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Resumen

La presente investigacion analiza la relacion dindmica entre las ventas de dolares realizadas por el
Ministerio de Hacienda y la evolucion del tipo de cambio nominal en Chile durante el periodo 2022-2024,
en un contexto de alta volatilidad cambiaria, inflacidn elevada e incertidumbre externa. El problema central
radica en determinar si estas operaciones fiscales de divisas lograron influir efectivamente en la trayectoria
del délar en Chile o si, por el contrario, respondieron principalmente a condiciones cambiarias previamente
observadas. Asimismo, el estudio considera el marco institucional en que interacttan la politica fiscal y la
politica monetaria, particularmente cuando el Banco Central de Chile participa como agente fiscal en la
ejecucion operativa de determinadas operaciones del Fisco. Metodolégicamente, el estudio adopta un
enfoque cuantitativo y explicativo, sustentado en herramientas econométricas de series de tiempo. En
particular, se aplican pruebas de raiz unitaria para evaluar las propiedades estadisticas de las variables,
se estima un modelo de Vectores Autorregresivos, VAR, y se analizan funciones impulso-respuesta, IRF,
junto con pruebas de causalidad de Granger. Esta estrategia permite estudiar la persistencia de las series,
la propagaciéon dinamica de shocks y la existencia de precedencia temporal entre el tipo de cambio
nominal y las ventas de dolares del Ministerio de Hacienda. Los resultados muestran que el tipo de
cambio nominal presenta una elevada persistencia temporal, mientras que las ventas de ddlares exhiben
un comportamiento mas asociado a episodios especificos de liquidacion de divisas y gestion de liquidez
fiscal. La estimacion del VAR evidencia que las ventas de ddlares rezagadas no explican de manera
significativa la evolucién posterior del tipo de cambio. En cambio, el tipo de cambio rezagado si contribuye
a explicar las ventas futuras de dolares. Este resultado es reforzado por las funciones impulso-respuesta
y por la causalidad de Granger, las cuales sugieren que la relacion dindmica opera con mayor claridad
desde el tipo de cambio hacia las ventas de ddlares que en sentido contrario. Se concluye que las ventas
de ddlares del Fisco no constituyen un instrumento capaz de modificar de manera persistente la trayectoria
del tipo de cambio nominal. Mas bien, la evidencia sugiere que estas operaciones presentan un
componente principalmente reactivo frente a condiciones cambiarias previas, pudiendo generar efectos
acotados, rezagados y transitorios sobre la liquidez del mercado cambiario como se observé en algunos
casos especificos. El principal aporte del estudio es entregar evidencia empirica sobre un ambito poco
explorado en Chile: la interaccion entre operaciones fiscales de divisas, dinamica cambiaria, coordinacion
institucional y estabilidad macroeconémica.
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Introduccién

El tipo de cambio nominal constituye una de las variables mas sensibles dentro de una
economia abierta como la chilena. Su evolucion afecta los precios de bienes importados,
las condiciones de competitividad externa, las expectativas de inflacién y la percepcion de
estabilidad macrofinanciera. En el periodo 2022-2024, esta variable adquiridé una
importancia especial debido al aumento de la volatilidad cambiaria, la inflacion elevada, la
normalizacion monetaria posterior a la pandemia y la incertidumbre proveniente del
escenario internacional.

En ese contexto, el Ministerio de Hacienda realiz6 ventas de dolares en el mercado
cambiario, mientras el Banco Central de Chile mantuvo un rol central como autoridad
monetaria y, en determinadas operaciones fiscales, como agente operativo del Fisco. La
coexistencia de ambas instituciones en el mercado de divisas abrié una discusion relevante:
determinar si las ventas fiscales de dolares incidieron efectivamente en la trayectoria del
tipo de cambio o si, por el contrario, respondieron a condiciones cambiarias ya observadas.

La tesis sintetizada en esta nota aborda dicha pregunta desde una perspectiva empirica,
utilizando herramientas de series de tiempo para analizar la relacion dinamica entre el délar
observado y las ventas de divisas del Ministerio de Hacienda. La investigacion no interpreta
estas operaciones fiscales como intervenciones cambiarias en sentido monetario estricto,
sino como operaciones de gestién financiera del Estado que, en ocasiones por su magnitud
y oportunidad, pueden generar efectos colaterales sobre la liquidez y las expectativas del
mercado cambiario.

El aporte central del estudio consiste en examinar un ambito relativamente poco explorado
en Chile: la interaccion entre operaciones fiscales de divisas, dinamica cambiaria,
coordinacién institucional y estabilidad macroeconémica. Para ello se estiman pruebas de
raiz unitaria, un modelo de Vectores Autorregresivos, funciones impulso-respuesta y
pruebas de causalidad de Granger, con el propésito de evaluar direccién, magnitud,
persistencia y precedencia temporal entre las variables analizadas.
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Figura 1. Délar observado, IPC general y episodios de ventas mensuales significativas de
USD. Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Chile y DIPRES.
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1. Problema de investigacion y relevancia macroeconémica

Chile combina una alta integracion financiera internacional con una estructura exportadora
fuertemente vinculada a los precios de commodities. Por esta razén, el tipo de cambio no
solo actia como precio relativo del comercio exterior, sino también como canal de
transmision de shocks externos hacia la inflacién, las expectativas y las decisiones de
inversion y consumo. Una depreciacion abrupta puede elevar el costo de importaciones, de
combustibles y bienes intermedios, mientras que una apreciacién puede aliviar presiones
de precios, pero afectar la competitividad externa.

Tras la crisis sanitaria del COVID-19, la economia chilena enfrenté un entorno de elevada
incertidumbre. Durante 2022 se combinaron presiones inflacionarias internas,
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, volatilidad de materias
primas y salida de capitales en economias emergentes. En este escenario, el Ministerio de
Hacienda efectud ventas de doélares con el fin oficial de cubrir necesidades fiscales de
liquidez y, al mismo tiempo, aportar una mayor disponibilidad de divisas al mercado spot.

La simultaneidad entre ventas fiscales y acciones del Banco Central genera una pregunta
institucional de fondo. Por una parte, el Banco Central posee autonomia y mandato explicito
para velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos
y externos. Por otra parte, el Ministerio de Hacienda administra activos y pasivos fiscales,
incluidos recursos en moneda extranjera, pero no posee un mandato cambiario equivalente.
Asi, una misma operacion —la venta de ddlares— puede tener fundamentos juridicos y
economicos distintos segun la autoridad que la ejecute.

El problema central de la tesis consiste en determinar si las ventas de dolares realizadas
por Hacienda durante 2022-2024 tuvieron capacidad para explicar movimientos posteriores
del tipo de cambio nominal o si, mas bien, respondieron a episodios previos de presién
cambiaria que alteran solo coyunturalmente el precio del dolar. Esta distincion es importante
porque permite diferenciar entre una politica con efecto estabilizador directo y una
operacion fiscal que reacciona ante condiciones de mercado ya materializadas.

2. Marco conceptual: tipo de cambio, intervenciones y canales de transmision

Desde el punto de vista tedrico, el tipo de cambio nominal corresponde al precio de una
moneda extranjera expresado en moneda local. En Chile, el ddlar observado refleja el valor
promedio ponderado de operaciones spot realizadas en el Mercado Cambiario Formal.
Aunque el tipo de cambio real incorpora la relacién entre precios internos y externos, el
andlisis de la tesis se concentra en el tipo de cambio nominal, por ser la variable
directamente observada en el mercado y la que reacciona con mayor frecuencia a shocks
financieros y anuncios de politica.

En regimenes de flotacion, como el vigente en Chile desde 1999, el tipo de cambio cumple
una funcién de ajuste frente a perturbaciones externas. La flotacion permite absorber
shocks de términos de intercambio, variaciones en tasas internacionales, cambios en el
precio del cobre y movimientos de capital sin comprometer directamente la autonomia de
la politica monetaria. Sin embargo, la flotacion no implica ausencia total de intervencion: el
Banco Central puede actuar en circunstancias excepcionales cuando se observa desorden
de mercado o volatilidad incompatible con la estabilidad financiera.
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La literatura distingue entre intervenciones esterilizadas y no esterilizadas. Las primeras
buscan evitar que la operacién cambiaria modifique la base monetaria, utilizando
instrumentos compensatorios de liquidez. Las segundas inciden directamente sobre la
cantidad de dinero. En Chile, las intervenciones del Banco Central se han caracterizado por
su comunicacion previa, montos definidos y consistencia con el régimen de metas de
inflacién. Las operaciones de Hacienda, en cambio, responden formalmente a necesidades
de financiamiento, gestion de caja o conversion de activos fiscales externos.

Los canales de transmision mas relevantes son el canal de portafolio, el canal de
senalizacion y el canal informacional. En el caso del Banco Central, la sefalizacion puede
comunicar informacion sobre la orientacion de la politica monetaria o la lectura institucional
del mercado. En el caso de Hacienda, el canal de sefalizacion opera de forma mas limitada:
los anuncios y calendarios de subastas no indican una trayectoria futura de la tasa de
politica monetaria, pero si entregan informacion sobre la oferta futura de divisas y pueden
influir en expectativas de corto plazo.

Por ello, la tesis propone interpretar las ventas fiscales de ddlares como operaciones con
potencial efecto cambiario indirecto. No son intervenciones cambiarias en sentido estricto,
porque no buscan fijar un nivel de tipo de cambio ni forman parte del instrumental de politica
monetaria. Sin embargo, al aumentar la oferta de ddlares en el mercado spot, pueden
inducir movimientos transitorios de la paridad y alterar temporalmente las condiciones de
liquidez.

3. Coordinacion fiscal-monetaria y rol del FEES

La coordinacion entre politica fiscal y politica monetaria es fundamental en economias
abiertas. Cuando ambas autoridades entregan senales coherentes, la credibilidad
institucional se fortalece y los agentes pueden interpretar con mayor claridad los objetivos
de politica. En cambio, cuando las operaciones fiscales y monetarias parecen avanzar en
direcciones opuestas, se puede generar ambigliedad respecto del objetivo que predomina:
estabilizacion cambiaria, acumulacion de reservas, financiamiento presupuestario o
provision de liquidez fiscal.

El Banco Central de Chile actia bajo un marco de autonomia establecido por su Ley
Organica Constitucional. Su mandato principal es la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos. Las intervenciones cambiarias se reservan para
circunstancias excepcionales y se comunican bajo criterios de transparencia. El Ministerio
de Hacienda, por su parte, mantiene atribuciones para administrar recursos en moneda
extranjera, realizar ventas de divisas y ejecutar operaciones asociadas al financiamiento del
presupuesto publico.

Dentro de ese marco, el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social, FEES, cumple un rol
central. Este Fondo fue creado para suavizar el gasto publico a lo largo del ciclo econdmico,
acumulando recursos en periodos favorables y permitiendo retiros cuando existen
necesidades fiscales 0 shocks adversos. Sus activos se mantienen en moneda extranjera
y, para ser utilizados dentro del presupuesto nacional, deben convertirse en pesos, proceso
que puede materializarse mediante ventas de ddlares en el mercado cambiario.
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La tesis destaca que el Banco Central puede participar en estas operaciones como agente
Ministerio de Hacienda sin utilizar reservas
internacionales ni instrumentos propios de politica monetaria. Esta separacion es esencial:

fiscal, ejecutando
objetivo econdmico y la decision de fondo pertenecen al Fisco.
El desafio surge cuando la magnitud de las ventas fiscales coincide con episodios de alta
volatilidad cambiaria. En tales casos, el mercado puede interpretar estas ventas como una
sefal de disposicion del Estado a proveer divisas, aunque su justificacion formal sea
presupuestaria. Por ello, la coordinacién y la comunicacién entre instituciones resultan

instrucciones del
la operacion puede realizarse a través de la infraestructura del Banco Central, pero el
relevantes para evitar interpretaciones contradictorias y preservar la credibilidad del

régimen de flotacion cambiaria.
4. Metodologia y estrategia empirica
La investigacién adopta un enfoque cuantitativo y explicativo, apoyado en econometria de
series de tiempo. La variable central es el tipo de cambio nominal, medido mediante el dolar
observado, mientras que la variable de interés corresponde a las ventas de dodlares
realizadas por el Ministerio de Hacienda. La informacion proviene principalmente de la Base
de Datos Estadisticos del Banco Central de Chile y de las estadisticas de finanzas publicas

de DIPRES.
Se aplica la prueba Dickey-Fuller Aumentada, cuya hipdtesis nula plantea que la serie

El analisis comienza con pruebas de raiz unitaria para evaluar la estacionariedad de las
posee raiz unitaria. Cuando no se rechaza esta hipotesis, la serie debe transformarse

series. Esta etapa es indispensable porque muchas variables financieras presentan alta
persistencia y pueden generar regresiones espurias si se estiman directamente en niveles.

mediante diferencias para trabajar con variaciones estacionarias.
Posteriormente se estima un modelo de Vectores Autorregresivos. El VAR permite tratar las
variables del sistema como enddgenas y estudiar cdmo sus rezagos explican su evolucién
conjunta. A diferencia de una regresion estatica, este enfoque reconoce que el tipo de

cambio y las ventas de délares pueden interactuar de forma rezagada.
La seleccion del numero 6ptimo de rezagos se realiza mediante criterios de informacion

como Akaike, Schwarz-Bayesian, Hannan-Quinn y el error de prediccién final. Luego se
utilizan funciones impulso-respuesta para observar como reacciona una variable ante un
shock en la otra, considerando la direccién, magnitud y persistencia del efecto. Finalmente,

las pruebas de causalidad de Granger permiten evaluar si los rezagos de una variable

contienen informacion atil para anticipar la evolucion futura de otra.
Table 1: Resultados de la prueba de raiz unitaria ADF
Variable ADF  pvalor Lags Obs. Critico 1% Critico 5% Critico 10%  Conclusién
logte -0.9604  0.7674 1 154 -3.4735 -2.8805 -2.5769 No estacionaria
logsale -3.8060 0.0024 1 ) -3.5503 -2.9157 -2.5957 Estacionaria al 1%
Tabla 1. Resultados de la prueba de raiz unitaria ADF en niveles. Fuente: elaboracion
Pagina 5 de 12
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Table 2: Resultados de la prueba de raiz unitaria ADF a variables diferenciadas

Variable ADF  p-valor Lags Obs. Critico 1% Critico 5%  Critico 10%  Conclusién
dlogte -10L6589  0.0000 () 154 -3.4735 -2.8805 -2.5769  Estacionaria al 1%
dlogsale  -6.0966  0.0000 3 H2 -3.5629 -2.9190 -2.5974  Estacionaria al 1%

Tabla 2. Resultados de la prueba ADF para variables diferenciadas. Fuente: elaboracion
propia.

5. Principales resultados econométricos

Los resultados de raiz unitaria muestran que el tipo de cambio nominal en logaritmos no es
estacionario en niveles. El estadistico ADF no permite rechazar la hipétesis nula de raiz
unitaria, lo que confirma la elevada persistencia de la serie cambiaria. Este resultado es
consistente con la naturaleza financiera del tipo de cambio, sensible a expectativas, shocks
externos, condiciones monetarias internacionales, precios de commodities y ajustes
graduales del mercado.

En contraste, las ventas de délares de Hacienda presentan un comportamiento mas
asociado a episodios especificos de liquidacién de divisas o gestion fiscal. Esto implica que
ambas variables poseen propiedades temporales distintas: el tipo de cambio se comporta
como una serie persistente, mientras que las ventas fiscales aparecen mas vinculadas a
eventos discretos de programacion financiera.

La seleccién del modelo favorece una especificacion VAR(1), lo que permite evaluar la
interaccion dinamica basica entre ambas variables. La estimacion muestra que el primer
rezago del tipo de cambio es positivo, cercano a la unidad y estadisticamente significativo
en la ecuacion del propio tipo de cambio. Por tanto, la dindmica cambiaria se explica
fuertemente por su propia inercia.

El resultado central aparece al analizar el efecto de las ventas rezagadas sobre el tipo de
cambio. El coeficiente asociado a las ventas de délares no resulta estadisticamente
significativo para explicar la evolucién posterior del dolar observado. En términos
economicos, esto sugiere que las ventas fiscales no constituyen, dentro de esta
especificacion, un predictor directo y robusto de la trayectoria contemporanea del tipo de
cambio.

En cambio, el rezago del tipo de cambio si resulta significativo en la ecuacion de ventas de
délares. Esto indica que el comportamiento previo del tipo de cambio contiene informacion
relevante para explicar decisiones posteriores de venta de divisas. La relacién dinamica
parece operar con mayor claridad desde el tipo de cambio hacia las ventas del Ministerio
de Hacienda, y no desde las ventas hacia el tipo de cambio.
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Table 3: Seleccidn del niimero dptimo de rezagos para o modelo VAR
Rezagos AlIC BIC FPE HQIC
0 0.00 0.04 1.00 0.02
1 -5.14 -5.02* 584x1073 -5.09
2 -5.14 -4.94 584 x 107 -5.06
3 -5.21 -493 546 x 1073 -5.10*
4 -5.16 -4.80 5.76 x 1079 -5.01
5 -5.24* -4.80 5.30 x 1073* -5.06
6 -5.23 -4.71 537x1073 -5.02
Nota: ol simbolo * indica ol viloe minimo de eada eriterio de informacidn

Tabla 3. Seleccion del numero éptimo de rezagos para el modelo VAR. Fuente: elaboracion
propia.

Table 4: Resultados estimados del modelo VAR

Variable dependiente  Variable explicativa  Cocficiente  Error estandar  p-valor Significancia
logte Ll.logtc 0.99 0.01 0.00 S
logte L1.logsale 0.00 0.00 0.51 No significativa
logsale Ll.logtc 3.55 1.43 0.m =
logsale L1.logsale 0.84 0.04 0.00 e

Nota: *** indica significancia al 1%, ** al 5% y * al 10%. Los coeficientes corresponden al
modelo VAR con un rezago.

Tabla 4. Resultados estimados del modelo VAR(1). Fuente: elaboracion propia.

6. Funciones impulso-respuesta y causalidad de Granger

Las funciones impulso-respuesta complementan la lectura de los coeficientes del VAR. La
respuesta del tipo de cambio ante un shock propio es inmediata y persistente, lo que
confirma que la trayectoria del dolar observado estd dominada por su propia inercia. Este
resultado refuerza la idea de que, durante el periodo analizado, los movimientos cambiarios
estuvieron asociados a procesos acumulativos de expectativas y condiciones externas mas
que a una reaccion fuerte y directa frente a ventas fiscales de doélares.

La respuesta del tipo de cambio ante un shock en las ventas de ddlares es acotada. En el
periodo inicial no se observa un efecto contemporaneo fuerte; posteriormente aparece una
reaccion rezagada y de baja magnitud. Esto permite interpretar que las ventas del Ministerio
de Hacienda pueden generar efectos transitorios sobre la liquidez del mercado, pero no
modifican de manera persistente la trayectoria cambiaria. La funcidon impulso-respuesta
inversa muestra una dinamica distinta. Las ventas de ddlares reaccionan de manera mas
persistente ante shocks en el tipo de cambio. El efecto no es necesariamente intenso al
inicio, pero se acumula a lo largo del horizonte evaluado. Esta evidencia es coherente con
una ldgica reactiva: las ventas fiscales tienden a intensificarse después de episodios previos
de presion cambiaria, especialmente cuando la depreciacion del peso eleva la sensibilidad
politica y econémica del mercado.
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La causalidad de Granger consolida esta interpretacion. No se encuentra evidencia
estadistica suficiente para afirmar que las ventas de délares causen en sentido de Granger
al tipo de cambio nominal. En cambio, si se encuentra evidencia de que el tipo de cambio
causa en sentido de Granger a las ventas de délares. Esta prueba no constituye causalidad
estructural definitiva, pero si indica precedencia temporal y capacidad predictiva del tipo de
cambio sobre las operaciones fiscales de divisas.

En conjunto, el VAR, las funciones impulso-respuesta y la causalidad de Granger apuntan
a una conclusién convergente: las ventas de dodlares del Ministerio de Hacienda no
aparecen como un instrumento capaz de modificar de forma permanente el tipo de cambio
nominal. Su comportamiento parece estar mas asociado a necesidades fiscales de liquidez
y a respuestas operativas frente a condiciones cambiarias previamente observadas,
especialmente cuando el precio del dolar pasa los mil pesos.

Fable 6: Resumen de funciones impulso-respoesta logsale ante shocks del sisteman

VAR
Variable respuecsta lmpacto (b = 0)  Efecto midximo  Periodo méximo  Efecto acomulado 1
logte 0.020 0476 12 1.226

Jogande 2,788 2788 0 15.735

logsale 0.0040) 0.004 12 0.034

Tablas 5 y 6. Resumen de funciones impulso-respuesta del sistema VAR. Fuente:
elaboracion propia.

Table 7: Resultados de la prucba de causalidad de Granger

Variable eansadn  Varishle cansaale Hipitesis mula  Estadistico F o Vidar erfties povados Docistden
bosgre bnzreake logsale no cansa en scathdo de Cranges o gl 047 LAT20 0D No se rechoea Hy
logsade o logie: no cans en sontido de Crangee o kogale LRE ] IATH 00w Se vechaen By ol 5%

Tabla 7. Resultados de la prueba de causalidad de Granger. Fuente: elaboracion propia.

7. Discusion: efectividad, coordinacion e interpretaciéon econémica

Los resultados obligan a distinguir entre efecto de mercado e intervenciéon efectiva. Una
venta fiscal de dolares aumenta la oferta de divisas y puede producir alivios transitorios en
la liquidez, especialmente si los montos son significativos o si el mercado atraviesa
episodios de tensién. Sin embargo, la evidencia no respalda que estas operaciones tengan
capacidad persistente para alterar la trayectoria del ddlar observado. El tipo de cambio
mantiene una dinamica altamente dependiente de su propia historia y de fundamentos
macrofinancieros mas amplios.

Esta distincién es clave para la politica econdmica. Si las ventas se presentan o son
interpretadas como mecanismos de estabilizacion cambiaria, el mercado podria
sobredimensionar su capacidad de incidir en la paridad. En cambio, si se comunican como
operaciones de gestién financiera del Fisco, su rol queda acotado a la administracién
presupuestaria y a la conversion de recursos externos en liquidez local. La claridad
comunicacional reduce el riesgo de sefales contradictorias entre Hacienda y el Banco
Central.

NOTA PEC 28 - Intervenciones cambiarias 2022-2024, medicion de efectos Pagina 8 de 12



ARTAMENTO DE

Fr nareadt Notas de Politica Econdmica
ECON MlA NOTA PEC 28, agosto 2026
Universidad de Santiago de Chile

La coordinacion fiscal-monetaria adquiere especial relevancia cuando las operaciones de
ambas autoridades coinciden temporalmente. En 2022, ventas de divisas pueden haber
sido leidas como consistentes con la necesidad de proveer liquidez y moderar tensiones
cambiarias. No obstante, en periodos donde el Banco Central busca acumular reservas
mientras Hacienda vende dolares, el mercado podria interpretar objetivos divergentes. Esa
ambigiedad no implica necesariamente conflicto institucional, pero si exige una
comunicacion mas precisa sobre el origen, destino y objetivo de las operaciones.

Desde el punto de vista fiscal, el estudio sugiere que las ventas se relacionan principalmente
con requerimientos de financiamiento y liquidez presupuestaria. La tesis destaca que una
parte importante del gasto publico corresponde a gasto corriente, aunque la trazabilidad
exacta del uso de los recursos provenientes de ventas de délares no siempre esta
disponible con alta frecuencia. Esta limitacion impide asignar cada operaciéon a un uso
especifico, pero permite reconocer que las ventas fiscales no deben analizarse
exclusivamente como politica cambiaria, aunque tengan efectos coyunturales en el tipo de
cambio.

En términos de estabilidad macroecondmica, la principal implicancia es que la venta de
délares del Fisco puede complementar transitoriamente la liquidez del mercado, pero no
sustituye a la politica monetaria ni corrige por si sola desequilibrios de fundamentos. La
inflacién, las expectativas, la tasa de interés internacional, el precio del cobre y los flujos de
capital continuan siendo determinantes centrales de la trayectoria cambiaria chilena.

8. Implicancias de politica econémica

Primero, las operaciones fiscales en divisas debieran comunicarse con claridad respecto
de su objetivo principal. Cuando se trata de necesidades de caja, financiamiento
presupuestario o conversion de activos externos, la comunicacion debe evitar que el
mercado las interprete como intentos de fijar un nivel de tipo de cambio. Esta distincion
protege la credibilidad del régimen de flotacién cambiaria y la autonomia del Banco Central.

Segundo, resulta conveniente fortalecer la transparencia operativa. La publicacién de
calendarios de ventas, montos esperados, criterios generales de ejecucion y origen de los
recursos permitiria mejorar la interpretacion del mercado. Una mayor trazabilidad entre
fondos soberanos, activos fiscales externos y necesidades presupuestarias facilitaria
ademas futuras investigaciones empiricas.

Tercero, la coordinaciéon entre Hacienda y Banco Central debe preservar roles
diferenciados. El Banco Central mantiene el mandato de estabilidad de la moneda y
funcionamiento de pagos; Hacienda administra la caja fiscal y los activos financieros del
Estado. Cuando ambas instituciones operan en el mercado cambiario, la coordinacién no
necesariamente implica compartir objetivos, sino evitar que las sefiales sean contradictorias
o que se confundan instrumentos fiscales con instrumentos monetarios.

Cuarto, las ventas de ddélares no deben considerarse una herramienta permanente de
estabilizacion del tipo de cambio. Su capacidad de impacto parece acotada y transitoria.
Por tanto, la estabilidad cambiaria requiere un marco macroeconémico coherente: politica
fiscal sostenible, metas de inflacion creibles, profundidad del mercado financiero,
acumulacion prudente de reservas y comunicacion institucional consistente.
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Quinto, futuras investigaciones podrian ampliar el analisis incorporando datos diarios,
medidas de volatilidad intradia, expectativas de mercado, diferenciales de tasas, precio del
cobre, condiciones financieras externas y anuncios oficiales. También seria relevante
distinguir entre efectos de anuncio y efectos de ejecucion, ya que en los mercados
financieros las expectativas pueden ajustarse antes de que las operaciones se materialicen.

Conclusiones

La tesis sintetizada permite concluir que las ventas de ddlares realizadas por el Ministerio
de Hacienda durante 2022-2024 no constituyeron un instrumento capaz de modificar de
manera persistente la trayectoria del tipo de cambio nominal. La evidencia empirica muestra
que el ddlar observado posee una elevada persistencia temporal y que su evolucion se
encuentra dominada por su propia inercia y por condiciones macrofinancieras mas amplias.

El modelo VAR(1) indica que las ventas de dolares rezagadas no explican de forma
significativa la evolucion posterior del tipo de cambio. En contraste, el tipo de cambio
rezagado si contribuye a explicar las ventas futuras de ddlares. Las funciones impulso-
respuesta muestran efectos acotados y rezagados de las ventas sobre el tipo de cambio,
mientras que las ventas reaccionan con mayor claridad ante shocks cambiarios. La
causalidad de Granger confirma esta direccion de la relacién dinamica.

Desde una perspectiva institucional, el estudio muestra la importancia de distinguir entre
intervencion cambiaria en sentido estricto y operaciones fiscales de divisas. El Ministerio de
Hacienda puede vender dolares como parte de la gestién de activos, financiamiento del
presupuesto o utilizacién de fondos soberanos, pero ello no equivale a ejercer politica
monetaria. El Banco Central, incluso cuando actua como agente fiscal, no transforma
automaticamente esas operaciones en intervenciones cambiarias propias.

La principal contribucion de la investigacidon es entregar evidencia para una discusion poco
desarrollada en Chile: el vinculo entre ventas fiscales de délares, mercado cambiario y
coordinacién fiscal-monetaria. Los resultados sugieren que estas operaciones poseen un
componente principalmente reactivo frente a condiciones cambiarias previas y que sus
efectos sobre la liquidez son transitorios. Por tanto, su uso debe ser interpretado con cautela
y acompafiado de comunicacion transparente.

En sintesis, la estabilidad cambiaria no depende solo de la oferta puntual de divisas, sino
de la consistencia del marco macroecondmico. La coordinacion institucional, la credibilidad
de la politica monetaria, la sostenibilidad fiscal y la profundidad del mercado cambiario son
condiciones necesarias para que Chile enfrente episodios de volatilidad sin comprometer la
autonomia de sus instituciones ni generar sefales ambiguas para los agentes econémicos.
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