 i .59 1O 4, 8% 65 20 R A =]
2 442431 L9%2 442 BE3 1,08 2,09 BE, 40 15,50
I 484,483 1971 491 OET 0,96 8,74 T, 30 17,80
4 512,400 7,012 53} 0,61 0,%1 6,78 T, 20 18,40

Fuante:

Yer cuadros
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