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RESUMEN

Desde fines de 1998 la economia chilena se desaceleré mucho. Si entre 1988 y 1998
la tasa de crecimiento promedio alcanz6 7.8 %, durante el periodo poscrisis asidtica
fue de s6lo 3.7%. Sin embargo, junto con la desaceleracién del crecimiento, la vola-
tilidad de la economia se redujo pricticamente a la mitad.

Este trabajo investiga, mediante un andlisis empirico formal, el papel que tuvie-
ron laintroduccidn de la flotacion cambiaria y la utilizacién de la regla de superavit
estructural en transformar a Chile en una economia menos volatil. Nuestros resul-
tados muestran que la introduccién de la regla fiscal parece haber reducido en un
tercio la volatilidad del crecimiento del P1B. Por su parte, la flotacién cambiaria
contribuy® a reducir esa volatilidad adicionalmente en alrededor de un cuarto. Ast,
en conjunto, ambas medidas aparecen como responsables de haber disminuido la
volatilidad del crecimiento de la economia chilena en casi 60%. Estos resultados
son robustos ante otras especificaciones y posibles poblemas de endogeneidad en
algunas de las variables explicativas.
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ABSTRACT

Between 1988 and 1998 Chile’s average economic growth reached 7.8%. Nonethe-
less, growth decelerated sharply after the Asian Crisis; since 1998 the average eco-
nomic expansion was only 3.7%. Along with this deceleration, the volatility of the
economy was cut by more than half.

Using a formal empirical analysis, this paper investigates the role that the adop-
tion of both a floating exchange rate scheme and the use of the Structural Surplus
Rule had in transforming Chile into a less volatile economy. Our results show that
the introduction of the fiscal rule allowed for a reduction in the volatility of GDP
growth by one third. On the other hand, the introduction of the flexible exchange
rate mechanism contributed to reduce the volatility by one quarter. Thus, jointly,
both policy reforms diminished the volatility of the Chilean economy by almost
60%. These results are robust to alternative specifications and endogeneity prob-
lems in some of the explanatory variables.

INTRODUCCION

Hacia fines del decenio de los noventa del siglo pasado la economia chi-
lena se desacelerd significativamente. Si entre 1988 y 1998 el crecimien-
to promedio alcanz6 7.8% anual, durante el periodo poscrisis asidtica la tasa
de crecimiento promedio fue de sélo 3.7%. Las causas de esta desacelera-
cién son motivo de un intenso debate; algunos subrayan el estancamiento
del proceso de reformas econdmicas y otros destacan el coletazo de una se-
rie de choques externos que afectaron a Chile. Sin embargo, junto con la de-
saceleracion del crecimiento, la economia chilena experimenté una gran
reduccién en su volatilidad macroeconémica, medida esta tltima por la des-
viacién estandar del crecimiento del PIB. La pregunta que nos hacemos en
esta investigacion es justamente qué factores explican la reduccién en la vo-
latilidad del crecimiento del PIB desde finales del decenio de los noventa.
Nuestros candidatos son las modificaciones que se hicieron en la politica
cambiaria y la politica fiscal.

Mis precisamente, este articulo investiga empiricamente el papel que tu-
vieron la introduccién del régimen de flotacién cambiaria en septiembre de
1999 y la regla de superavit estructural que nacié a comienzos de 2000 en la
suavizacién del ciclo econémico chileno.' Los resultados de esta investiga-

1 Laregla de superavit estructural comenzé a aplicarse a partir de la Ley de Presupuesto del afio 2001.



CHILE MENOS VOLATIL 565

cién muestran que ambos cambios institucionales han tenido un efecto
significativo en reducir la volatilidad de la economia chilena.

El trabajo estd organizado como sigue. La seccidon 1 describe el comporta-
miento de la volatilidad macro chilena desde fin de los afios ochenta. A su vez,
revisa qué nos dice la teoria respecto a la relacion entre régimen cambiario,
politica fiscal y volatilidad macroeconémica. Luego, la seccién 11 analiza, a
nivel teérico, los determinantes de la volatilidad macro de una economia. La
seccidn III presenta un andlisis econométrico formal y la seccidn IV analiza
los principales resultados. La seccidon V realiza otro anilisis mediante la me-
todologia de vectores autorregresivos (VAR) que complementa los resulta-
dos obtenidos en las secciones previas. Al final se presenta las conclusiones.

|. HECHOS E HIPOTESIS

La volatilidad de una economia, medida usualmente como la desviacién es-
tandar del crecimiento del PIB, es un determinante fundamental del creci-
miento econémico de un pais. Mayor volatilidad se asocia con una mayor
incertidumbre, la cual, a su vez, frena la inversion y con ello el crecimiento
econémico. Desde fines del decenio de los ochenta la economia chilena ha
presentado significativas fluctuaciones en sus niveles de volatilidad macro-
econdémica, tal como se puede apreciar en la grafica 1. Las cifras muestran
que la volatilidad macroecondmica ha caido significativamente desde fines
del decenio de los noventa. En realidad, la desviacién estindar del creci-

GRAFICA 1. Volatilidad de la economia chilena (1988-2005)

(Desviacién estandar en cuatro trimestres del crecimiento del PIB)
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566 EL TRIMESTRE ECONOMICO

miento del PIB promedid 2.25% durante el periodo 1988-1999, mientras que
para el periodo 2000-2005 se redujo a s6lo 1.11%. Es decir, la volatilidad de la
economia se redujo pricticamente a la mitad ¢ Qué factores explican este
cambio?

La frecuencia y magnitud de los choques a que estd expuesta una econo-
mia son un determinante clave de su volatilidad macro; mientras mayor sea
la magnitud y volatilidad de los choques, mayor serd la inestabilidad ma-
croeconémica de la economia. Sin embargo, resultan también fundamenta-
les los mecanismos de ajuste con que cuenta una economia para suavizar los
efectos que tengan dichos choques en el ciclo econémico. Por ende, para ex-
plicar los cambios en la pauta de volatilidad que presenta Chile durante los
dos pasados decenios es necesario describir primero el tipo de choques y la
magnitud con que éstos han golpeado ala economia chilena. Segundo, se re-
quiere analizar qué cambios institucionales son responsables de que la eco-
nomia chilena cuente con mejores mecanismos de suavizacion del ciclo. Al
respecto, dos son los candidatos: la instrumentacién de un sistema cambia-
rio flotante en septiembre de 1999 y la introduccidn de la regla de superavit
estructural en 2001.

1. Chogues externos

Entre 1988 y 2005 la economia chilena crecié a una tasa promedio de 6% anual.
Sin embargo, detrds de esta cifra se esconden dos periodos con marcadas dife-
rencias. Entre 1988 y 1998 el crecimiento promedio anual del producto al-
canz6 7.8%, mientras que en los pasados siete afios, poscrisis asiatica, la tasa
de crecimiento anual bordea el 3.7% promedio. Las causas de esta desacele-
racién son motivo de un intenso debate; algunos subrayan el estancamiento
del proceso de reformas econémicas y otros destacan el coletazo de una se-
rie de choques externos que afectaron a Chile, los cuales son resumidos en el
cuadro 1.

En julio de 1997 se produjo la devaluacién del baht tailandés y, con ello,
el comienzo de la crisis asidtica. En los meses siguientes otros paises del sud-
este asidtico se vieron obligados a depreciar su moneda. Luego, la cesacién
de pagos y devaluacién en Rusia de mediados de 1998, que repercuti6 en
Brasil en el dltimo trimestre del afio y forz6 la devaluacién del real a co-
mienzos de 1999, llevaron a un dréstico cambio en la percepcidn de los ries-
gos asociados a los mercados emergentes. En marzo de 2000 reventd la
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CUADRO 1. Chogues externos (1997-2005)

Evento Fecha
Crisis y devaluacién en Tailandia Julio de 1997
Devaluacién y cesacién de pagos en Rusia Julio de 1998
Ataque especulativo y devaluacién en Brasil Enero de 1999
Fin de burbuja tecnolégica en los Estados Unidos Marzo de 2000
Ataque especulativo y devaluacién en Turquia Enero de 2001
Problemas politicos, ataque especulativo, problema de sostenibilidad

de la deuda en Argentina Febrero de 2001

Ataque a Torres Gemelas en los Estados Unidos Septiembre de 2001
Escdndalos contables en los Estados Unidos Diciembre de 2001
Devaluacién y cesacién de pagos en Argentina Diciembre de 2001

Incertidumbre sobre insostenibilidad de la deuda ptiblica de Brasil Mayo-octubre de 2002
Elecciones en Brasil
Choques sobre el precio del petréleo 2003-2005

FUENTE: Elaboracién propia, Massad (2003a y 2003b) y Céspedes et al (2005).

burbuja de precios de acciones tecnoldgicas en los Estados Unidos, con la
consecuente desaceleracion de dicha economia. Por su parte, en 2001 hubo
ataques a los regimenes cambiarios de Turquia y Argentina, que desencade-
naron grandes devaluaciones, crisis econémicas y cesacién de pagos externos
en el caso de Argentina. Luego, en septiembre y diciembre de 2001 vinieron
los ataques terroristas a las Torres Gemelas y los escindalos contables en los
saldos de grandes empresas estadunidenses, respectivamente.

Enlasegunda mitad de 2002 la preocupacién de los mercados se volcé so-
bre la sostenibilidad de la deuda ptblica de Brasil y la incertidumbre respec-
to al manejo que tendrian las autoridades que serfan elegidas a fines de 2002.
Mais recientemente, la incertidumbre asociada al conflicto bélico entre los
Estados Unidos e Irak y el efecto devastador de una serie de huracanes que
afectaron los pozos petroleros del Golfo de México provocaron grandes in-
crementos en el precio del petrdleo. Por supuesto, el panorama externo
cambi6 muy favorablemente a partir de 2003 con la recuperacién de la eco-
nomia estadunidense y el dinamismo de China, que afectaron positivamen-
te el precio de las mercancias.

A través de diferentes canales, los eventos externos resumidos en el cua-
dro 1 afectaron con diferente grado de intensidad a la economia chilena du-
rante el periodo 1997-2005. Estos choques externos debiesen haber afectado
tanto el crecimiento econémico como la volatilidad de la economia. Sin em-
bargo, si bien los efectos en el crecimiento resultan claros, la volatilidad tuvo
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un comportamiento contrario al esperado. La mayor concentracién de cho-
ques debié haber incrementado —presumiblemente— la volatilidad de la
economia. Pero la volatilidad cayd. ¢ Cémo explicamos el cambio en la pau-
ta de volatilidad? Esto nos lleva a buscar la explicacién de la mayor estabili-
dad del segundo periodo en cambios institucionales internos. Dos son los
candidatos al respecto.

2. Cambios institucionales

A partir de 1999, en parte como reaccidn a las secuelas de la crisis asidtica,
Chile efectio dos importantes cambios econémico-institucionales: la adop-
ci6n de un régimen de flotacién cambiaria en septiembre de 1999 y el anun-
cio a comienzos de 2000 de que a partir de 2001 las decisiones de gasto del
gobierno central se regirfan por una regla de superdvit estructural. Podemos
conjeturar que estos cambios institucionales contribuyeron a disminuir la
volatilidad de la economia chilena desde 1999. Antes de realizar un analisis
econométrico formal para verificar esta hipétesis, revisaremos qué nos di-
cen las pruebas respecto a la relacidn entre sistema cambiario, politica fiscal
y volatilidad macroeconémica.

a) Sistema cambiario y volatilidad macro. Existe bastante consenso —ava-
lado por sélidos resultados empiricos— en que el régimen cambiario mis
adecuado para economias pequeiias, abiertas y dependientes de la exporta-
cién de mercancias es la flotacién. El cldsico argumento en favor de la flexi-
bilidad se basa en Friedman (1953) y consiste en que si los precios internos
se mueven lentamente es mds rapido y menos costoso ajustar el tipo de cam-
bio nominal en respuesta a un choque que requiera un ajuste en el tipo de
cambio real. Con ello, un régimen cambiario flexible permite amortiguar
choques reales, como caidas en el precio del cobre. Ello contribuye a la esta-
bilidad macroeconémica y potencia el crecimiento de los paises, como se
muestra en una serie de trabajos recientes.” Por su parte, un esquema de me-
tas de inflacidén (como el que impera en Chile desde 1991) y un mercado
profundo de derivados permiten soslayar los principales costos atribuidos a
la flotacién.

Durante su historia, Chile ha utilizado casi todos los sistemas cambiarios
existentes. Después de un periodo de tipo de cambio fijo entre julio de 1979

2 Larrainy Velasco (2001) presentan el caso en favor de la flotacién cambiaria para economias emer-
gentes. Un andlisis empirico formal se encuentra, por ejemplo, en Larrain (2005).
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y mayo de 1982, el resto de los decenios de los ochenta y noventa se caracte-
rizaron por ser periodos de tipo de cambio reptante, basado en una regla de
paridad de poder de compra y con una banda dentro de la cual se podia mo-
ver libremente. Sin embargo, a partir de 1998 comenzaron los problemas.
Hubo tres rondas de presiones extremas sobre el peso. El primer episodio
coincidi6 con la crisis asitica. El segundo fue consecuencia del contagio de
Brasil. El tercer ataque contra el peso se desarrollé después de la crisis rusa
en agosto de 1998 y continué hasta mediados de septiembre. Entonces, la con-
traccién monetaria que aplicé el Banco Central con el fin de defender el pe-
so llevé las tasas de interés a niveles sin precedentes y gener6 una gran crisis
de liquidez que tuvo consecuencias nefastas para el crecimiento. Finalmen-
te, en septiembre de 1999 se anuncid la eliminacién de la banda cambiaria,
dando asi inicio a la flotacién. En este régimen el tipo de cambio lo determi-
na el mercado y el Banco Central sélo intervendria en el mercado cambiario
en circunstancias excepcionales.’

Desde entonces, la volatilidad del tipo de cambio nominal ha aumentado,
lo que hace mis dificil predecirlo. Sin embargo, la volatilidad del crecimien-
to econémico, tal como vimos en la gréfica 1, se ha reducido, y esto a pesar
de que el periodo posterior a septiembre de 1999 concentra buena parte de
los choques de los decenios recientes, como se mostr6 en el cuadro 1.

¢Existe alguna relacién entre la flexibilidad cambiaria y la estabilidad
delaeconomia chilena? La gréfica 2 nos da un primer indicio. Alli se puede
observar una marcada correlacién negativa entre la volatilidad del tipo de
cambio nominal y la volatilidad del crecimiento del PIB. En realidad, el coe-
ficiente de correlacién es de —0.35. Esto es, periodos de menor volatilidad
cambiaria estin asociados con mayor inestabilidad del crecimiento. Ade-
mds, la grafica 3 nos muestra que el periodo anterior a 1999 se caracteriza
por una baja volatilidad cambiaria y alta volatilidad del crecimiento del pro-
ducto. Esto es justamente lo contrario a lo observado en el periodo poste-
rior a 1999: mientras la volatilidad cambiaria pricticamente se triplicé, la
volatilidad de la economia disminuy6 casi a la mitad.

Esta sencilla inspeccidn de los datos sugiere que la volatilidad cambiaria,
inherente a los regimenes cambiarios més flexibles, puede haber contribui-
do en algo a la estabilidad macroeconémica. En la seccién 111 verificamos
formalmente esta hipétesis por medio de un anilisis econométrico.

3 Véase una revisién mis pormenorizada de los sistemas cambiarios de Chile en Corbo y Hernén-
dez (2005), De Gregorio y Tokman (2005) y Vergara (1994).
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GRAFICA 2. Volatilidad del tipo de cambio y volatilidad del piB
(1988-2005)

(Desviacién estindar, cuatro trimestres)

Volatilidad del crecimiento del PIB

Volatilidad del tipo de cambio nominal

FUENTE: Elaboracién propia.

b) Politica fiscal y volatilidad macro. A comienzo de 2000 se anuncid que
a contar de 2001 las decisiones de gasto del gobierno central se regirfan por
la regla de superavit estructural (RSE).* Dicha regla apunta a asegurar un su-
peravit anual de 1% del PIB, considerando los ingresos estructurales —me-
didos como los ingresos tributarios ajustados por el ciclo econémico— y un
precio del cobre de mediano plazo. El equilibrio estructural del sector publi-
co refleja, por ende, el saldo presupuestario que hubiese existido en el gobier-
no central si la economia se hubiera ubicado en su trayectoria de mediano
plazo. Refleja el monto que los ingresos y gastos fiscales alcanzarian si el
producto estuviese en su nivel potencial y el precio del cobre fuese el de me-
diano plazo.

Esta regla es publicamente anunciada y verificable, por lo que proporcio-
na un ancla de credibilidad a la politica fiscal. Ademis, da espacio para que
existan politicas estabilizadoras del ciclo econémico. Por construccién, la
regla es de cardcter contraciclico, ya que permite la operacion de estabiliza-
dores automaticos. Esto es, mientras los ingresos fiscales fluctdan con el ci-
clo econémico, la expansion del gasto es mds suave, siguiendo la evolucién
de la capacidad productiva de la economia. Esto asegura que el gasto no se

4 Esto es, la decisién de seguir la regla de superavit estructural comenzé a aplicarse en la Ley de Pre-
supuesto de 2001.
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GRAFICA 3. Volatilidad del tipo de cambio y volatilidad del 1B
(1988-2005)

Desviacion estandar del crecimiento del PIB Desviacion estandar del tipo de cambio
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FUENTE: Elaboracién propia.

expanda ni contraiga de manera excesiva en la fase expansiva o recesiva del
ciclo, respectivamente.’

Asi, la RSE deberia haber contribuido a reducir la volatilidad de la econo-
mia chilena, dado su caricter contraciclico. Tal como se observa en la grafica
1, la volatilidad de la economia se ha reducido significativamente desde la
introduccidn de la regla. Sin embargo, requerimos un anélisis econométrico
formal para investigar el verdadero efecto de la RSE en la estabilidad macro
de la economia chilena.

[I. VOLATILIDAD MACRO: ASPECTOS CONCEPTUALES

Elintento por entender la drastica reduccién de la volatilidad del crecimien-
to de la economia estadunidense desde mediados del decenio de los ochenta
—llamada a veces la “gran moderacién” — ha sido el punto de partida de
mucho de los estudios de volatilidad. Entre los trabajos precursores estin
los de Kim y Nelson (1999) y McConnell y Perez-Quiros (2000), quienes
identifican un quiebre en la volatilidad del crecimiento de la economia de
los Estados Unidos. Posteriormente, los trabajos de estos autores estimula-
ron una explosién de la bibliografia que caracteriza y busca las causas de la
declinacién de la volatilidad de la economia de los Estados Unidos.® Dichos
estudios identifican una reduccién en la volatilidad de los choques de térmi-

5 Véase en Marcel et al (2001) mayores detalles respecto a la manera en que opera la regla de supera-
vit estructural.

6 Véase, por ejemplo, Ahmed et al (2001), Blanchard y Simon (2001), Kim, Nelson y Piger (2001),
Stock y Watson (2002 y 2003).
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nos de intercambio, una menor volatilidad de la inflacién, de la inversién y
del gasto del gobierno como las principales causas.

Otro grupo de trabajos empiricos se ha enfocado en el estudio especifico de
la relacién entre la eleccién de sistema cambiario y la volatilidad macroeco-
ndémica para un panel de paises en desarrollo, como Broda (2001), Edwards
y Levi-Yeyati (2003) y Larrain (2005). Los resultados de estos trabajos
muestran que los sistemas cambiarios flexibles aislan de mejor manera la
economia de choques reales y, con ello, contribuyen a reducir la volatilidad
macroeconémica.” Sin embargo, a nivel teérico, son pocos los trabajos que
pueden ser usados como guia clara para modelar las variables que debiesen ser
incluidas como determinantes de la volatilidad en un analisis econométrico.
Por ende, a modo de especificar un modelo verificable que explique los deter-
minantes de la volatilidad macro, complementamos la bibliografia empirica
existente respecto a la volatilidad con la teoria del crecimiento econémico.

Muchas de las variables que afectan el crecimiento econémico de un pais
afectan también su volatilidad macro, esto es, la volatilidad del crecimiento. En
algunos casos, son los segundos momentos de dichas variables los que influyen
en la volatilidad de la economia. Por su parte, una especificaciéon adecuada
del modelo deberia descartar variables que afectan el crecimiento econémi-
co, pero que a priori no debieran influir la volatilidad macro de una econo-
mia, tal como es el caso de las variables educacionales y de capital humano.

Una variable que la bibliografia empirica identifica como determinante
del crecimiento econémico y que, a la vez, influye en la volatilidad de una
economia es la apertura comercial. El efecto de una mayor apertura comer-
cial en la volatilidad de una economia es ambiguo. Esto depende de si el ci-
clo econémico del pais de que se trate estd o no en sincronia con el ciclo de
sus socios comerciales. Silo estd, una mayor apertura comercial exacerba-
rd las fluctuaciones del producto, incrementando su volatilidad macro. En
el caso contrario en que existe una correlacién negativa entre los ciclos del
pais y los de sus socios comerciales, una mayor apertura comercial produ-
ce efectos estabilizadores en las fluctuaciones del producto, reduciendo asi
la volatilidad de la economia. A nivel empirico, muchos de los estudios del
tema encuentran que un incremento en el grado de apertura comercial de un
pals incrementa la volatilidad del producto, en particular en las economias
en desarrollo (Bejan, 2004; Easterly et al, 2001, y Kose et al, 2003).

7 Al respecto, en este trabajo intentamos ir un paso mas alld del andlisis cualitativo y cuantificar los
efectos de la flexibilidad cambiaria en la volatilidad de la economfa chilena.



CHILE MENOS VOLATIL 573

Por su parte, existen variables que afectan el crecimiento econémico y cuya
volatilidad contribuye a generar dispersién en el crecimiento del producto,
es decir, variables cuyo nivel influye en el crecimiento y cuyo segundo mo-
mento afecta la volatilidad del crecimiento. Entre ellas estin el crecimiento
de los términos de intercambio y de la inversion y las condiciones monetarias.

El cambio de los términos de intercambio refleja el coletazo de choques
externos en la economia. Un crecimiento de la proporcién de intercambio
contribuye positivamente al crecimiento econémico. Por lo contrario, una
caida en los términos de intercambio afecta negativamente al crecimiento.
Por ende, si la variacién en los términos de intercambio se torna mis volatil,
también lo hard el crecimiento econémico. Esto debido al efecto en la vola-
tilidad de los volimenes importados y exportados y a la incertidumbre que
genera. Por ende, la volatilidad del crecimiento de los términos de intercam-
bio deberia ser incluida como determinante de la volatilidad macro de una
economia. A su vez, existe un efecto directo positivo entre el crecimiento de
lainversion y el crecimiento del producto. Al igual que el caso de la propor-
cién de intercambio, mayor (menor) crecimiento de la inversidn afectard
positivamente (negativamente) el crecimiento del producto. Por ende, po-
demos establecer que la volatilidad del crecimiento de la inversidn es un de-
terminante de la volatilidad del crecimiento del PIB.

Por tltimo, sabemos que en presencia de rigideces de precios la volatili-
dad de las condiciones monetarias contribuye a generar volatilidad econé-
mica. Por ende, la volatilidad del crecimiento del dinero debiese incluirse
como determinante de la volatilidad macroeconémica de un pais. El marco
conceptual anterior, basado en la bibliografia de crecimiento econdmico,
nos da una especificacion base para modelar los determinantes de la volatili-
dad macro de una economia. Asi, partiendo de un modelo que incluya las
variables antes mencionadas, agregamos otras dos variables que pudiesen
ser también importantes determinantes de la volatilidad de la economia chi-
lena: la regla de superdvit estructural y la flexibilidad del sistema cambiario.
La significacién de dichas variables serd verificada empiricamente en las
sigulentes secciones.

[11. ANALISIS EMPIRICO

En esta seccion estudiamos formalmente si la flexibilidad cambiaria y la in-
troduccion de la regla de superdvit estructural efectivamente permitieron
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disminuir la volatilidad de la economia chilena. Para ello, realizamos un
andlisis de regresion tradicional. Dada la disponibilidad de informacién es-
tadistica, utilizamos datos trimestrales para el periodo 1988-2005. Estima-
mos una regresién entre la volatilidad del crecimiento del PIB como variable
dependiente, y una serie de variables de control que la bibliografia empirica
identifica como determinantes de la volatilidad macroecondémica.

Asi, nuestra medida de volatilidad macroeconémica es la variacion del
crecimiento del PIB respecto a su tendencia central. Existen varias maneras
de medir la volatilidad, siendo las medidas mas comunes la desviacién estin-
dar y el coeficiente de variacién. La desviacién estindar mide cudn alejadas
estdn las observaciones del promedio, y el coeficiente de variacion se define
como el cociente entre la desviacién estindar y la media aritmética. En este
trabajo utilizamos como medida de volatilidad macroeconémica la desvia-
cién estandar del crecimiento del PIB, calculada en ventanas de cuatro tri-
mestres. Existen varias razones que justifican esta eleccidn.

En primer lugar, las medidas de dispersion deben ser siempre positivas. En
el caso de la desviacion estindar ello estd garantizado. Sin embargo, en el caso
del coeficiente de variacidn se requiere que la media de la variable por anali-
zar tenga un valor positivo. Si la variable toma valores positivos y negativos
el coeficiente de variacidn no tiene sentido porque puede ocurrir que la media
quede compensada por los valores positivos y negativos y no refleje el tama-
fio de la variable.” Justamente esto ocurre con nuestras observaciones para
1998-1999, en que se mezclan trimestres con crecimiento positivo y negativo.

En segundo lugar, puede ocurrir que la media aritmética tienda a 0, en
cuyo caso el valor del coeficiente de variacidn tiende a infinito. En este caso,
el uso de este estadigrafo no entrega informacién adecuada que permita sa-
car conclusiones estadisticamente correctas. Esto sucede justamente con las
observaciones del primer y cuarto trimestre de 1999, en los que el creci-
miento promedio del PIB (de la ventana correspondiente) alcanza valores
cercanos a 0y, por ende, el coeficiente de variacion experimenta un enorme
salto. Por ultimo, existe una serie de trabajos que han utilizado la desviacién
estaindar como indicador de volatilidad econémica, como Ramey y Ramey
(1995), Ferranti et al (2000), Rodrik (2001), Blanchard y Simon (2001), y
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003), entre otros.

Entre las variables de control se incluye: una medida de apertura de la
economia (medida como la suma de las exportaciones mds importaciones

8 Ruiz Mufioz y Sinchez Sinchez (2006).
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como porcentaje del PIB); la dispersion del crecimiento de los términos de
intercambio como proxy de la volatilidad de los choques externos que en-
frenta la economia; la volatilidad del crecimiento de la inversién, y la volatili-
dad del crecimiento del agregado monetario M1A real (rezagado un periodo)
como proxy de la volatilidad de las condiciones monetarias.

Junto con las variables anteriores, incluimos un variable ficticia o dicot6-
mica (dummy)(D*F) que toma el valor 1 durante el periodo en que ha regido
la regla de superdvit estructural y O en el resto del periodo muestral. Se in-
cluye, ademds, un indice de flexibilidad cambiaria, variable continua que
toma valores entre 0y 1, en que 1 es el valor para la mixima flexibilidad. A
continuacién detallamos la manera en que se construye este indice de flexi-
bilidad cambiaria.

Indice de flexibilidad cambiaria

Para la construccidn de la variable de flexibilidad cambiaria seguimos la me-
todologia utilizada por Bofinger y Wollmershaeuser (2001), utilizada tam-
bién por Morandé y Tapia (2002). Considérese la siguiente definicidn:

Reservas, _; —Reservas, _; _1

Re=2 1 (1)
1=0

Reservas; _; —Reservas, _;_{|

R, tiene la ventaja de ser una variable continua para medir flexibilidad cam-
biaria, en contraste con las variables binarias que clasifican el régimen cam-
biario en fijo o flexible. Para efectos de nuestro anilisis esta caracteristica es
decisiva, dado que la flotacién y la RSE se adoptan con poca distancia en el
tiempo. R, toma valores entre —1 y 1 y mide el grado en que la autoridad in-
terviene en el mercado cambiario por medio del manejo de las reservas inter-
nacionales con el propésito de influir en la tendencia que sigue el tipo de
cambio nominal. Si el indice toma el valor de 1 o —1, el Banco Central esta
activamente acumulando o perdiendo reservas, lo cual podemos interpretar
como un intento por influir la tendencia del tipo de cambio nominal. Esto es
congruente con la definicién de “flotacién manejada” entregada por el Fon-
do Monetario Internacional. Por lo contrario, si el valor del indice es cercano
a 0, significa que entre t =0y t =7n el Banco Central acumulé y desacumul6
reservas mensualmente, por lo que podemos suponer que no intenté mane-
jar la tendencia del tipo de cambio nominal. Esto coincide con la definicién
del “flotacién libre” del Fondo Monetario Internacional. Asi, mayor serd la
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flexibilidad cambiaria mientras més cerca de O esté el indice. La gréfica 4 nos
muestra la evolucién del indice anterior para el periodo 1988-2005, conside-
rando una ventana de 12 meses.

Durante la mayor parte del decenio de los noventa el indice se encuentra
cercano a 1, lo cual refleja una acumulacién considerable de reservas y, con
ello, el intento del Banco Central de depreciar el tipo de cambio. Luego, du-
rante los afios 1998-1999, en plena crisis asidtica, el indice se aproxima a —1,
lo cual muestra el intento de la autoridad por prevenir una violenta depre-
ciacién del tipo de cambio nominal. Asi, segtin este indice, durante el dece-
nio de los noventa, el régimen cambiario imperante en Chile fue de flotacién
manejada, en que el Banco Central intenté influir la tendencia del tipo de
cambio nominal, utilizando las reservas. Sin embargo, a partir de septiem-
bre de 1999, mes en el cual comenz6 el periodo de flexibilidad cambiaria im-
perante hasta hoy, el indice se ubica cercano a 0.

Si bien el indice anterior describe de manera adecuada la flexibilidad que
ha tenido el régimen cambiario chileno durante el periodo 1988-2005, no es
posible incluirlo directamente en nuestro anélisis econométrico. Esto pues,
ambos extremos del indice (-1 y 1) indican mayor rigidez del sistema cam-
biario, por lo que la interpretacién del coeficiente del indice seria muy difi-
cil. Dado que nuestro objetivo es investigar si la flexibilidad cambiaria tiene
un efecto suavizador en el ciclo econdémico, necesitamos una variable cuyo
valor crezca con el grado de flexibilidad del régimen cambiario. Esto porque

GRAFICA 4. Indice de flexibilidad cambiaria para Chile (1988-2005)
(Enero)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en Bofinger y Wollmershaeuser (2001).
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para el propésito del anilisis es irrelevante si el manejo de la flotacién es
para depreciar o apreciar el tipo de cambio nominal. Para resolver el proble-
ma, normalizamos el indice R, de la siguiente manera:

ifle =1-|R,| @)

F . .
De esta forma I/ es una variable continua que crece en valor en los pe-

riodos en que el régimen cambiario presenté mayor flexibilidad. Esta varia-
ble serd la que incluiremos en la regresion final.
Asi, la regresion estimada es de la siguiente forma:

ch oo+ Z; +oc1]Flex+0L DSE+ut (3)

enla que 6, es la volatilidad del crecimiento del PIB en el periodo ¢, 0., es
una constante, Z, representa el conjunto de variables de control multiplica-
das por sus respectivos coeficientes, I7* representa el indice de flexibilidad
cambiaria, D™ es la variable ficticia para el periodo en que opera la regla de
superdvit estructural, esto es a partir del primer trimestre del 2001, y p, de-
nota un término aleatorio. Por su parte,

Z, =B Open, + P,ott, + Bsolnv, + PsoMIA, (4)

en que Open, es la apertura comercial que presenta la economia en el periodo
t,G tt, representa la volatilidad del crecimiento de los términos de intercam-
bio, s Inv, denota la volatilidad del crecimiento de la inversién y s M1A4, ,
es la volatilidad de las condiciones monetarias.

IV. RESULTADOS

Los resultados que revelan la relacion entre la operacién de una regla de su-
perdvit estructural para el manejo de la politica fiscal, la flexibilidad cambia-
riay la volatilidad macroeconémica de la economia chilena se presentan en
el cuadro 2. De acuerdo con los resultados del cuadro 2, la volatilidad de la
inversion, del crecimiento de los términos de intercambio y de las condicio-
nes monetarias afectan positiva y significativamente la volatilidad de la eco-
nomia chilena. Asimismo, una mayor apertura comercial se asocia con una
mayor volatilidad del crecimiento del PIB. Este tltimo resultado estd en li-
nea con la evidencia aportada por Easterly et a/ (2001), Kose et a/ (2003) y
Bejan (2004). De ello, sin embargo, no puede concluirse que la autarquia co-
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CUADRO 2. Regresion para la volatilidad macroeconomica de Chile®

(Variable dependiente: volatilidad del crecimiento del PIB)

Variable Coeficiente  Error estandar

Apertura comercial 0.014
Volatilidad del crecimiento de los términos de intercambio 0.022
Volatilidad del crecimiento de la inversion 0.022
Volatilidad del crecimiento del M1A real (-1) 0.026
Ficticia del superdvit estructural 0.302
Indice de flexibilidad cambiaria 0.369
R? 0.67

R? ajustado 0.63

*, % %% indican significacidén a 10, 5 y 1%, respectivamente.

2 Constante incluida pero no presentada.
mercial seala mejor estrategia de desarrollo para el pais. Esto pues la eviden-
cia empirica que respalda la idea de que la apertura contribuye mucho al
crecimiento de los paises es extensa y concluyente; paises més abiertos al co-
mercio permiten una mejor asignacién de recursos, un mejor aprovecha-
miento de las economias de escala, mayor competencia y mayor difusién de
nuevas tecnologias en sus economias.’

Sin embargo, desde la perspectiva de este trabajo los resultados més inte-
resantes tienen relacién con la introduccidn de la regla para el manejo de la
politica fiscal y con la flexibilidad del régimen cambiario. De acuerdo con
nuestras estimaciones, tanto la introduccién de la regla de superédvit estructu-
ral como la adopcién del régimen de flotacién redujeron significativamente
la volatilidad anual en el crecimiento de la economia chilena. Esto concuer-
da con las estimaciones empiricas presentadas en Larrain (2005) para un
conjunto de 147 paises en desarrollo en el periodo 1975-2000.

Cuantitativamente, el RSE redujo en 0.75 puntos la desviacién estindar
del crecimiento, y la flotacion cambiaria tiene el potencial de reducir en has-
ta 1.56 puntos la misma medida de volatilidad macro. Precisando, la desvia-
ci6én estindar promedio del periodo anterior a la RSE (1988-2000) era de
2.26, de modo que el sélo efecto de introducir la RSE permite reducir, de acuer-
do con esta estimacién, 33% de la volatilidad del crecimiento del PIB. Para
calcular el efecto preciso de la flotacidn el andlisis es un poco méds complejo:
debe considerarse la diferencia entre el valor del indice en el periodo de fle-
xibilidad, en comparacién con el periodo de mayor rigidez cambiaria; esta

9 Al respecto véase Dollar y Kraay (2003), Edwards (1997), Frankel y Romer (1999), Karras (2003),
Lee et al (2004) y Sachs y Warner (1995), entre otros.
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diferencia es de 0.35, lo que considerando el valor del coeficiente (—1.56)
permite concluir que la flotacidn contribuyé a reducir la volatilidad del cre-
cimiento del PIB en 25%. En conjunto, ambas medidas son responsables de
haber reducido la volatilidad del crecimiento del PIB en nada menos que
58%, lo que es en si una aportacién muy significativa.

Sin embargo, las estimaciones anteriores podrian resultar inconsistentes
en vista de la posible endogenidad de algunas variables del lado derecho, como
es el caso de la apertura comercial y la volatilidad del crecimiento de la in-
versién. A modo de verificar la solidez de nuestros resultados estimamos la
regresion anterior utilizando variables instrumentales (v1). El estimador de
VI lo obtenemos mediante el procedimiento de minimos cuadrados en dos
etapas (MCDE). Como conjunto de instrumentos utilizamos la apertura co-
mercial rezagada un periodo, la volatilidad del crecimiento de la inversién
rezagada un periodo y la volatilidad del crecimiento del producto también
rezagada un periodo. Los resultados se presentan en el cuadro 3.

En este caso, los resultados muestran un efecto un poco mayor de la flexibi-
lidad cambiaria en la volatilidad y algo menor en el caso de la RSE. De acuer-
do con las estimaciones por MCDE la flotacién contribuyé a reducir la
volatilidad del crecimiento del PIB en 27%, mientras que la RSE lo hizo en
32%. Con ello, la RSE junto con la flotacién cambiaria reducen la volatilidad
del crecimiento del PIB en 59 por ciento.

Robustez

Ademds, analizamos la solidez de nuestros resultados, incluyendo algunas
variables adicionales a nuestra especificacion base. Los resultados se presen-
tan en los cuadros A2-A5 del apéndice. Incluimos como variables adiciona-
les la volatilidad de la tasa de interés real de captacién 90-365 dias, la
volatilidad de la inflacién rezagada un periodo y la tasa de encaje (la fraccion
de la entrada de capital externo que debia ser depositado en una cuenta sin
intereses en el Banco Central de Chile). La volatilidad de la tasa de interés
real fue incluida como proxy dela volatilidad de las condiciones monetarias,
en remplazo de la volatilidad del crecimiento del agregado monetario M1A.
La inclusién de la volatilidad de la inflacién y del encaje buscan controlar
por los efectos que pudiesen tener la consolidacion del régimen de metas de
inflacién y la liberacién de los flujos de capitales —politicas que ocurren en
el mismo periodo que la RSE— en la volatilidad.
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CUADRO 3. Regresion VI para la volatilidad macroeconomica®

(Variable dependiente; volatilidad del crecimiento del PIB)

; . . Error
Variable Cocficiente estindar

Volatilidad del crecimiento de los términnos de intercambio 0.023
Volatilidad del crecimiento del M1Areal (-1) 0.027
Ficticia del superdvit estructural 0.377
Indice de flexibilidad cambiaria 0.408
Variables enddégenas

Apertura comercial 0.014

Volatilidad del crecimiento de la inversién 0.044

Instrumentos
Volatilidad del crecimiento de la inversién (—1)
Apertura comercial (-1)
Volatilidad del crecimiento del PIB (-1)

R? 0.66
R? ajustado 0.62

*, %% %#% indican significacidén a 10, 5 y 1%, respectivamente.
2 Constante incluida pero no presentada.

En el cuadro A2 consideramos todas las variables explicativas exdgenas,
mientras que en los cuadros A3 y A4 consideramos algunas de estas varia-
bles como enddgenas y, por ende, estimamos las regresiones con variables
intrumentales. Los resultados muestran que los efectos de la RSE y de la flo-
tacién cambiaria en la volatilidad de la economia chilena permanecen signi-
ficativos. En realidad, en algunas especificaciones el efecto conjunto de
ambos cambios institucionales se incrementa.

También estimamos nuevamente las regresiones de los cuadros A2 y A3,
incluyendo esta vez la volatilidad del crecimiento del gasto real del gobierno
central como variable fiscal directa. Por definicidn, los ingresos fiscales es-
tructurales de un pais (regidos por el movimiento del producto de tendencia
y precios de largo plazo) debiesen presentar una volatilidad significativa-
mente menor que los ingresos fiscales “efectivos”. Esto pues el producto
efectivo de una economia es mds volatil que su producto tendencial. Por
ello, una regla fiscal que tiene como objetivo el logro de un superavit estruc-
tural de 1%, debiese ir asociada con un gasto fiscal menos volatil. Con la re-
gla fiscal la expansién del gasto es mds suave, pues sigue la evolucién de la
capacidad productiva de la economia. Dicho de otra manera, el gasto no se
expande ni contrae excesivamente en la fase expansiva o recesiva del ciclo,
respectivamente, por lo que es menos volatil.
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Esto es justamente lo que sucede si analizamos el comportamiento de la
volatilidad del crecimiento del gasto real durante el periodo que va desde el
cuarto trimestre de 1991 hasta el cuarto trimestres de 2005.'° Mientras la des-
viacién estindar promedio del periodo anterior a la RSE (1991.1V-2000.1V)
era de 2.5, posterior a la introduccién de la regla fiscal, la desviacion estdn-
dar promedio del crecimiento del gasto fiscal fue sélo 2.

Por su parte, tal como se observa en los cuadros A5-A6, el efecto de la vo-
latilidad del crecimiento del gasto fiscal en la volatilidad de la economia es
positivo y significativo. Esto, sumado al hecho de que la desviacién estin-
dar promedio del crecimiento del PIB del periodo anterior a la RSE (1991.1V-
2000.1V) era de 2.17, nos lleva a concluir que la menor volatilidad del gasto
fiscal permiti6 reducir la volatilidad macroeconémica de la economia chile-
na hasta 11%. Este efecto, sin duda, es menor al captado por la variable ficti-
cia incluida en las estimaciones de los cuadros 2, 3 y A2-A4. De esto se
infiere que la variable ficticia efectivamente capta algo més que la volatilidad
fiscal directa al momento de explicar la reduccién de la volatilidad de la eco-
nomia chilena.

Sin embargo, en las distintas estimaciones de este trabajo se controla
por los principales hechos que pudiesen haber afectado la volatilidad del
crecimiento del PIB (volatilidad de choques externos, volatilidad de las con-
diciones internas de la economia, la liberacién de los flujos de capitales,
etc.). Por ende, si bien no se puede atribuir este efecto adicional exclusiva-
mente a laRSE, si podemos concluir que el efecto de la regla fiscal en la volatili-
dad de la economia chilena va mds alld de la mera reduccién de la volatilidad
del gasto fiscal. Esto es, una economia que cuenta con una regla fiscal creible
es capaz de alcanzar mayor estabilidad macroeconémica que el mero he-
cho de contar con una autoridad fiscal responsable, pero que mantiene
amplia discrecionalidad en las decisiones de gasto publico; la institucionali-
dad del manejo dela politica fiscal por medio de una regla creible importa, y
mucho.

Finalmente, como ejercicio complementario investigamos el efecto di-
recto que puede tener la RSE y la flotacién cambiaria como amortiguadores
de choques de términos de intercambio. Para ello, incluimos efectos de inte-
raccién entre la RSE, la flexibilidad cambiaria y la volatilidad del crecimiento
de los términos de intercambio. Los resultados se presentan en los cuadros
A7-A9.El cuadro A7 muestra los resultados de los efectos interaccidn al su-

10 La eleccién del periodo obedece exclusivamente a la disponibilidad de datos.
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poner que todas las variables explicativas son exégenas. Se observa que tan-
to la RSE como la flexibilidad cambiaria reducen los efectos de los choques
de los términos de intercambio en la economia chilena. En los cuadros A8 y
A9 realizamos el mismo ejercicio anterior, considerando posibles endoge-
neidades en las variables explicativas y las conclusiones se mantienen.

Asi, de acuerdo con nuestros resultados, tanto la regla fiscal como el régi-
men de flotacién cambiaria constituyen dos importantes cambios institu-
cionales que han ayudado a suavizar el ciclo econémico en Chile. La RSE
anunciada a comienzos de 2000, por construccion, es de caricter contraci-
clico. Junto con ello, la responsabilidad con que las autoridades se apegaron
al cumplimiento de dicha regla ha permitido contar con politicas estabiliza-
doras del ciclo econdmico, ya que permite la operacién de los estabilizado-
res automaticos.

Por su parte, la flotacidén cambiaria ha producido un incremento de la vo-
latilidad del tipo de cambio nominal, lo cual ha permitido ajustes rapidos y
menos costosos de la economia una vez que ésta sufre los efectos de choques
externos. Esto ayuda a explicar la mayor estabilidad macroeconémica del
pais a partir de fines de 1999. De esto tltimo se desprende que los regimenes
cambiarios mds rigidos, o caracterizados por grandes intervenciones de la
autoridad, incrementan la inestabilidad de la economia. Esto porque en pre-
sencia de precios rigidos (por ejemplo, como consecuencia de mercados la-
borales rigidos), una escasa volatilidad del tipo de cambio nominal esconde
importantes desalineamientos del tipo de cambio real, lo cual exacerba las
fluctuaciones del producto y del empleo cada vez que la economia enfrenta
choques externos.

V. VOLATILIDAD MACROECONOMICA CON VECTORES AUTORREGRESIVOS

En esta seccidn utilizamos la técnica de vectores autorregresivos (VAR), con
lo cual intentaremos verificar la robustez de la hip6tesis principal de este
trabajo usando otra linea metodolégica. Con ello, pretendemos evaluar direc-
tamente si la RSE y la flexibilidad cambiaria han servido de amortiguadores
de choques externos para la economia chilena, apoyando asf las conclusio-
nes presentadas en las secciones anteriores de este articulo.

Como variables endégenas se usan la volatilidad del crecimiento del PIB,
lavolatilidad del crecimiento de la inversidn, la apertura comercial y la vola-
tilidad del crecimiento del agregado monetario M1A real (rezagado un pe-



CHILE MENOS VOLATIL 583

riodo). Las variables exégenas son la volatilidad del crecimiento de los
términos de intercambio, el indice de flexibilidad cambiaria y la variable fic-
ticia para el periodo en que opera la regla de superdvit estructural. La especi-
ficacion seleccionada considera seis rezagos para las variables endégenas.

En primer lugar, la estimacion se hace para la muestra completa. Luego,
se estima s6lo hasta el cuarto trimestre de 2000, es decir, justo antes de la
puesta en marcha de la regla de superavit estructural. No realizamos la esti-
macién para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2001 hasta
el final de la muestra debido a que el niimero de observaciones resulta insu-
ficiente para obtener estimadores, dada la estructura de rezagos.

Para ver cémo afect6 el funcionamiento de la regla de superdvit estructu-
ral se comparan las respuestas acumuladas de las variables en ambos perio-
dos, mediante el andlisis de impulso-respuesta generalizado, que tiene la
ventaja de que las funciones de impulso-respuesta son invariantes al orden
de las variables, lo cual no sucede con otros métodos. La grafica 6 muestra la
funcién de impulso-respuesta generalizada ante innovaciones de una des-
viacién estandar en la volatilidad del crecimiento de los términos de inter-
cambio.

Como se observa en la grafica 6, después de la aplicacién de la regla fiscal
los choques que aumentan la volatilidad del crecimiento de los términos de
intercambio afectan considerablemente menos a la volatilidad del creci-
miento del PIB. En efecto, después de 30 periodos la respuesta ante choques
externos (dados por innovaciones a la volatilidad del crecimiento de los tér-
minos de intercambio) casi ha desaparecido cuando se analiza los efectos
para la muestra completa, mientras que las funciones impulso-respuesta
para el periodo que abarca s6lo hasta antes de la aplicacién de la regla per-
manecen estables a un nivel superior.

Asi, el anélisis de VAR tiende a corroborar el importante papel que han
cumplido la RSE y la flexibilidad cambiaria en la reduccién de la volatilidad
dela economia chilena. Especificamente, del andlisis anterior podemos con-
cluir que ambos cambios institucionales han servido de amortiguadores de
choques externos para la economia chilena, justamente en un periodo en
que la concentracién de choques externos ha sido particularmente alta, tal
como queda de manifiesto en la seccidn 1 de este articulo. Esto refuerza las
conclusiones derivadas en las secciones anteriores respecto a la importancia
delaRSE y la flexibilidad cambiaria en transformar a Chile en una economia
menos volatil.
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GRAFICA 6. Funcion de impulso-respuesta generalizada de la volatilidad
del crecimiento del PIB ante un choque externo

(Choque volatilidad del crecimiento de los términos de intercambio)

239 198811-2000IV

1 ==~ 1988.11-2005.IV

CONCLUSIONES

Este articulo investigé el papel de la flexibilidad cambiaria y de la regla de
superdvit estructural para el manejo de la politica fiscal en la suavizacién del
ciclo econémico chileno. Nuestros resultados muestran que la introduccién
de la RSE permitié reducir la volatilidad del crecimiento del PIB entre 32 y
33%, con una especificacién base. Por su parte, la flotacién cambiaria con-
tribuyé a reducir la volatilidad entre 25 y 27%. Asi, en conjunto ambos
cambios institucionales disminuyeron la volatilidad del crecimiento del
PIB chileno entre 58 y 59%. Estos resultados son robustos ante otras especi-
ficaciones y posibles problemas de endogeneidad en algunas de las variables
explicativas.

Ademds, el andlisis de VAR muestra una importante reduccién del efecto
de choques externos (reflejados en un aumento de la volatilidad del creci-
miento de los términos de intercambio), luego de la aplicacién de la RSE y el
inicio de la flexibilidad cambiaria. Esta evidencia empirica adicional refuer-
za las conclusiones respecto al importante papel que han desempenado am-
bos cambios institucionales como amortiguadores de choques externos
para la economia chilena.

Especificamente, en el caso de la RSE los resultados se explican porque,
por construccidn, esta regla es de carcter contraciclico, al permitir la ope-
racion de estabilizadores automadticos. Sin embargo, tan importante como
la existencia de la regla es la responsabilidad con que las autoridades se
apegaron al cumplimiento de ella, incluso en periodos de eleccién en que
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las presiones por aumentar el gasto ptiblico mds alld de la regla se hicieron
presentes.

Por su parte, la flexibilidad del sistema cambiario permite ajustes rapidos
de precios relativos cuando la economia sufre los efectos de choques exter-
nos, lo que ayuda a reducir la volatilidad del ciclo. Estos resultados obteni-
dos para Chile concuerdan con las crecientes pruebas internacionales en el
sentido de que los regimenes de flotacién cambiaria tienden a morigerar la
volatilidad en el crecimiento de los paises.
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