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Crisis
cambiarias

y la dinamica
de las tasas de
interés!

Las crisis cambiarias son, en dl-
tima instancia, el resultado de
inconsistencias en las politicas
macroeconémicas gubernamen-
tales.

Especificamente, ellas reflejan
politicas monetarias y fiscales
que van en contravia de un pa-
trén preestablecido para el com-
portamiento del tipo de cambio.

Dichas crisis tienen claras impli-
caciones para la dindmica de las
tasas de interés domésticas. Par-
ticularmente, existe una estrecha
relacién entre las causas especi-
ficas de la crisis, su manejo, y el
comportamiento de las tasas de
interés.

De esta forma, es posible en-
contrar ciertas regularidades em-
piricas en la dindmica de las ta-
sas de interés asociadas con ex-

periencias recientes en la econo-
mia mundial.

De acuerdo con lo anterior, se pue-
den sefialar tres tipos de experien-
cias cambiarias que apuntan a
comportamientos similares de las
tasas de interés.

1. Crisis cambiarias generadas
por una politica fiscal laxa, la
cual es financiada con emisiin
monetaria.

En este tipo de crisis, las tasas
de interés domésticas exhiben
niveles altos antes y después de
la crisis, y éstas mantienen una
tendencia creciente ain con pos-
terioridad a la devaluacion de la
moneda. Es claro que este com-
portamiento de las tasas de in-
terés deberd continuar mientras
persistan los factores generado-
res, es decir, el déficit fiscal. M4s
aan, dado que dichas causas pro-
ducen una pérdida en la credi-
bilidad de las autoridades econé-
micas, las tasas de interés s6lo em-
pezardn a reducirse cuando los
agentes econémicos perciban las
nuevas politicas como creibles.

El caso reciente que mejor ilus-
tra este tipo de crisis es el de
Rusia, en agosto de 1998.

! Este articulo se basa en un trabajo de Marco Rodriguez, economista de la Subgerencia Monetaria
y de Reservas del Banco de la Republica, «Currency crises and the dynamics of interest rates»,

mimeo, 1999.
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2. Crisis cambiarias que vesultan de un conflicto entre el
mantenimiento del tipo de cambio y el deseo de seguir
una politica monetaria mds expansionista.

En este tipo de crisis, la percepcién que los
agentes econémicos tienen acerca del compro-
miso de la autoridad monetaria con el régimen
cambiario juega un papel importante en la ocu-
rrencia misma de la crisis. Adicionalmente, lo
que identifica este tipo de crisis es que el man-
tenimiento del tipo de cambio es el tnico factor
que previene a la economia del logro de un
mejor desempefio econémico. En otras palabras,
factores como el déficit fiscal y el déficit en
cuenta corriente se encuentran en niveles bajos.
En estos casos, las tasas de interés se encuentran
en niveles altos y crecientes con anterioridad a
la devaluacién y descienden con rapidez después
de que ésta se produce. El caso que ilustra la
anterior descripcion es el de la crisis del Siste-

ma Monetario Europeo hacia finales de 1992, y
en particular el de paises como Italia, el Reino
Unido y Suecia.

3. Crisis cambiarias generadas por voliimenes de denda

que por sus caracteristicas (plazo, tasa de inte-
rés, concentracidn en un sector) son percibidos como
insostenibles por parte de los inversionistas do-

mésticos e internacionales.

Este tipo de situacién, origina una salida masivade
capitales que presiona a las autoridades econémi-
cas bien sea a vender reservas o a flotar el tipo de
cambio, siendo esta dltima opcién la crisis cam-
biaria en si misma. La dindmica de la tasa de
interés en esta situacién es la siguiente: niveles
altos con anterioridad a la crisis, niveles altos y
crecientes atn después de la devaluacién, y una
eventual reduccién hacia niveles similares a los
que existian en situaciones normales. Asociados a
este tipo de experiencia estdn los eventos de Corea,
Indonesia, Malasia y Tailandia en 1998, México en
1994 y el caso reciente de Brasil. La rapidez con
que se de la reduccién en la tasa de interds depen-
de del manejo que las autoridades econémicas le
den a la crisis. Es interesante anotar que aquellos
paises cuyas tasas de interés tardaron un mayor
tiempo en reducirse fueron Indonesia y Malasia,
precisamente aquellos paises cuya reaccién fue tar-
dia e involucr6 politicas heterodoxas como el con-
trol a los flujos de capital. Para estas economias,
los costos en términos de desempleo y produccién
fueron sustanciales.

(Liras/ddlar) ITALIA (Porcentaje)
2.000 35,0

1.800
30,0

1.600

1.400 25.0

1.200 20,0

1.000

Tasa de cambio

15,0
800

S9Ja1ul ap ese|

600 10,0

400

200

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,0
09/06/91 01/10/92 05/15/92 09/18/92 01/22/93 05/28/93 10/01/93 02/04/94 06/10/94 10/014/94
= = =Tasa de cambio

—Tasa de interés

REINO UNIDO

(Libras/délar) (Porcentaje)

0,8 14,0
CRISIS

0,7 12,0

0.6 10,0

0,5
8,0
0,4
6.0

Tasa de cambio

0,3

SgJejul ap BSe|

440
02

- 2,0
0,1

00 I I I I I I I I I 0,0

"08/06 0110 0515 09/18 0122 0528 10/01 0204 06/10 1014
91 92 92 92 93 93 93 94 94 94
= = = Tasa de cambio ——— Tasa de interés




REPORTES DEL EMISOR
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En conclusiéon los desequilibrios que conducen a
una crisis cambiaria generalmente se manifiestan
en una tasa de interés alta con anterioridad a que
ésta ocurra. Cuando lo hace, es decir, cuando se
hace obligatorio modificar el régimen cambiario,
la tasa de interés tiende a aumentar ain mds o a
permanecer en niveles superiores a los existentes

en tiempos «normales» (con la excepcién del caso
europeo), y s6lo desciende cuando empiezan a co-
rregirse los desequlibrios que generaron la crisis.
En todos los casos de los paises sometidos a pre-
siones cambiarias, excepto nuevamente el europeo,
la crisis tuvo como consecuencia una fuerte caida
de la actividad econdémica.
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Las utilidades

del Banco de la Repiblica

Las utilidades del Banco de la
Reptblica ascendieron en 1998
a la suma de $1.496,45 mil mi-
llones (casi 1.5 billones de pe-
sos), lo cual representa 1.13%
del PIB. En ninguno de los afos
anteriores el Banco habia teni-
do utilidades tan altas e incluso
habia registrado pérdidas en al-
gunos afios. ;De dénde salen
estas utilidades y qué hace que
en un afo haya pérdidas y en
otro ganancias?

Para contestar estas preguntas
es importante entender de doén-
de obtiene el Banco la mayoria
de sus ingresos y cudles son sus
principales gastos. Las funcio-
nes del Banco de la Republica
como banco central hacen que
sus fuentes de ingresos y gastos
sean muy diferentes a las de un
banco comercial. La mayoria de
los ingresos y gastos del Banco
se derivan de las funciones que
se le han asignado de ejecutar la
politica monetaria y cambiaria,
de invertir las reservas interna-
cionales y de servir de banque-
ro de ultima instancia. El banco
tiene, ademds, gastos de funcio-
namiento y de personal como
cualquier empresa.

El Banco tiene la responsabili-
dad de manejar las reservas in-
ternacionales y obtiene ingresos
de los rendimientos que produ-
ce la inversiéon de estas reservas
en el exterior. Esta es, por lo
general, la principal fuente de

ingresos del Banco. También re-
cibe ingresos del dinero que pres-
ta al sistema financiero como
parte de sus operaciones mone-
tarias, de la emisién de moneda
metdlica y de algunas otras ope-
raciones y valorizaciones.

Por el lado de los gastos, el Ban-
co paga intereses sobre los titu-
los que emite o vende para con-
traer la liquidez de la economia
(a partir de 1999 no va a volver
a emitir titulos de participacién),
tiene gastos de funcionamiento
y operaciéon y asume el costo de
produccién de los billetes y
monedas.

Las wutilidades del Banco

de la Repiiblica ascendieron
en 1998 a la suma de $1.496,45
mil millones (casi 1.5 billones

de pesos), lo cual representa
1.13% del PIB.

El resultado favorable de 1998
se explica porque se dieron con-
diciones favorables tanto por el
lado de los ingresos, los cuales
137%
1997, como de los gastos, que
se redujeron 25.9%.

aumentaron frente a

Lo mds determinante para el
comportamiento de los ingresos
en 1998 fue el rendimiento de
las reservas internacionales, que
fue de $1080 mm, frente a $455
mm el afio anterior. Este au-

mento en los ingresos derivados
de las reservas se produjo prin-
cipalmente como consecuencia
de la caida de las tasas de inte-
rés externas que se traduce en
incremento de los precios de los
titulos en los que estdn inverti-
das. Estos ingresos representa-
ron el 50.6% de los ingresos del
Banco en 1998. El pais tuvo en
promedio durante el afio pasa-
do US$9300 millones de reser-
vas, los cuales produjeron inte-
reses por $716 mm mds la ga-
nancia ocasionada por la reva-
luacién frente al délar del yen
japonés y el marco alemdn por
valor de $232.5 mm, y la valori-
zacién de los bonos por $131
mm. Estos dos tltimos efectos
no se dan necesariamente todos
los afios y su magnitud es dificil
de prever. Por ejemplo, en 1997
se dio una pérdida por diferen-
cial cambiario de $352.6 mm.

Los intereses recibidos del sec-
tor financiero por los créditos
que otorgé el Banco en realiza-
ci6én de sus operaciones mone-
tarias (repos y cupos de liqui-
dez) ascienden a $191 mil mi-
llones, que corresponden al 9%
de los ingresos del afo. Los in-
tereses obtenidos por otro tipo
de créditos suman $59 mm. La
valorizacién de los TES en po-
der del Banco sumé $98.6 mm.
Otros ingresos de fuentes do-
mésticas son los provenientes
del sefioreaje de la moneda me-
talica que fue de $142 mm.
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ESTADO DE RESULTADOS
BANCO DE LA REPUBLICA

Miles de millones

1998 1997

INGRESOS 2105.7 885.7
Operaciones 2097.2 873.4

Intereses y Rendimientos 1428.3 4554

- Reservas intis. 1079.8 257.6

- Compra transitoria de titulos 190.7 0.0

(repos)

- Cartera de créditos 59.2 45.7

- Valoracion de TES 98.6 152.0

Comisiones 47.8 35.7

Diferencias en cambio 110.4 187.9

Moneda metdlica 177.1 122.2

Depdsitos Deuda Externa, Otros 333.6 72.2

No Operacionales 8.5 12.3

EGRESO0S 609.3 821.8

Operacionales 608.8 819.7

Intereses y Rendimientos 56.2 424.9

- Remuneracion encajes 25.8 0.0

- Titulos de Participacion 19.2 413.3

- Otros 11.2 11.6

Comisiones 4.6 0.1

Diferencias en cambio 76.1 100.0

Costo emision billetes y monedas 48.8 27.8

Gastos de personal 124.5 108.9

Pensiones de Jubilacion 120.3 100.8

Funcionamiento 53.3 45.8

Depreciaciones y provisiones, otros 124.8 11.3

No Operacionales 0.5 2.1

UTILIDADES 1496.4 63.9

Por el lado de los egresos, el que
habfa sido el gasto mds impor-
tante en otros afios, que corres-
pondia al pago de intereses so-
bre los titulos que el Banco
emitia para contraer la liquidez
de la economia (OMAs) se re-
dujo sustancialmente al caer a un
minimo el saldo de estos titulos.

Estos pagos fueron de $19 mm
frente a $413 mm en 1997. Este
rubro llegé a ser muy alto en
algunos afios como 1993 y 1994
en los que, ademds de las OMAs,
estaba el costo de los Certifica-
dos de Cambio.

En dichos afios estos costos no
alcanzaron a ser compensados
por los ingresos de las reservas
internacionales y el Banco pre-
sent6 pérdidas cuantiosas ($356
mm en 1993 y $265.6 mm en
1994).

Los otros egresos importantes
del banco son los gastos de per-
sonal, pensiones, funcionamien-
to y culturales, que en 1998 su-
man en total $334.4 mm. Los
gastos de personal aumentaron
14.3%, lo cual es inferior a la
meta de inflacién de 1998.

De los $1.5 billones de utilida-
des, el Banco transferird al go-
bierno $1.2 billones. La diferen-
cia se explica por las reservas que
debe hacer el Banco segin sus
estatutos. Vale la pena anotar
que es el gobierno el que deter-
mina la utilizacién que le da a
estos recursos y que el Banco no
tiene ninguna injerencia en su
asignacion.
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El Gerente
del Banco de la Repiiblica
y el gasto publico

En la Rueda de prensa en la que expliqué el Informe de la Junta Directiva al
Congreso, se me preguntd si el gobierno deberia reducir el gasto piblico mds
de lo programado para lograr levar el déficit  fiscal en 1999 del 2.6% del PIB
estimado en el Informe al 2.1% que se habia acordado en la programaciin de

septiembre de 1998.

La desaceleracion de la actividad econdmica ha generado una reduccion en los
ingresos tributarios esperados por el gobierno, lo cual tiende a awumentar el
déficit  del gobierno central. Estos factores han ocasionado que el déficit espe-
rado del sector piiblico vaya a ser mayor (2.6% del PIB) que el estimado a
finales del aiio pasado (2.1%%).

Para mantener el déficit en 2.1% se requeriria de un ajuste adicional en el
gasto piblico  muy superior al presupuestado.  Esta reduccion adicional del
gasto, seria inconveniente en un periodo de estancamiento econdmico como el
actual. Es por ello que considero que, en arvas de la reactivacion de la actividad
econdmica, no seria conveniente hacer ese ajuste adicional al gasto, y que
puede aceptarse un déficit de 2.6% en 1998. Esta opiniin, aclaro, es personal
y no compromete a la Junta Directiva del Banco.

Esto no implica un cambio en mi posicion, que ha sido la de insistir en el
ajuste fiscal como wuna condicion necesaria para que la ecomomia retome una
senda de crecimiento econdmico sostenido. Por el comtrario, considero que es
cada vez mds wurgente iniciar el proceso de ajuste estructural de las finanzas
piblicas, ya que mantener déficit similares al actual en los priximos aiios es
[francamente insostenible. Este aiio los esfuerzos del gobierno deben concentrar-
se en hacer las reformas legales necesarias para corrvegir los problemas de las
transferencias, las regalias y la seguridad social, entre otros. Debe ademds
fortalecerse la estrategia de aumentar la eficiencia de las entidades estatales,
eliminando de ser necesario las que no gemeran valor para la sociedad.

Miguel Urrutia M.



