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I. INTRODUCCI6N 

En la mayoria de las economias emergentes y en transici6n, el camino ha- 
cia el libre mercado ha sido mas accidentado que lo que se esperaba. Por lo gene- 
ral, la estabilidad macroecon6mica ha sido esquiva, el crecimiento limitado y las 
condiciones sociales no han mejorado signifkativamente. Esto ha ocurrido en casi 
todas las regiones del mundo, inclusive en Asia y en Europa Oriental. En este mar- 
co tan heterogeneo, cabria afirmar que de todos 10s paises que han emprendido 
un proceso de reforma econ6mica en el Gltimo decenio, quids Chile haya logra- 
do 10s resultados mis  exitosos. Durante el periodo 19881997, la tasa promedio de 
crecimiento del PIB fue del 8% anual; el desempleo disminuy6 de aproximadamente 
el 20% a principios de 10s aiios ochenta a1 bo/, en el penodo 19961997; el salario 
real aument6 a una tasa superior al 4% anual entre 10s aiios 1988 y 1 9 9 7 ; ~  la tasa 
de inflacidn oscil6 alrededor del 5% en el periodo 1997-1998, despuks de un lar- 
go proceso de desequilibrios macroecon6micos. En el Grifico 1 se puede obser- 
var la evoluci6n de estas variables durante el periodo 1960-1997. 

A partir de mediados de la decada de 1970, dumnte el regimen dictatorial 
encabezado por el general August0 Pinochet, la economia chilena se transform6 
profundamente. Los principales elementos de las reformas implementadas en Chile 
fueron 10s siguientes': 

Una reforma tributaria radical, dirigida a eliminar un desequilibrio fiscal 
endemico, suprimir las distorsiones mis  importantes y evitar las crisis re- 
currentes de la balanza de pagos. 
La apertura (unilateral) al comercio internacional, a traves de la eliminacibn 
de las restricciones cuantitativas y la aplicaci6n de un arancel uniforme del 
10% a las importaciones. 
Un program importante de primtizaciones que abarc6 la mayoria (aunque 
no la totalidad) de las ireas de la economia. 
Una profunda reforma financiera que desregul6 el mercado interno de ca- 
pitales y permiti6 un acceso bastante irrestricto al sector bancario. 
Una reforma laboral dirigida a aumentar la flexibilidad del mercado de tra- 
bajo, y reducir el gndo y la intensidad de 10s conflictos laborales. 
La privatizaci6n del sistema de seguridad social. 

Algunos aspectos de la experiencia chilena han despertado un marcado 
inter& en 10s analistas de todo el mundo. Uno de 10s logos mis  importantes de 
Chile en 10s Gltimos 15 aiios ha sido la virtual eliminaci6n de la inflaci6n.Tras va- 
rios decenios de inestabilidad en materia de precios, la inflaci6n se mantiene con 
firmeza en el interval0 mis  bajo de las cifras de un solo digito. Curiosamente, y 

' Pam mis  informaci6n sobre la reformas en Chile, vi-ase, por ejemplo. Edwards p Edwards 
(1991) y 10s ensayos de Roswonh y otms (1994). 
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en marcado contnste con la mayoria de 10s aspectos de su prognma de reformas, 
el enfoque utilizado por Chile para lognr In estabilizaci6n ha sido gndual. De he- 
cho, se necesitaron mis  de 20 aiios pan lognr que la tasa de inflaci6n se mantu- 
viera en un digito en forma sostenida. 

Durante todo este periodo, Chile utiliz6 tres enfoques antiinflacionarios dis- 
tintos. El primero, aplicado dunnte el periodo 1974-1977, consisti6 en una fuerte 
restricci6n de la tasa de espansi6n monetaria a fin de reducir la inflacion, que en 
ese entonces oscilaba alrededor del 700%. Esta restricci6n se aplic6 simultsnea- 
mente con una politica relativamente estricta de indizaci6n del tipo de cambio en 
funci6n de la inflaci6n pasada, cuyo objeto e n  mantener el tip0 de cambio real 
priicticamente constme. El segundo, que t w o  vigencia entre 1978 y 1982, se zpoyo 
en el us0 de un tipo de cambio nominal predeterminado como ancla. Esta etapa 
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culmin6 con la crisis de 1982, cuando se produjo la deraluaci6n del peso chileno y 
el pais ingres6 en un pen’odo de recesion profunda. En el tercer enfoque, aplica- 
do en 1985, se fijaron metas pan  las tams de inter& a fin de mantener la deman- 
da agregada dentro de 10s limites considendos apropiados por las autoridades?.A 
mediados de 10s aiios noventa, el Banco Central de Chile comenz6 gradualmenre 
a dejar de lado la fijaci6n de metas estrictas pan las tasas de inter&. La politica 
del Banco se orient6 gndualmente hacia un enfoque relativamente sui generis de 
fijacion de metas de inflacion. 

El presente estudio time por objeto analizar algunos de 10s aspectos m5s 
importantes de las politicas de estabilizaci6n aplicadas en Chile en 10s filtimos 25 
aiios. En particular, me dedico a abordar dos aspectos de estas politicas, que estin 
vinculados directamente con debates recientes sobre 10s programas de estabilizi- 
ci6n y de gesti6n macroecon6mica en las economias emergentes y en transici6n. 
En primer lugar, me propongo examinar la eficacia del enfoque del tip0 de cam- 
bio nominal fijo. h t e  se ha conrertido en un tema importante tms las crisis cam- 
biarias de Mexico,Asia Oriental, Rusia y Brasil. 

Cabe plantearse 10s siguientes interrogantes: ipueden 10s tipos de cambio 
fijos resultar utiles en 10s paises emegentes? Si se manejan adecuadamente, jcon- 
tribuyen a reducir la inflaci6n o conducen, inevitablemente, a la sobrevaloracion 
de h s  monedas y al derrumbe? En segundo lugar, analizari. la posibilidad de aplicar 
una politica monetaria independiente en un contexto de tipos de cambio nomi- 
nales predeterminados y de morilidad de capitales. X i s  concretamente, examino 
si 10s controles aplicados en Chile a 10s ingresos de capital permitieron a las auto- 
ridades monetarias fijar metas pan Ins tasas de inter& cuyos niveles fuenn supe- 
riores a 10s determinados por el arbitnje internacional. 

El anilisis de 10s ensayos realizados por Chile con diversos programas de 
estabilizaci6n permite ectraer varias conclusiones importantes, que podnan resultar 
interesantes para 10s estudiosos y analistas de otros paises. Reviste especial inte- 
rts el hecho de que estos programas se aplicann en el contexto de dos regime- 
nes cambiarios muy diferentes -un sistema de tipo de cambio fijo y otro de ban- 
da de fluctuaci6n amplia--, fundados en dos modelos conceptuales de inflaci6n 
distintos. El fracaso del prognma de estabilizacibn chileno de 19781982, basado 
en el tipo de cambio, guarda estrecha relacidn con el debate actual sobre hs vir- 
tudes de este tipo de prognmas (Calvo y Vegh, 1999). Ademis, el hecho de que 
en 10s aiios noventa se aplicann en Chile medidas de control a 10s ingresos de 
capital, que debhn senir de instrumento pan lo<gxr una mayor independencia mo- 
netaria, tambiCn es importante en el niarco del debate actual sobre la eficacia de 
10s controles de capital en genenl (Edwards, 1999). 

La oganizacion del presente tnbajo es In siguiente: la secci6n I es una in- 
troducci6n al tema. En la secci6n I1 analizo las medidas de estabilizaci6n aplica- 

Entre 1982 y 1985. Chile annz6 a tropczones. sin nplicar un profinma cohcrente de estabi- 
lizaci6n. 
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das en el period0 1974-1977. En ella &rmo que, en contraposici6n con la opini6n 
de la mayoria -y pese a la importancia otorgada al control de la liquidez agega- 
da--, este episodio no fue un p r o p m a  de estabilizaci6n monetaria, en sentido es- 
tricto. La explicaci6n radica en que el intento de las autoridades por evitar una 
sobrevalonci6n del tipo de cambio real result6 en una superposici6n de politicas 
incompatibles, en la que la aplicaci6n de un regimen de devaluaci6n en funci6n 
de la inflaci6n pasada impidi6 reducir la inflaci6n en forma significaciva. En la sec- 
ci6n I11 se examina el experiment0 del penodo 19781982, en que se us6 el tipo 
de cambio como ancla nominal. En esta secci6n desarrollo un modelo de progra- 
ma de estabilizaci6n basado en el us0 del tipo de cambio como ancla nominal y 
presento una serie de resultados obtenidos por anilisis de regresi6n. La secci6n 
IV esti centnda en el penodo posterior a 1984 y hace hincapie en el comporta- 
miento de las tasas de inter&. En la misma secci6n presento nuevos resultados 
empiricos que permiten inferir que 10s controles de capital tuvierun un efecto 
(muy) limitado sobre la capacidad de las autoridades monetarias para aplicar una 
politica independiente. Por filtimo, la secci6n V consta de algunas obsemciones 
finales. 

AI centrar la atenci6n en algunos problemas concretos, p mis bien anali- 
ticos, el presente estudio se aparta de 10s criterios utilizados desde hace mucho 
tiempo en Chile para analizar la persistencia de la inflaci6n. Rernito a 10s lectores 
interesados en 10s puntos de vista tndicionales sobre la lucha contra la inflaci6n 
en Chile a 10s trabajos de Ross (191 l), Fetter (1931), Harberger (1963), Hirschman 
(1963) y Davis (1963). En las publicaciones de Corbo (1974), Edwards y Edwards 
(1991), Larrain y Meller (1990) y De Gregorio (1999) pueden encontnrse anilisis 
mis recientes. 

Antes de continuar, es precis0 seiialar lo siguiente: en primer lugar, en el 
presente estudio no se analizan todos 10s aspectos de las politicas de estabilizaci6n 
aplicadas en Chile en 10s filtimos 25 aiios. En particular, no se pasa revista a 10s 
tropiezos del penodo 1983-1984 y tampoco se examinan en detalle 10s aspectos 
mi, complejos del enfoque de metas cuasiinflacionarias aplicadas recientemente. 
En segundo lugar, en esta presentaci6n he procurado mantener el anilisis en un 
nivel relativamente simple. He hecho todo lo posible por evitar el us0 de muchas 
ecuaciones y dejar de lado deducciones matemiticas muy extensas. Cuando el lec- 
tor lo considere necesario, puede consultar el apCndice o la bibliognfia pertinente. 

11. EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DE 19741977: 
IUN ENFOQUE MONETARIO? 

11.1. Apreciad6n preliminar 

Durante el filtimo aiio del gobierno de la Unidad Popular, la inflaci6n ha- 
bia aumentado tremendarnente, bordeando el 700% anual. Este habia sido el resul- 
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tado de una politica econ6mica que, desde 10s primeros meses del gobierno de 
Allende, habia descuidado el equilibrio macroecon6mico (Lamin y Meller, 1990). 
Cuando 10s militares tomaron el poder en septiembre de 1973, reducir la inflaci6n 
se convirti6 en el principal objetivo econ6mico. En esta secci6n analizo 10s esfuer- 
zos de estabilizaci6n realizados en 10s primeros aiios del regimen militar3. En ella 
expongo 10s motivos por 10s cuales consider0 que, pese a la utilizaci6n de medi- 
das de control monetario, no es correcto caracterizar a este episodio como un 
program de estabilizaci6n monetaria. De hecho, la aplicaci6n de una politica cam- 
biaria de indizaci6n en funci6n de la inflaci6n pasada desestabiliz6 gravemente el 
esfueno antiinflacionario. 

11.2. El gradualism0 inicid 

Aunque se habia declarado que el objetivo principal de la politica econ6 
mica de corto plazo del gobierno era reducir la inflaci6n, hasta abril de 1975 se 
aplic6 en forma deliberada un enfoque antiinflacionario gradual relativamente ti- 
mido. La decisi6n de adoptar este tip0 de politica se fund6 en 10s costos presun- 
tos de una alternativa mlis ddstica y fue explicada en el informe econ6mico de 
1974 del ministro de Hacienda (MCndez, 1979, p5gs. 103 y 104): 

La decisidtt itiicial de politica aritiiiflncioiinnh cotisisti6 en aplicar t i n  enfo- 
qrregradrml eti LVZ de irtia cotitemidit uiolenta de la itif7acidn ... Detener bnrs- 
catneiife la i?ifacibti tiece.m-iamente iniplica elitninar de itiniediato el d6Jcit 
fiscal y redrrcir Dniscatttetite el cr6dito a1 sector pritndo ... C’ii sirtipb atidisis 
de estar tnedidar nos da irtia idea de Ias catctr6Jcas consecrrencias qire teri- 
dnk irna politica de este tip0 ... (Ell coslo social, et? tertnitios dep6rciida depro- 
drrccidn, entpleo e irigresos de tiria polffica ecotidttiicn conio /a tneticiotiada 
senk a/t&imo y estanios segirros qire la ttiayonk de 10s chilenos no estank dis- 
ptresta a aceparlo. 

El cadcter gradual de la politica se reflej6, principalmente, en la evoluci6n 
de la tasa de crecimiento de la masa monetaria. En junio de 1974, el valor de esta 
tasa era del 333%, s610 ligeramente inferior a la tasa mis  elevada registrada duran- 
te el regimen de Allende, de 342% en agosto de 1973. Sin embargo, desde el pun- 
to de vista fiscal, se lognron mejoras importantes. El deficit del sector pdblico no 
financier0 que en 1973 habia alcanzado un nivel sin precedentes (30.5% del PIB) 
se redujo a un 5,4% en 1974 (ver Capitulo 3 de este volumen). Esto se log6 me- 
diante la aplicaci6n de varias medidas, que comprendieron la eliminaci6n de la ma- 
yoria de 10s subsidios y el despido de un nimero importante de empleados pibli- 

3 Fste anilisis se baa. en pane, en el tnbajo de Edwsrds y Edwards (1991) 
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cos.Asimismo, se redujo el gasto por medio de la venta a1 sector privado de va- 
rias empresas p6blicas que se encontnban en dificultades. Algunas de Cstas ha- 
bian sido nacionalizadas dunnte el gobierno de Allende, y la mayoh de ellas se 
encontnban en una situacion financien precaria y exigian un aporte permanen- 
te de fondos frescos por parte del Estado. 

Un aspect0 clave del esfuerzo inicial de estabilizacidn fue la reticencia a 
utilizar cualquier tipo de controles o directrices en materia de precios. Esta reti- 
cencia a aplicar medidas de control de precios, asi como otms formas de politicas 
de ingresos, e n  el resultado de una larga serie de fncasos en la lucha contra la 
inflaci6n en Chile mediante este tipo de politicas. 

Pese al gndualismo de las politicas de estabilizacidn y al deseo manifiesto 
de evitar un "costo social" excesivo pan reducir la inflacibn, el rigor de las medi- 
das fiscales comenzo a hacerse sentir en la economia a fines de 1974. En septiem- 
bre, la tasa de desempleo en el Gnn Santiago habia alcanzado la cifn de 8,4%, un 
aumento ddstico en relaci6n con la tasa del 4,196 registnda en septiembre de 1973. 

Si se tiene en cuenta que la politica monetaria aplicada dunnte este pri- 
mer period0 fue relativamente modenda, quizis no deba sorprender que el prc- 
gnma de estabilizaci6n no lognn su objetivo de reducir la inflaci6n en forma 
significativa.A fines de ese aiio, la t3sa de inflaci6n seguia siendo muy elevada 
(369,2%).Ademis, dunnte el primer trimestre de 1975, el nivel de producci6n si- 
gui6 decayendo, mientns que la inflaci6n comenz6 a crecer en forma alarmante. 
L? tasa de variaci6n oficial del hdice de Precios al Consumidor llego al 14% men- 
sual en enero, al 17% en febrero y al 2156 en marzo. En ese momento, el deterioro 
de 10s tCrminos del intercambio complic6 a6n m5s las cosas, ya que el deficit pro- 
yectado de la balanza de pagos pan  todo el aiio 1975 e n  alarmante. 

Se tenia la sensaci6n de que Chile padecia una crisis muy grave. Por un lado, 
e n  indudable que el gradualism0 de la politica de estabilizacibn no lograba redu- 
cir la tasa de inflaci6n y, por el otro, las medidas adoptadas en el terreno fiscal es- 
taban afectando negatiwmente la producci6n y el empleo. La economia chilena 
estaba pagando 10s costos de un prognma de estabilizaci6n. sin lognr a cambio 
ninguno de sus beneficios. 

11.3. Un programa monetario combinado 
con la indizacion del tip0 de cambio 

En abril de 1975 se abandon6 el gndualismo de L? politica antiinflacionaria 
y se comenz6 a aplicar el asi llamado tnt'miento de S ~ J O C ~ .  El ministro de Hacienda 
serial6 que las autoridades militares le habian pedido que elabonn y Ilewn a cabo 
un prognma econ6mico cuyo principal objetivo h e n  erndicar la infiaci6n que 
habia afectado al pais dunnte mis de 25 aiios (MPndez, 1979, pig. 157). El objeti- 
vo de este prognma e n  reducir dkticamente la inflaci6n en un plazo de un aiio, 
y tenia muchos aspectos similares a 10s prognmas tndicionales de estabilizaci6n 
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monetaria (Calvo y Vegh, 1999). Sus cancteristicas mPs importantes e m  las siguien- 
tes: a) una reducci6n general del gasto publico (entre el 1536 y el 25%); b) un in- 
cremento temporal del 10% del impuesto sobre la renta; c) una acelenci6n del 
prognma de reducci6n del tamaiio del sector publico, iniciado en 1974; y d) una 
politica monetaria restrictiva. 

En la elabonci6n y aplicaci6n de la politica antiinflacionaria de shock se 
hizo cas0 omiso del cost0 social, que tanto habia preocupado al ministro de Ha- 
cienda en 1974. Estas medidas se adoptaron porque, como se ha seiialado, la eco- 
nomia ya estaba incurriendo en alguno de 10s costos de estabilizaci6n, sin logar 
a cambio ning6n beneficio importante, y ademPs, en parte, como reconocimiento 
del hecho de que pan  un  gobierno de cahcter autoritario 10s costos socioecon6- 
micos de la deflaci6n carecian de consecuencias politicas importantes. 

Desde el punto de vista fiscal, el prognma de S ~ O C ~  antiinflacionario se 
complement6 con una amplia reforma fiscal, analizada en detalle en el Capitulo 3 
de este volumen, que comenz6 a ejecutarse en marzo de 1975. Los objetivos prin- 
cipales de la reforma enn genenr un incremento sustancial de 10s ingresos fisca- 
les y reducir las distorsiones en materia de eficiencia genendas por el sistema 
anterior. Entre las cancteristicas principales de la reforma cabe mencionar la sus- 
tituci6n de 10s impuestos en cascada sobre las ventas con un impuesto sobre el 
valor agregado F A )  global, cuyo valor se fij6 en 20%; la indizaci6n intecgal del 
sistema tributario; la eliminaci6n de las demis esenciones impositivas y subsidios; 
la unificacidn de 10s impuestos sobre la renta de las sociedades y de las empresas 
individuales, mediante la aplicaci6n de un impuesto fijo a las actividades comer- 
ciales; y la integnci6n de 10s impuestos personales y comerciales. El aumento de 
10s ingresos, junto con la reducci6n del gasto publico, tuvo repercusiones inme- 
diatas en el deficit del sector publico no financiero, que se redujo de una cifn su- 
perior al 5% del PIB en 1974, al 2% en 1975, y a un superhit en 1976. b e  aiio, 
por primen vez en mas de dos decadas, Chile registr6 un superhit fiscal, situa- 
ci6n que s610 se modifico en 1982 cuando, en plena crisis recesim, la caida de la 
recaudaci6n fiscal gener6 un pequeiio deficit. 

La intensificacidn de la politica monetaria contnctiva constituy6 la base 
fundamental del plan de estabilizacibn de 1975. Dumnte In f a x  inicial de este 
programa, el Banco Centnl realiz6 enormes esfuerzos pan controlar la tasa de cre- 
cimiento del credit0 interno. En particular, en 1975, la restriction monetaria e n  
signifcativa y la masa monetaria real habia disminuido cerca del 20% en relaci6n 
con el aiio anterior. 

El prognma de estabilizaci6n de abril de dicho aiio e n  coherente, en gran 
medida, con el diagn6stico de algunos de 10s tecnicos del gobierno anterior a1 
golpe. En un documento elabondo por un grupo de economistas durante el go- 
bierno de la UP, que en ese entonces militaban en la oposici6n, se afirmaba que 
como Chile era mis bien una economia cernda, pan controlar la inflacidn (~610) 
era necesario reducir el deficit fiscal y aplicar una politica monetaria restrictiva. 
El punto de vista del gobierno militar sobre la inflaci6n y su erndicacidn se resu- 
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me, con notoria claridad, en la siguiente cita del ministro de Hacienda Jorge Cauas 
(Mkndez, 1979, pig. 109): 

Ln politicu monetaria qite se ha cenido implenientando reconoce qire esiste 
una relacidn estrecha entre el ritmo de crecimiento del 7 i i L t d  de precios -11 la 
tasa de e.xpansidn de 10s niedios depngo ... Ln altn setisibilidad de In ofertn de 
dinero a las uariaciones del d6JcitJscal necesnrinmente implicn qiie el &ito 
de esta politica est6 intimnmente ligado n In ttiantencidn de itno sdlida disci- 
plina en rnaterias f%cales. 

En cuanto a la politica salarial, el p r o p m a  de estabili7xi6n de abril de 1975 
exigia c iem prudencia. Aunque Cauas pidi6 a 10s asalariados que participann en 
10s "sacrificios", tambien serial6 que se seguina aplicando la politica de ajustes sa- 
lariales periddicos de 1974, determinados en alguna medida en funcidn de la in- 
flaci6n pasada. 

Como se creia que la creaci6n de dinero, inducida por 10s problemas fisca- 
les, era la causa mis importante de la inflacidn, el prognma de estabilizaci6n de 
abril de 1975 no contemplaba la utilizacidn del tipo de cambio como instrumen- 
to de lucha contra la inflaci6n. Por el contnrio. se decidi6 mantener un sistema 
cambiario de paridad m6vil. ajustable en funcidn de la inflaci6n pasada, que con- 
sistia en un ajuste peri6dico del tip0 de cambio nominal con una tasa aproxima- 
damente igual a la inflaci6n desfasada. 

Como lo dijo el propio ministro Cauas en su discurso del 24 de abri1,"el 
tip0 de cambio seguin'a ajustindose en relaci6n con 10s precios internos" (Men- 
dez, 1979, pig. 161). Esta politica tenia dos objetivos. En primer lugar, debia con- 
tribuir a evitar la crisis de la balanz? de pagos que comenziba a asomar como con- 
secuencia, entre otras cosas, de la ddstica caida -de mis del 50%- del precio 
del cobre, registrada a partir de abril de 1974. En segundo lugar, respondia a1 de- 
seo de mantener un tip0 de cambio real estable y "realista", que alentan'a las ex- 
portaciones no tradicionales y ayudana a1 proceso de ajuste que se producina a 
raiz de la reduccih de 10s aranceles de importacidn vigente en ese momento. En 
1975, la tasa de devaluaci6n nominal del peso con respecto al d6lar de 10s Esta- 
dos Unidos acedia  la tasa de inflacidn (354% y 343%, respectivamente). Esta po- 
litica de ajuste del tip0 de cambio nominal, en funcidn de la inflacidn pasada, es 
lo que diferencia el programa de 1975 de un prognma tndicional de estabiliza- 
cidn monetaria. 

El programa de shoc& de 1975 tuvo un impact0 inmediato en la inflaci6n. 
La tasa de aumento de 10s precios cay6 del 69% en el segundo trimestre a1 26% 
en el liltimo trimestre de 1975. En cuanto a la produccidn, el efecto inmediato del 
programa de estabilizacih fue profundizar alin mis  una crisis, de por si grave. La 
terapia de shock fiscal y la abrupta caida de 10s terminos del intercambio de Chi- 
le produjeron una reducci6n del PIB del 13,3% en 1975 y un fuerte incremento 
en la tasa de desempleo que, en septiembre de ese aiio, lleg6 a casi el 20%. Si bien 
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la economia empez6 a recupenrse rjpidamente despuCs de 1975 y el PIB real al- 
caw6 en 1977 el mismo nivel de 1974, el desempleo se mantuvo excepcionalmente 
elevado dunnte este pedodo. Reciin en 1979 el PIB real per cipita recupero el 
nivel de 1974. 

Pese a1 Cxito inicial del prognma de shock de estabilizaci6n, a principios 
de 1976 se tenia la impresi6n de que a pesar de que la principal fuente de crea- 
ci6n de dinero -el dkficit fiscal- se habia reducido considenblemente, la tasa 
de crecimiento de 10s precios estaba recupenndo sii ritmo anterior y la tasa de 
inflaci6n habia aumentado a 47% en el primer trimestre de 1976. Si bien se habia 
logndo controlar el deficit, abrir la economia y reducir la tasa de crecimiento 
monetario, las expectativas inflacionarias y las devaluaciones nominales comen- 
zaron a desempeiiar un papel cada vez mis  importante en la perpetuaci6n de la 
inflaci6n. De hecho, parecia que las espectatims inflacionarias se habian estabili- 
zado alrededor del 200% anual. TambiCn se hizo evidente en ese momento que el 
cornportamiento del tip0 de cambio se habia conrertido en un elemento impor- 
tante del tndicional proceso inflacionario chileno. El p6blico se habia dado cuenta 
muy dpidamente de que la inflaci6n y la devaluacion del tipo de cambio nomi- 
nal estaban estrechamente vinculadas: 10s banqueros, 10s empresarios y hasta las 
amas de casa determinabnn, cada vez mi,, sus expectativas inflacionarias tenien- 
do en cuenta el tipo de cambio. 

A fin de contnrrestar estas expectatins, en junio de 1976 el gobierno re- 
valu6 el peso en un 10% Tns esta revaluaci6n, se reanud6 el proceso de mini- 
devaluaciones, en 1 s  que el tipo de cambio nominal (con respecto al d6lar de 10s 
Estados Unidos) se ajustaba aproximadamente con la misma tasa que la inflaci6n 
pasada. En marzo de 1977 se rolvi6 a revaluar el tipo de cambio nominal en un 
lo%, con el objeto de neutnlizar a6n mis Ins expectativas inflacionarias. Despuis 
de esta apreciaci6n, se continu6 nuemmente con las dewluaciones peri6dicas que, 
a1 indimrse en funci6n de la inflacidn pasada, tntaban de compensar a las empre- 
sas por la pCrdida de competitividad genenda por el proceso de reducci6n ann-  
celario. 

hs revaluaciones del peso efectuadas en 1976 y 1977 constituyeron 10s 
primeros pasos encaminados a producir un carnbio profundo en la estrategia de 
estabilizaci6n chilena y en la concepci6n de las autoridades del papel de la politi- 
ca macroecon6mica. A fines de 1977, con una tasa de inflaci6n anual del 84%, las 
autoridades gubernamentales sostuvieron que, habida cuenta de la apertun pro- 
gresiva de la economia chilena, resultaba cada vez mHs evidente que 10s progn- 
mas antiinflacionarios tradicionales, elabondos p a n  una economia cernda, se 
habian vuelto ineficaces. A continuacidn se seiial6 que e n  necesario cambiar drjs- 
ticamente la orientaci6n de la politica de estabilizacih a fin de avanzar en la lu- 
cha contn la inflacibn, y que en la pr6xima etapa seda necesario utilizar el tipo 
de cambio como ancla nominal del sistema econ6mico. 
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111. EL U S 0  DEL TIP0 DE CAMBIO 
COMO ANCLA NOMINAL (1778-1782) 

111.1. Apreciacidn preliminar 

El prognma de estabilizaci6n chileno basado en el tip0 de cambio se ini- 
ci6 en 1978, despuks de que se hizo evidente que el p r o p m a  monetario, combi- 
nado con la indizici6n, aplicado durante el periodo 1975-1977, no estaba dando 
10s resultados espendos. Li premisa del nuevo prognma e n  que una tasa prede- 
terminada de devaluation nominal -que incluyen un tip0 de cambio nominal tc- 
talmente fijo- restringiria 10s aumentos de precios, provocaria una reducci6n de 
las expectativas inflacionarias y asegunria que las autoridades monetarias y fisca- 
les tuvienn un manejo consewador.'. Este prognma de estabilizaci6n basado en 
el tip0 de cambio tuvo dos etapas: la primen se inici6 en febrero de 1978 y se 
mantuvo hasta junio de 1979, y se cancterizo por una tasa de devaluaci6n anun- 
ciada con antelaci6n y fijada, intencionalmente, por debajo de la tasa de inflaci6n 
en curso. En junio de 1979, y teniendo en cuenta que 10s resultados obtenidos en 
la lucha contra la inflacidn e n n  muy pobres, el tip0 de cambio nominal se fij6 en 
39 pesos por d6lar. Lis autoridades anunciaron que este nuevo tip0 de cambio se 
mantendria en vigencia "indefinidamente". 

Desde un principio, las autoridades cornprendieron que la condicidn p a n  
que el prognma tuvien exit0 en  que las politicas fiscal y monetaria fuenn cohe- 
rentes y complementarias. De hecho, y tal como se analizan en la secci6n ante- 
rior, el saldo primario del sector p6blico se encontnba controlado aun antes de 
que se adoptan el ancla del tip0 de cambio. Asimismo, durante la mayor parte de 
ese periodo se habia l o p d o  restringir en p n  rnedida la politica monetaria. Los 
arquitectos del prognma espenban que el plan de estabilimci6n basado en el tipo 
de cambio funcionaria a tnvQ de, al menos, dos canales. En primer lugar, en una 
economia abierta un tip0 de cambio fijo irnpondria un techo a la inflaci6n de 10s 
bienes tnnsables. En segundo tkrrnino, se espenba que la nueva politica cambia- 
ria generaria un vuelco importante en las expectativas inflacionarias. 

En febrero de 1978, el ministro de Hacienda de Chile, Sergio de Castro, ex- 
pres6 clanmente este punto de visn cuando afirm6 que: 

I h l  npertirru de In econoinia 01 cornercio internncionnly lo esisteiich de rrna 
tnsn de dc~nltincidri preestableciclu ... acelerarbn el ingreso de iinportnciones 
cotnpetitivns con 10.7 prodtictos locales, crrqm precios internos nit rnenten nibs 
allri de nif,vles rnzonubles (De Castro, 1978. pig. 241). 

.I hctualmente ahundan las resetins sohre est3 primen etapa del proceso de estabiliznci6n chi- 
leno. \'i.anse, por ejemplo, Edwards (1985). Harherger (1985). Edwnrtls y E d n ~ &  (1991). y Corbo y 
Solimano (1992). 
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Y a continuaci6n dijo: 

La politica cntiibiariu ha esfabfecido otientacioties mzotmh1e.c para fas e.rpec- 
tatitms inflnciotzat-ins por parte del piiblico, porqite se npqia sdfidnttiente eti 

el hecho de que es it?t?ecesntin la crencidti de vtonedn (citado en Mendez, 1979, 
pig. 287). 

Un aspect0 importante del prognma de estabilizaci6n chileno e n  que no 
requen'a n i n g h  tipo de controles de precios o salarios. De hecho, esta canctensti- 
ca lo diferencia significativamente de otros prognmas de estabilizacibn d e h e r i c a  
Latina que recurrieron a tipos de cambio preestablecidos, incluso el prognma h c -  
to, aplicado en Mexico durante el periodo 1988-1994. Pero eso no e n  todo. h e d e  
resultar pand6jico que, a partir de 1976, Chile adoptan un esquema de indizaci6n 
salarial basado en la inflaci6n pasada, mediante el cual 10s salarios en el sector for- 
mal de la economia se aumentaban peri6dicamente p a n  compensar la tasa de infla- 
ci6n acumulada del periodo anterior (Edwards y Edwards, 1991, cap. 6). 

Este mecanismo de ajuste salarial, que inicialmente se adopt6 en forma 
extnoficial, se convirti6 en obligatorio al aprobarse un nuevo conjunto de leyes 
laborales en el periodo 1979-1980. En consecuencia, puede decirse que la indiza- 
ci6n no desapareci6 con la aplicaci6n del nuevo progmma. Lo que ocurri6 en cam- 
bio fue que el ajuste del tipo de catnbio no?ninnl se reemplaz6 con una indizu- 
cidn de 10s salarios basada en la inflaci6n pasada. 

A medida que se fueron adoptando y consolidando las reformas orientadas 
a fortalecer la economia de mercado, ingres6 a Chile un volumen importante de 
capitales que contribuyeron a financiar el deficit creciente de la cuenta corriente. 
En 1981, este deficit alcanz6 el 14,596 del PIB, una cifn que, evidentemente, no 
podia mantenerse en el largo plazo. Como se muestn en el Gdfico 2,los progn- 
mas de estabilizaci6n lognron reducir la inflaci6n. Sin embargo, y simultineamen- 
te con ello, el tipo de cambio real se aprecio significativamente.Tanto dunnte el 
penodo de aplicaci6n de 10s prognmas como en su anilisis a posteriori, se plan- 
tea un interrogante importante: si esta apreciacion real se debia "a las variables fun- 
damentales" y, especialmente, al ingreso masivo de capitales, como sostenian 10s 
autoridades; o si, por el contnrio, como seiialaban 10s criticos. representaba una 
situaci6n de desequilibrio5. Una cuesti6n fundamental que investigo en esta sec- 
ci6n es determinar hasta que punto la adopci6n de un tipo de cambio fijo (con 
respecto al d6lar de 10s Estados Unidos) contribuy6 a sobrevaluar la moneda. 

A mediados de 1982, la situaci6n se hizo cntica y, t n s  perder un volumen 
considerable de resenm internacionales y hacer frente a una profunda crisis ban- 
caria, las autoridades decidieron devaluar el peso, y el intento de estabilizar la eco- 
nomia aplicando un tip0 de cambio nominal fijo lleg6 a su fin. 

-, Bn una reseen de las contmversias que se produjeron dunnte la aplicaci6n de ambos pm 
gnrnas.vt%nse Edwards y Edmrds (1991),y Dornbusch y otms (1995). 
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En el Gdfico 3a se muestn la evoluci6n de In tasa de devaluacidn entre 
1974 y 1982. En cambio, en el Gdfico 3b se representan 10s logaritmos del indice 
de Precios al Consumidor (IoglPC) y 10s logaritmos del tip0 de cambio nominal 
con respecto al ddlar de 10s Estados Unidos (IogTCN) dunnte el mismo periodo. 
En primer lugar, estas cifns demuestnn que hasta principios de 1976 la evoluci6n 
de ambas variables fue panlela, ya que las autoridades aplicaron intencionalmen- 
te una politica cambiaria dirigidi a mantener un tipo de cambio red (relatimmente) 
constante. Como se expone en detalle en la seccidn precedente, dunnte este pe- 
riodo el tipo de cambio nominal se ajust6 peri6dicamente en fiincidn de 10s dife- 
renciales entre las tasas de inflaci6n interna e internacional. En segundo lugar, 10s 
gdficos tambiCn revelan dos apreciaciones nominales discretas realizadas a prim 
cipios de 1976 y 1977 a fin de contramstar las expectativas inflacionarias. En ter- 
cer tkrmino, 10s diagramas eridencian con claridad que, a partir de 1977-1978, la 
tasa de devaluacidn comenz6 a retnsarse con respecto a la tasa de inflacidn, has- 
ta que en 1979 se adopt6 un tip0 de cambio absolutamente fijo. Por Cltimo, las 
cifns muestnn el salto del tip0 de cambio nominal registndo a mediados de 1982 
cuando el experiment0 termin6 abruptamente. 

111.2. Anclas nominales del tip0 de cambio y 
persistencia de la inflaci6n: Un marc0 conceptual 

Por lo general, 10s prognmas de estabilizaci6n basados en el tipo de cam- 
bio han sido aplicados en paises donde se verifican procesos de inflaci6n acelen- 
da a fin de reducir -0, mejor a b ,  eliminar- la inercia inflacionaria. La velocidad 
con que se logra reducir la inercia es importante. En 10s reghenes de tipo de cam- 
bio fijo, una disminuci6n lenta de la inercia generari un proceso agudo de sobre- 
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valuaci6n del tipo de cambio que piiede hacer pelignr el prognma de estabiliza- 
ci6n en su conjunto. En Chile, las autoridades espenban que este mecanismo die- 
ra resultados muy dpidamente. De hecho, en febrero de 1978 el ministro De Cas- 
tro afirm6 que la divulgaci6n anticipada de la tasa de devaluaci6n reduciria 
dpidamente la tasa de inflaci6n (Boletin, Banco Central de Chile, febrem de 1978, 
pig. 241). 

Las condiciones iniciales desempefian un papel importante en la determi- 
naci6n del comportamiento de la inflaci6n una vez fijado el tipo de cambio no- 
minal. Como se ha sefialado en la secci6n I1 de este tnbajo, entre 1974 y 1977 se 
aplic6 en Chile una politica cambiaria de paridad m6vi1, en la que la moneda se 
devaluaba peri6dicamente en proporci6n con 10s diferenciales (rezagados) de la 
inflaci6n internacional y la inflaci6n intema. Esta politica tenia por objeto evitar 
la erosi6n del tipo de cambio real y de la competitividad internacional. 
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En este contexto, la adopci6n de un ancla cambiaria representa una pro- 
funda modificacih del regimen cambiario y el exit0 de la lucha contra la infla- 
cion se veri afectado directamente por la credibilidad que logre el cambio de 
politica. Si el publico Cree realmente que se han modificado las preferencias de 
las autoridades y que el nuevo rigimen se aplicari en forma persistente, es pro- 
bable que la inercia inflacionaria decline dpidamente. En cambio, si 10s agentes 
privados tienen dudas del compromiso de las autoridades con el nuevo regimen 
cambiario, la nueva politica tendri muy poco efecto sobre la inercia inflacionaria. 

El motivo es muy simple: si la nueva politica no goza de credibilidad y el 
publico considen que las autoridades volrerin a aplicar el sistema de paridad 
m6vil. sus expectatims serin coherentes con esta perception. Ademis, en tales 
circunstancias, las negociaciones salariales seguidn basindose en la inflaci6n pa- 
sada. Si no hay credibilidad, persistiri la inercia y la inflaci6n de un periodo esta- 
15 “contaminada” por la inflacion del periodo anterior. Natunlmente, cuando esto 
ocurre, se produce una apreciacidn del tipo de cambio real que afecta el nivel de 
competitividad internacional. Si, ademis de la falta de credibilidad, 10s salarios no- 
minales se indizan en funci6n de In inflation pasada, las fuenas que impulsan la 
apreciaci6n del tipo de cambio real serin ailn mis  fuertes. 

En rigor, existen \.arias nianeras de introducir la inercia en un modelo de 
inflaci6n. Quizis el mis com6n es el que supone la esistencia de contratos esca- 
lonados”. Otra posibilidad es suponer que 10s salarios se establecerin ncional y 
prospectivamente y que las autoridades economicas mininiizarin una funci6n de 
pCrdida cuaddtica. En este contesto, la aplicaci6n de una politica de estabilizaci6n 
basada en el tipo de cambio se interpret3 como un cambio en las preferencias de 
las autoridades. 

Utilicemos el anilisis de Edwards (1996,1998) pan examinar el cas0 en que 
las autoridades se proponen dos objetims bisicos: a) reducir la inflaci6n; y b) evi- 
tar un desajuste de la paridad cambiaria real o desviaciones con respecto a la meta 
preestablecida para el tipo de cambio. En la mayoria de 10s casos en que se fija- 
ron metas para el tipo de cambio real, las autoridades se concentnron en un indi- 
ce del tipo de cambio real cancterizado por la ecuacion siguiente (para mis  de- 
talks, vease el apkndice): 

donde s, es el tipo de cambio nominal spot, P’ es el nivel de precios externos, P 
es el nivel de precios internos y 8 (I 1) es un padmetro que deterniina la impor- 
tancia de 10s niveles de precios relativos en la politica de tipo de cambio nomi- 
nal. Si 8 < 1, las autoridades tratadn de corregir el tipo de cambio nominal en una 
proportion menor que 10s diferenciales de inflacion. Si j = 0 y 8 = 1, esta expre- 

‘ V h e  Vcgh (1992). 
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si6n corresponde al tndicional indice del tipo de cambio real contempodneo. En 
Chile, como en la mayoria de 10s paises que han aplicado un sistema de paridad 
m6vil. se utilizaron 10s diferenciales de inflacion pasada pan  orientar la politica 
econdmica y, de este modo, resulta apropiado suponer que j = 1. El ?nix depoliti- 
cas aplicadas realmente en el pais de que se tnte  -inchyendo la politica cam- 
biaria- depended, en gran medida, de la importancia relativa otorgada por las 
autoridades a cada uno de 10s dos objetivos econ6micos. 

El resto del modelo consiste en 10s elementos siguientes (pan una exposi- 
ci6n sistemltica, vCase el apendice): 

LA tasa de inflacion se define como la media pondenda de In inflaci6n en 
dos sectores de la economia: el sector de 10s productos tnnsables 0. que 
comprende 10s bienes afectados por In competencia internacional, y el sec- 
tor de 10s productos no tnnsables 0. que depende de las condiciones in- 
ternas. 
Se supone que la tasa de inflaci6n de 10s bienes no tnnsables depende de 
la tasa de crecimiento de 10s salarios nominales, de la tasa de devaluation 
F,, de la tasa de inflaci6n mundial n’, y del exceso de oferta de liquidez in- 
terns (z)’. Li expresion de la inflaci6n de 10s bienes no tnnsables se deri- 
va de la condicion de equilibrio del mercado de bienes no tnnsables y, en 
consecuencia, sus padmetros estbn relacionados con la elasticidad de la 
oferta y la demanda de productos no tnnsables. 
Li inflaci6n de 10s bienes no tnnsables estari dada por la ley de precio 
ilnico y es igual a la tasa de devaluaci6n mls la tasa de inflaci6n interna- 
cional. 
En la version mls genenl del modelo, 10s ajustes salariales s e r h  iguales a 
la inflaci6n espenda. Otro enfoque es suponer que -como ocurrio en Chi- 
le- 10s salarios estaban totalmente indizados con la inflation desfasada. 
Seg6n esta hipotesis alternativn, y como se explica detalladamente mls ade- 
lante, 10s principales resultados examinados en esta secci6n serin a6n mbs 
categ6ricos. 
Se supone que la variaci6n del tipo de cambio real de equilibrio es igual 
a un shock aleatorio de 10s terminos del intercambio, con distribucion 
N (0, o’), y que esta se obsem antes que Ins autoridades deterrninen la po- 
litica cambiaria. 
Por ultimo, el exceso de liquidez -que refleja las presiones de la denian- 
da agregada- es igual a la oferta excedente de In moneda nacional. 

Sobre la base de 10s principios que acaban de bosquejarse, puede elabonr- 
se un modelo riguroso que permitid a Ins autoridades determinar la politica cam- 

Una alternatim que no afectad 10s resultados es considenr que la demanda de bienes no 
tnnsables puede ser una hinci6n creciente del excedente de la demanda agregada. 
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biaria 6ptima. asi como la dinimica de la inflaci6n p del tipo de cambio real. Na- 
turalmente, el valor de estas variables en el equilibrio depender5 del peso relativo 
que las autoridades quienn asignar a las metas de inflaci6n y de tipo de cambio 
real. hn simplificar el anilisis, supongamos que antes de comenzar la aplicaci6n 
del program de estabilizacidn basado en el tip0 de cambio, la h i c a  preocupa- 
ci6n de las autoridades sea evitar la sobrevaluaci6n del tipo de cambio real. En 
Edwards (1998) se demuestn que si suponemos que se fijan 10s salarios antes de 
considenr el valor contemporineo de otns  variables, la politica de tipo de cam- 
bio nominal 6ptima consiste en ajustar el tipo de cambio real en una proporcidn 
8 con respecto a 10s diferenciales de la inflaci6n pasada: 

Este tipo de regla de paridad m6vil fue aplicado por muchos paises afecta- 
dos por una tasa de inflaci6n mup elevada, como Rnsil y Chile en 10s aiios sesenta 
y menta. Conforme a esta politica, el tipo de cambio nominal se ajusta en pro- 
porci6n a 10s diferenciales de inflaci6n desfasada, corregidos en funci6n de las 
modificaciones registradas en las variables fundamentales del tipo de cambio real. 
Un cas0 mup especial, pero sin embargo muy com6n. se produce cuando 8 = 1 p 
la tasa de devaluacidn se fija antes de que se observe el shock real. En este cas0 
6, = (ql - n',.,) ; es decir, la tasa de devaluacidn nominal es estrictamente igual a 
10s diferenciales de la inflaci6n pasada. 

En este caso, la inflacion se cancteriza por un nivel significativo de persis 
tencia o inercia. Las causas de esta situation se comprenden muy ficilmente: como 
el tipo de cambio nominal depende de la inflaci6n pasada, la tasa de inflaci6n de 
10s bienes transables tambien se veri afectada por la inflaci6n desfasada. Los en- 
cargados de fijar 10s salarios, cupas expectativas se presumen ncionales, recono- 
cerin este hecho p ajustarin 10s salarios nominales con la inflaci6n pasada. Como 
10s salarios son el principal factor determinante de la inflaci6n de 10s bienes no 
tnnsables, 10s precios en ese sector tambien estarin 'contaminados" por la infla- 
ci6n pasada. En el apendice demuestro mis rigurosamente que la dinimica de la 
inflaci6n esti dada por una eupresi6n mup sencilla, que es la ecuaci6n siguiente? 

donde z, mide el excedente de la ofena de liquidez, ?, > 0 es una funci6n de 10s 
parimetros del modelo p $, es un termino aleatorio. Como en un regimen de pa- 
ridad m6vil la politica monetaria puede modificarse, en el estado estacionario, 

En el caso de 10s silarios, est0 significn que In estructun del modelo se utiliz~ pan calcular 
E( ). AI derivar In ecuaci6n (1 l), he supuesto que existen presiones de In inflacih infernncional y In 
demanda, y esto signitica que Ins clriables reales (ohsenadas) se desvfnn de 10s valores espendos por 
un tkrmino aleatorio independiente e identicnrnente disfrihuido (i.i.d.). 
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z = 0, y siempre y cuando 8 < 1, la inflaci6n interna converged con la inflaci6n 
internacional -es decir, en el estado estacionario 71 = 71.. Li velocidad con que 
se producid esta convergencia depended, evidentemente, del valor de 8: cuanto 
mis alto sea el valor de 8, tanto mayor sed  la inercia inflacionaria y tanto mis lento 
el proceso de convergencia. 

Cabe sefialar que si el tipo de cambio se indiza estrictamente en funci6n 
de la inflaci6n pasada -es decir, si 8 = 1, como de hecho ocurri6 en Chile entre 
1974 y mediados de 1976--, la inflaci6n interna tendri una niz  unitaria y la eco- 
nomia careced de ancla nominal. En este caso, la inflaci6n queda indeterminada 
frente a cambios en la demanda o a siiocks reales. De hecho, p e d e  argumentarse 
que la percepci6n de que Chile enfrentaba este tipo de situacion file lo que im- 
puls6 a las autoridades a abandonar el regimen de paridad m6vil en 1978. 

Li adopci6n de un prognma de estabilizacion basado en el tipo de cam- 
bio puede interpretarse como un cambio de preferencias de las autoridades. Sig- 
nifica concederle la mixima prioridad, en lugar de prestarle poca o ninguna 
atenci6n. Mis concretamente, consideremos que en aIg6n momento el gobierno 
modifica totalmente sus prioridades. En ese instante, las autoridades anuncian que 
su verdaden preocupacion es derrotar la idlacion. En este caso, la regla 6ptima 
de devaluaci6n es mantener un tipo de cambio fijo. Es decir, que la mejor politica 
es adoptar un prognma de estabilizaci6n basado en el tipo de cambio, sin preocu- 
parse por las consecuencias (si las hubien) que pudien tener sobre 10s desajus 
tes del tipo de cambio real. 

De hecho, tsta es una buena aproximaci6n de lo que hizo Chile a media- 
dos de 1979, cuando se fij6 el tipo de cambio en 39 pesos por d6lar. En este cas0 
surge un interrogante importante: iqui ocurrid con la dinimica de la inflaci6n? 
Idealmente, una vez que se fija el tipo de cambio la inflaci6n se frenad abrupta- 
mente y, como dijo el ministro De Castro en 1978, In inflaci6n converged "dpida- 
mente" con la inflaci6n mundial. Evidentemente, se corre el riesgo de que 
tnnscum un tiempo hasta que se desaceleie la inflaci6n y que por un period0 
relativamente prolongado 71 > n'. En este caso, y como la tasa de devaluaci6n no- 
mind es cero, se producid una apreciaci6n del tipo de cambio real y una pirdida 
de competitividad del pais. 

La evoluci6n real de la inflaci6n depended del gndo de credibilidad de la 
nueva politica de ancla cambiaria nominal. Es probable que, al principio, el p6bli- 
co tenga algunas dudas sobre cuiles sedn las cancten'sticas reales del nuevo re- 
gimen -un sistema genuino de tipo de cambio fijo o un sistema de cambio fijo 
con una cliusula de salvaguardia. Si el p6blico tiene incertidumbre sobre la posi- 
bilidad de mantener el tipo de cambio fijo, considend que existe una posibilidad 
real de que las autoridades abandonen el regimen del tipo de cambio fijo y wel- 
van a1 sistema anterior de paridad m6vil. 

Puede demostnrse rigurosamente que una vez fijado el tipo de cambio, el 
grado de inercia seri (aproximadamente) igual a la probabilidad percibida de que 
se abandonad el prognma. Es mis, si la credibilidad es total, desapareced la iner- 
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cia y la inflaci6n interna s e d  inmediatamente igual a la inflaci6n mundial (mas un 
termino aleatorio). Sin embargo, si la credibilidad es algo menos que total, la adop- 
ci6n de un prognma de estabilizaci6n basado en el tipo de cambio reducid el 
grado de inercia inflacionaria, pero no lognr5 eliminarla9. En ese caso, la inflaci6n 
pasada seguid afectando a la inflacidn actual y la inflaci6n interna solo tender5 
lentamente a coincidir con 10s indices de la inflaci6n mundial. 

Como se ha seiialado, si la convergencia de la inflaci6n interna con la in- 
flaci6n internacional es lenta, se tendr5 un proceso de fortalecimiento del valor 
real de la moneda nacional y con el tiempo se Ilegad a una sobrevaluaci6n cam- 
biaria. M i s  concretamente, si suponemos que la politica monetaria tiene por obje- 
to lognr cambios en la demanda de moneda (es decir, z, = 0). la variaci6n porcen- 
tual del tipo de cambio real podr5 expresarse mediante la ecuaci6n siguiente: 

(ds)/s, = -(I - q) 8 @,-, - n',-J - 0, 

Como, por definicih, la inflaci6n interna excede la internacional, se pro- 
ducir5 una apreciaci6n real continua hasta que se concrete la convergencia de la 
inflaci6n interna con la internacional". 

En el analisis anterior se ha supuesto que 10s salarios se fijan en forma ra- 
cional y prospectiva, y que la inercia es el resultado de la politica de paridad m& 
vi1 o de la falta de credibilidad en el prognma basado en el tipo de cambio. Evi- 
dentemente, Cste no es el unico motivo de persistencia del proceso inflacionario. 
Si, como ocurri6 en Chile en el pen'odo 1975-1982, una fncci6n de 10s salarios se 
indizan en funci6n de la inflaci6n desfasada, el gndo de inercia remanente des- 
pues de que se ponga en marcha el programa ser5 mayor que si no se indizann 
10s salarios. La eupresi6n exacta del coeficiente de inercia se deduce en el apCn- 
dice (vease la ecuaci6n 14). 

El cas0 mas interesante es aquel en que se aplica una politica creible de 
ancla cambiaria nominal, a1 tiempo que se mantiene en vigencia una ley que esta- 
blece la indizaci6n salarial en funci6n de la inflacion pasadall. En el cas0 limite 
en que el ajuste salarial depende exclusiramente de la inflaci6n deshsada, la iner- 
cia de la inflaci6n caer5 de todos modos, pero no desapareced. DespuCs de que 
se haya puesto en marcha el prognma de estabilizaci6n basado en el tipo de cam- 
bio -y en un marco de credibilidad total-, el coeficiente de inflaci6n desfasada 

9 Los modclos correspondientes a la tndicidn de 10s contntos escalonados, como el de Calvo 
(1983). brindan un camino alternativo pan  tntar estos temas. 

lo Corbo (1982) desarrolla un malelo de indi7aci6n en funcidn de la inflaci6n pasada pan 
analizar la dindmica de la inflacion chilena que senen un fortnlecimiento de In moncda. 

" Como se ha seiialado, en Chile se aplicd un sistcma de ajuste salarial de ese tipo entre 1977 
)' 1982. Sin embargo. han cxistido cicrtns discrepancias sohre la credibilidad del prognma basado en 
el tipo de cambio en ese periodo. Como sostengo mis  adelante. 10s argumentos prescntados en cste 
estudio apoyan con firmeza la hipotesis de que el sistema carecia de crcdibilitlad. 
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seguiri siendo positivo. Sin embargo, es probable que el valor real de este coefi- 
ciente sea pequeiio. 

Si, por ejemplo, la pondenci6n de 10s bienes no tnnsables en la ecuaci6n 
de nivel de precios es 0,5 y las elasticidades-precio de la demanda y de la oferta 
de salarios reales de 10s productos no tnnsables son (aproximadamente) iguales, 
entonces el coeficiente de la inflaci6n deshsada en el prognma posterior a la es- 
tabilizaci6n sed igual a 0,25. En cambio, si la pondenci6n de 10s bienes no tnn- 
sables en la ecuacion de niveles de precios es 0.3, el coeficiente de la inflaci6n 
desfasada en el prognma posterior de estabilizaci6n seri igual a 0.15. Lo realmen- 
te importante pan  el anilisis empirico siguiente es que, aunque exista una indiza- 
ci6n salarial en hnci6n de la inflaci6n pasada establecida por ley, una politica de 
estabilizaci6n creible, con el tip0 de cambio como ancla, genend m a  caida im- 
portante de la inercia injlacionaria. 

A fin de analizar empiricamente el gndo de eficacia de un prognma de 
estabilizaci6n basado en el tip0 de cambio, pueden estimarse ecuaciones de la di- 
nimica de la inflacion, utilizando datos de series de tiempo. Si el prognma es crei- 
ble, debena ser posible detectar un quiebre en el proceso inflacionario, con una 
reducci6n significativa del coeficiente de inflaci6n deshsada en el momento en 
que comienza a aplicarse el niievo prognma. En cambio, si el prognma no es crei- 
ble, no se producid un cambio estructunl en el proceso inflacionario en el mo- 
mento en que comienza a aplicarse el ancla cambiaria. En las subsecciones 
siguientes, pongo a prueba estas proposiciones. Ademis, si la nuem politica es to- 
talmente creible y el mecanismo de indizaci6n salarial es, de hecho, ineficaz, el co- 
eficiente de inflacion deshsada posterior a la estabilizici6n debena ser igual a cero. 

111.3. Inercia Marionaria, anclas nominales del 
tip0 de m b i o  y mdibilidad en Chile 

En esta subseccidn analizo la dinimica de la inflaci6n en Chile dunnte el 
period0 de la aplicaci6n del prognma de estabilizaci6n basado en el ancla cam- 
biaria. En particular, tmto de determinar si la adopci6n de este prognma redujo el 
gndo de inercia inflacionaria. Comienzo estimando las ecuaciones de la dinimica 
inflacionaria, utilizando el marco conceptual expuesto previamente. En el anilisis 
de regresi6n, la variable dependiente es la inflacibn, mientns que las variables in- 
dependientes son la inflacion deshsada, la inflaci6n en Estados Unidos y un indi- 
ce correspondiente al exceso de oferta monetaria. Mi, concretamente, el anilisis 
de regresidn se realiza sobre la base de la estimaci6n de la regresi6n siguiente: 

Inflaci6n I = a, + a, inflaci6n ,-, + E, inflaci6n US , + aj excedente monetario , + E, 

Si se reduce la inercia, se espen que el coeficiente de inflaci6n desfasada 
(a1) comenzari a declinar en el momento en que comienza a aplicarse el progn- 
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ma de ancla cambiaria nominal.TambiCn analizo si las series de tiempo de la infla- 
ci6n muestran un quiebre estructural en el momento (aproximado) en que se co- 
mienza a aplicar el ancla. Asimismo, analizo 10s resultados obtenidos efectuando 
10s tests de niz  unitaria habitudes. 

A. Datos 

Pan el anilisis se utilizaron datos de inflaci6n trimestrales y mensuales. 
Aunque 10s resultados indicados aqui se limitan a la inflaci6n del IPC, en Edwards 
(1996) investigo el comportamiento del indice de precios a1 por mayor, asi como 
el de 10s componentes del IPC. Lis presiones monetarias se sustituyen por una 
medida del excedente (flujo) de oferta monetaria, calculado como la diferencia 
entre el crecimiento de M2 y el crecimiento estimado de la demanda de M2. En 
este cilculo se supone que la elasticidad-ingreso de la demanda de dinero es uni- 
taria.TambiCn utilice o m s  medidas para las presiones de la demanda, inclusive 10s 
valores residuales para una ecuaci6n de la demanda de dinero. Los resultados ob- 
tenidos no se incluyen en el presente estudio por razones de espacio; sin embar- 
go, heron muy similares a 10s obtenidos mediante 10s enfoques altemativos. 

B. Tests de  niz  unitaria 

Como primer paso del anilisis estime 10s tests de raiz unitaria para deter- 
minar si la inflaci6n tenia un ancla durante el penodo analizado. Los resultados 
del test aumentado de Dickey-Fuller (ADF), realizado sobre datos mensuales co- 
rrespondientes al penodo comprendido entre enero de 1975 y junio de 1982,per- 
miten inferir que la hip6tesis de la raiz unitaria no puede rechazarse a un valor 
cntico de I%, y est5 en el limite del rechazo pan el niwl de 5% (el test se realiz6 
utilizando una constante y una tendencia lineal). Sin embargo, lo mis interesante 
es que no parece haber cambios significativos en el valor del test ADF en el pe- 
nodo que sigue a la aplicaci6n del prognma basado en el tip0 de cambio: cuando 
se analiz6 el penodo comprendido entre febrero de 1978 y junio de 1982 no h e  
posible rechazar (marginalmente) la hipdtesis de raiz unitaria con un nivel de con- 
fianza del 5%. Cuando se analiza el penodo comprendido entre junio de 1979 y 
junio de 1982, en que se aplico un tip0 de cambio totalmente fijo, mediante el 
test ADF rinde un valor de -4,6. Esto indica que no es posible rechazar la hip6te- 
sis de niz  unitaria, aun a un nivel de confianza de 1%. Sin embargo, estos resulta- 
dos deben interpretarse con cautela. ya que el n6mero (muy) pequeiio de obser- 
vaciones reduce la potencia de estas pruebas. 

C. Resultados de  las estimaciones de  regresi6n 

Se utilizaron datos trimestrales para estimar 10s valores de las ecuaciones 
de la dinimica de la inflaci6n conforme a 10s lineamientos seiialados. Se aplica- 
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ron dos enfoques. En el primer0 se utilizaron variables dumtny interactivas para 
calcular el valor de la ecuaci6n de la dinimica inflacionaria. Lqs variables dzcmmy 
fueron dos: a la primera (DUMMY 1) se le asigno un valor de 1 desde el segundo 
trimestre de 1978 hasta el segundo trimestre de 1982; a la segunda (DUMMY 2) 
se le asign6 un valor de 1 desde junio de 1979 hasta el segundo trimestre de 1982, 
cuando se abandon6 el prognma de estabilizaci6n basado en el tip0 de carnbio. 
Si la adopcion del sistema de ancla reduce la inercia, el coeficiente de la variable 
dummy interactiva deberia ser significativamente negativo. En el segundo enfo- 
que, estimC el valor de las ecuaciones de la dinimica inflacionaria utilizando tec- 
nicas de coeficientes de estado-espacio, variables en funci6n del tiempo. 

En todas las regresiones la variable dependiente fue la variaci6n trimestnl 
del IPC (INFCPI). La inflaci6n internacional se sustituy6 con las mriaciones trimes- 
trales del indice de precios al productor de 10s Estados Unidos (INFUSPPI),y, como 
ya se ha sefialado, se utiliz6 una medida del excedente (flujo) de la oferta de M2 
como indicador de las presiones monetarias agregadas (EXCESSM2). 

El Cuadro 1 permite extraer varias conclusiones interesantes. En primer 
lugar, el coeficiente de inflaci6n desfasada es elewdo, aunque en arnbas regresio- 
nes es significativamente menor que uno. En segundo lugar, el coeficiente sobre 
el excedente de la oferta monetaria es positivo, como se espenba, y significativo 
a 10s niveles convencionales. En tercer lugar, el coeficiente sobre la inflaci6n de 
10s Estados Unidos no difiere significativamente de cero. Por filtimo, y lo que es 
mis  importante en relaci6n con 10s problemas analizados en el presente estudio, 
no se observa una reducci6n de la inercia despuCs de la aplicaci6n del programa 
de ancla cambiaria. 

Resulta interesante seiialar que estos resultados difieren en forma radical 
de 10s obtenidos para el cas0 de MCxico, otro pais latinoamericano que aplico un 
ancla del tip0 de cambio para reducir la inflaci6n. En el cas0 de Mexico hay ele- 
mentos que demuestran una fuerte disminuci6n del p d o  de inercia en el perio- 
do posterior a la adopci6n del programa (Edwards, 1998).TambiCn es interesante 
seiialar, sin embargo, que estas estimaciones indican que tras la aplicaci6n del pro- 
grama de estabilizaci6n Pncto se mantuvo un nivel de inflaci6n residual nada des- 
preciable. 

Tambiin realice una serie de pruebas sobre la estabilidad estructural de la 
ecuaci6n de la dinimica inflacionaria. El valor del test de probabilidad logantmi- 
ca de un quiebre estnictural en marzo de 1979 fue de 2,9 con un valor de p de 
0,5. Este resultado representa un rechazo muy significativo de la hip6tesis nula de 
un quiebre estructural en esa fecha. 

Una limitaci6n posible de 10s resultados expuestos es que parten de la hi- 
p6tesis de que hay un punto de quiebre en la dinimica inflacionaria chilena, ocu- 
rrido en el momento en que se comienza a aplicar la nueva politica. Sin embargo, 
y en principio, est0 no es necesariamente asi, ya que puede haber varios quiebres 
de ese tipo.Ademb, es posible que estos cambios se produzcan poco despuCs de 
la aplicaci6n de la nueva politica. Esto ocurriria, por ejemplo, si transcurre un 
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CWDRO 1 
h C U S  Ch>IBlARIAS Y U D I S h I C A  DE U IZiFUC16S EN CHILE 

(hlhinios Cuadndos Ordinarios: Datos triniestnles. 1975-1 982)' 

~. . . -. . , . , ",.l_l."I" 

oICFSSM2 0.255824 0,101516 2.520028 0.0182 
INFUSPI'I -0.171412 1,235204 -0.138772 0,8907 
INFCPI(-l)'DUM>lY1 0.455253 0.--2327 0.589456 0,5606 
DUhI\n'l -1,145295 6.346944 4,6531 17 0,5194 

Rcuadndo 0.854709 Media de mr. dcp. 17.09983 
Rcuadndo ajustado 0.826768 Dcsv. est. de mr. dep. 17.16685 
Error estand. de Reg. 7.145031 Criterio de inf. de Akaike 6,938072 
Suma de resid. cuadr. 1,327,338 Criterio de Sch\van. 7.212898 
Pmbab. Log -105.0092 Estad. -F 30,59026 
Estad. Durhin-\Vatson 2,244216 Prob (Estad. -F) 0.000000 

B. Variable rlrctntt~j' pan  19781982 

Variable dcpendicntc: INFCPI 
MCtodo: hlinirnos cuadrados 
Fecha: 08/25/99 Hon: 11 :04 
Xluestn: 1974:3 19822 
Obsenaciones: 32 

Variable Coeficicnte Error est. Estad. - t Prob. 

C -0.259043 3.501268 -0.073985 0,9416 
INFCPI(-I) 0,637245 0,118672 5.369797 0.0000 
EscEss.\12 0.253263 0.102066 2.481352 0.0199 
INFUSPPI -0,295361 1.317962 -0.224 104 0,8244 
lNFCPI(-I)'DUXl\NZ 0.456961 0,790474 0,578084 0.5682 
DUhlhlYZ 4,075975 6,1744 18 4,660139 0.5150 

Rcuadndo 0,854727 
Rcuadndo ajustndo 0.826790 
Error estand. de Reg. 7.144578 
Suma de resid. cuadr. 1.327.170 
Pmbab. Log -105,007 1 

-, Estad. Durbin-Watson 2.260338 .... ~ ~ 

Media de var. dep. 17,09983 
Des\: est. de var. dep. 
Criterio de inf. de Akaike 6.937945 
Criterio de Schnarz 7.212771 
Estad. -F 30.59480 
Pmh (F.stad -R n nnnnnn 

17,16685 

Notaci6n cst5ndar. bn detalles. vi.ase el testo. 
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GRAFICO 4 
COEFICIENTE DE INERCIA E ~ N D I C E  DEL TIPO DE CAMBIO REAL 

c0.8 

I -INDICE TCR ----- COEF INERCIA 1 

tiempo determinado pan  que el nuero regimen adquien credibilidad. kn inves- 
tigar esta posibilidad, volvi a estimar el valor de Ins ecuaciones de la dinimica in- 
flacionaria utilizando una  tecnica de filtro de Kalman que permite incluir 
coeficientes que rarian en el tiempo. En estas estimaciones considere que tanto 
la constante como el coeficiente de In inflaci6n desfasada pueden variar en fun- 
ci6n del tiempo. 

Los resultados obtenidos se muestnn en el Grifico 4 ,  donde el tirmino 
coeficiente-inercinze~cj~ se refiere al coeficiente estimado de inflaci6n desfasada. En este 
grifico inclui tambien, como punto de referencia, el indice del tip0 de cambio real. 
Estas estimaciones permiten inferir que, finalmente, el gndo de persistencia de- 
din6 significativamente en Chile. De hecho, conforme a 10s cilculos realizados 
mediante el filtro de Kalman, s610 en el primer trimestre de 1981 el coeficiente 
de inflaci6n desfasada se redujo ddsticamente a 0,38 desde un valor proniedio 
aprosimado de 0.58 en 1980. &to permite deducir que 11ev6 cierto tiempo lognr 
que la nueva politica tuvien cierta credibilidad. 

No obstante, cabe seiialar dos aspectos: en primer lugar, la tardanza en lo- 
g n r  la credibilidad result6 muy costosa, ?a que la persistencia residual sigui6 con- 
tribuyendo ripidamente a crear una situaci6n de sobrevduaci6n del tipo de cambio 
real. De hecho, desde el segundo trimestre de 1978, cuando c o r n e d  a aplicarse 
esta politica, y el momento en que se obsen6 una declinaci6n importante de la 
inercia, el indice bilateral del tipo de cambio real esperiment6 una apreciaci6n su- 
perior al 40% (vease el Gdfico 4). En segiindo lugar, de acuerdo con estas estima- 
ciones, nunca se logr6 un nirel de credibilidad total, ya que el coeficiente de 
inflaci6n desfasada estimado siempre file distinto de cero. De hecho, el coeficien- 
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te de inflacidn desfasada, variable en funci6n del tiempo, s610 11eg6 a cero con un 
interval0 de confianza aceptable muy cerca del final del periodo. 

Los resultados presentados hasta aqui se obtuvieron a partir de la estima- 
ci6n del modelo desarrollado en esta secci6n y, por lo tanto, estrin constreiiidos 
por las limitaciones impuestas por Pste. Obstfeld (1995) ha planteado que 10s ani- 
lisis empiricos de la persistencia inflacionaria en 10s regimenes de tipo de cam- 
bio deberian realizarse utilizando tPcnicas empiricas en que se haga cas0 omiso 
de cualquier modelo. Sin embargo, cuando se procede de este modo, 10s resulta- 
dos expuestos siguen siendo vilidos. De hecho, varios tests sencillos de autoco- 
rrelacion pan  mrios periodos, asi como 10s tests de Dickey-Fuller y del coeficiente 
de varianza de Cochnne, indican que no se registr6 una reducci6n de In inercia 
inflacionaria en Chile en el periodo cercano a la adopci6n del prognma de ancla 
del tip0 de cambio. 

w. EL PERIOD0 1985-1997: F I J ~ c 1 6 x  DE METAS DE TASAS DE INTERES 
EN UNA ECONOalh ALUERTA 

DespuCs del periodo 1982-1984 en que la economia aranz6 a tropezones 
-es decir 10s aiios posteriores a la crisis de la deuda--, en 1985 se log6 volver a 
encarrilar la politica macroecon6mica y, una vez mis, derrotar la inflacidn se con- 
virtid en una meta importante. Esta vez, sin embargo, la politica de estabilizaci6n 
fue bien distinta a la aplicada en el periodo analizado en la secci6n precedente. 

Como lo ha setialado Fontaine (1989). a partir de dicho atio el progmma 
de estabilizaci6n se orient6 conforme a tres principios bisicos: 1) El tipo de cam- 
bio nominal se ajust6 peri6dicamente a fin de eritar la sobrevaluaci6n del tip0 de 
cambio real. Sin embargo, esta vez se procur6 evitar la aplicaci6n de un mecanis- 
mo rigido de indizaci6n en funci6n de la inflaci6n pasada. En su lugar, las autori- 
dades optaron por una banda cambiaria m6vil, permitiendo que el tip0 de cambio 
nominal fluctuan libremente en ese intermlo. El ancho de la banda se fue amplian- 
do gradualmente hasta 1988, cuando se estrecho dunnte un breve pen’odo (pan 
un anilisis del sistema cambiario de Chile despues de 1985, rease, por ejemplo, 
Dornbusch y Edwards, 1994); 2) El programa de estabilizaci6n tenia por objeto 
eliminar la inflaci6n mis bien en forma gradual que abrupta, como se lo habian 
propuesto 10s primeros Chicago Dojx; 3) Li fijaci6n de metas pan  las tasas de 
inter& se convirti6 en el principal instrumento utilimdo por el Banco Central pan  
manejar 10s aspectos macroeconomicos y reducir la inflaci6n. 

Aunque la meta fijada p a n  la tasa de inter& ha cambiado, y aun cuando 
desde 1991 el Banco Central ha publicitado una meta inflacionaria, el proceso de 
fijaci6n de metas p a n  las tasas de inter& se ha mantenido como el principal ?no- 
&is operandi de las autoridades monetarias chilenas (Massad, 1998; Corbo, 1998). 

Esta politica de fijaci6n de metas p a n  las tasas de inter& funcion6 bien en 
el periodo posterior a la crisis de la deuda de 10s aiios ochenta, cuando Chile y el 
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rest0 de 10s paises de America Latina quedaron excluidos de 10s mercados inter- 
nacionales de capital. A fines de la decada de 10s ochenta, y a medida que Chile 
volvia a acceder a 10s mercados mundiales, result6 cada vez mls dificil sostener 
las elewdas tasas de inreres que, para el Banco Central, e m  coherentes con la meta 
inflacionaria. En efecto, habida cuenta de la politica cambiaria de Chile, estas ta- 
sas de inter& atrajeron a 10s capitales extranjeros con la expectativa de obtener 
una rentabilidad superior a la que podian lognr en 10s mercados internacionales. 

En 1991,y en un intento por recuperar el control de la politica monetaria, 
las autoridades decidieron restringir 10s ingresos de capital al pais. Seglin Cowan 
y De Gregorio (1998),"los controles de capital permitieron a 10s encargados de 
formular politicas utilizar las tams de interes internas como principal instrumen- 
to para reducir la inflaci6n ... [El] encaje ha permitido mantener las tasas de inte- 
res internas por encima de las internacionales sin imponer presiones excesivas 
sobre el tip0 de cambio" (p. 16). Sin embargo, en ese momento ese no era el k i -  
co objetivo de la imposici6n de controles al capital. Como han seiialado Valdes y 
Soto (1998). el segundo prop6sito de esta politica restrictiva era reducir -0, me- 
jor a h ,  evitar- la apreciaci6n real del peso generada por la "superabundancia" 
de recursos externos (vease Labln y Larnin, 1994). 

Un aspecto clave del anilisis del programa de estabilizaci6n de Chile du- 
rante este periodo es determinar la medida en que 10s controles sobre ingresos 
de capitales contribuyeron a reducir la inflacion. Cabe preguntarse si esta politica 
ayudo a las autoridades a recuperar el control de la politica monetaria o si dichos 
controles heron ineficaces, como lo sugieren algunos criticos. El prop6sito de esta 
secci6n es determinar si la politica de control de 10s capitales influy6 en la capa- 
cidad de las autoridades para ejercer (en alguna medida) un control sobre las ta- 
sas de interis a corto plazo. 

En Chile, las restricciones a 10s movimientos de capital asumieron dos mo- 
dalidades bisicas: un periodo minimo de permanencia para 10s flujos de inversio- 
nes extnnjeras directas y la obligaci6n de mantener una reserva no remunerada 
para 10s otros flujos de capital. En Edwards (1998a) examino minuciosamente es- 
tas reglamentaciones (vease tambien, h b i n  y L?rnin, 1994). 

Resulta interesante companr la experiencia de Chile con la de Colombia, 
donde 10s controles de capital consisten en la obligaci6n de mantener una reser- 
va variable para el cas0 de 10s pristamos extranjeros -con excepci6n de 10s credi- 
tos comerciales- obtenidos por el sector privado. Inicialmente, Colombia fij6 la 
reserva obligatoria en un 47% y s610 se aplicaba a 10s prestamos con un plazo de 
vencimiento de menos de dieciocho meses. En 1994, y a medida que la economia 
se inundaba con la afluencia de capitales, 10s requisitos en materia de encaje se 
hicieron mls estrictos. En marzo se ampliaron a todos 10s prkstamos cuyo pen'o- 
do de vencimiento fuera inferior a 10s tres aiios, y en agosto se exTendieron a 10s 
prestamos con un periodo de vencimiento de cinco aiios o menos. AdemBs, la tasa 
de encaje se hizo inversamente proporcional a la extensi6n del penodo de venci- 
miento del prestamo: para 10s prestamos a 30 dias se aplic6 una tasa muy elevada 
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del 140% -10 que 10s hacia virtualmente prohibitivos--, mientns que 10s prista- 
mos a cinco aAos debian satisfacer un depdsito del 42,8%. Tanto en Chile como 
en Colombia, las restricciones a 10s movimientos de capitales funcionan como im- 
puesto implicit0 a1 financiamiento externo. 

Si no existieran restricciones a 10s movimientos de capital, y bajo el supuesto 
de riesgo neutro y carencia de riesgo-pais, podriamos espenr que una vez contro- 
ladas las expectativas de devaluacidn, 10s diferenciales de las tams de inter& des- 
aparecerian mis  o menos ripidamente. Es decir, que si hubiera libertad de 
movimientos de capitales, espenriamos que se cumpla la condicidn de paridad de 
intereses no cubierta y que las desviaciones que pudienn producirse serian rui- 
do blanco e impredecibles. La rapidez con que pueden eliminarse las desviacio- 
nes de la paridad de intereses es un problem empirico, per0 en un mercado 
eficiente cabria esperar que este proceso se dC en forma acelenda. Sin embargo, 
la existencia de restricciones a la movilidad de 10s capitales y capital de riesgo- 
pais modifica esta ecuacidn bisica de manen fundamental. En este cas0 se tendd 
un diferencial de la tasa de inter& en el equilibrio (6): 

6, = rt - it - EAe, = k + R + u, 

Donde rt es la tasa de interks interna, it h tasa de inter& internacional para un 
activo con el mismo period0 de wncimiento, E4e es la tasa de demluaci6n espe- 
nda, k es el equimlente tributario de la restriccidn a1 capital, R es la prima de ries- 
go-pais y ut es una variable aleatoria cuyas cancteristicas se suponen estindares. 

Como ocurre en situaciones de libertad de movimiento de capitales, si en 
alglin momento el diferencial actual de la tasa de inter& supen el valor (k + R), 
10s ‘arbitrajistas’ tenddn incentivos p m  ingresar recursos a1 pais o retirarlos. Este 
proceso se mantendri hasta que se restablezca el diferencial de la tasa de inter& 
en el equilibrio. En principio, la relocidad con que se realice este proceso depen- 
d e d  del grad0 de desarrollo del mercado interno de capitales, asi como del gn-  
do de movilidad de 10s capitales que ocurre en el pais. En 10s paises donde las 
restricciones son mis estrictas, las correcciones de las desviaciones del diferencial 
de las tasas de inter& en el equilibrio serin lentas (Edwards y Khan, 1985; Dooley, 
1995; Dooley y otros, 1996). Asimismo, el gndo de restricciones a1 capital (es 
decir, k) tambien afectad el valor hacia el cual converge el diferencial de las ta- 
sas de inter&. 

En un mundo de politicas cambiantes, el equimlente tributario de 10s con- 
troles sobre 10s ingresos de capital no es constante en el tjempo. De hecho, como 
lo he expuesto en Edwards (1999), el valor de k ha cambiado considenblemente 
en la mayoria de 10s paises latinoamericanos en 10s Cltimos 60s .  En igualdad de 
las demis condiciones, cabn’a espenr que la imposici6n de restricciones sobre 
movimientos de capital (0 su intensificacidn) tendd un doble efecto sobre el com- 
portmiento del diferencial de las tams de inter&. En primer lugar, aumentad el 
valor hacia el cual converge el diferencial. En segundo lugar, la convergencia s e d  
m b  lenta. 
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Esto significa que con restricciones mis fuertes sobre la movilidad de 10s 
capitales, la autoridad monetaria logn mayor control de las t a m  de inter& inter- 
nas de dos maneras: por un lado, puede mantener un diferencial de las tams de 
inter& mis alto -es decir, el wlor en el estado estacionario de este diferencial 
seri mis alto de lo que hubiera sido en o t rx  condiciones--; por el otro, 10s dife- 
renciales de la tasa de inter& pueden desviarse de su valor de equilibrio a largo 
plazo durante periodos mis prolongados. En principio, ambos efectos reforzadn 
la capacidad del Banco Central pan realizar una politica monetaria (relatimmen- 
te) mis independiente. 

En esta secci6n utilizo datos mensuales de 10s diferenciales de la tasa de 
inter& de Chile para investigar la forma en que la irnposici6n e intensificaci6n de 
las restricciones al capital afectaron su comportamiento dinimico. En especial, me 
interesa analizar si, como se lo habian propuesto las autoridndes, la imposicidn de 
estos controles les permiti6 ejercer un mayor control sobre las t a m  de inter& 
internas. Una de las dificultades que plantea la realizacion de este anilisis es que 
no existen series de tiempo prolongadas confiables sobre las expectativas de de- 
mluaci6n. 

Para resolver este problema, elaborP una serie para la devnluaci6n espera- 
da en base al pron6stico de un period0 hacia adelante, obtenido a partir de un 
procedimiento para las tams de demluaci6n efectilas. Luego de determinar 
10s procesos posibles, se estimaron varias representaciones plausibles. Por filtirno, 
se utilizaron 10s que permitian realizar 10s rnejores pron6sticos -medidos confor- 
me a 10s criterios estindar. En consecuencia, utilicC un modelo AR(1) pan  cons- 
truir la serie mensual de expectatiias de devaluaci6n. 

El cas0 mas simple es suponer que 10s diferenciales de la tasa de inter& 
(ajustados seg6n la devaluaci6n esperada) pueden representarse por el proceso 
univariante siguiente: 

Diferencial = a + B Diferencial + ut 

En este caso, 10s diferenciales de las tams de inter& se cancteri7m por un 
proceso AR(1), y en la medida en que 0 esti circunscripto por el circulo unita- 
rio, 6 converged a un valor (aI(1-b)). Si no existieran 10s controles y la prima de 
riesgo-pais fuera cero, podriamos esperar que (aI(1-b)) I 0 y que 10s diferencia- 
les de la tasa de inter& convergedn a cero.Ademis, en este cas0 esperariamos 
que 0 fuera muy bajo y que 10s diferenciales de la tasa de inter& desaparecieran 
muy dpidamente. Sin embargo, si existen un riesgo-pais y restricciones al capital, 
a seria distinta de cero, fi seria mis bien elevada y 10s diferenciales de la tasa de 
inter& convergedn a un valor positivo. 

No obstante, una de las limitaciones de este enfoque es que se parte de la 
premisa de que 10s padmetros que rigen el sistema son constantes en funci6n del 
tiempo. Evidentemente, est0 no tiene por que ser asi. Si se producen cambios de 
politica -y, en especial, se modifica el gndo de restricciones al capital-, espera- 



la Transformaa6n Econ6mica de Chile 56 I FEUE L ~ k b  B. 9 RODRIGO VFRWRI $1. 

n'amos que 10s parhetros  de la ecuaci6n que representa el diferencial de la tasa 
de inter& van'en en hmci6n del tiempo. La magnitud e importancia de estos cam- 
bios pueden analizarse empiricamente determinando y estimando modelos univa- 
riantes de 10s diferenciales de la tasa de inter& para distintos pen'odos. 

A fin de comprender el comportamiento de 10s diferenciales de la tasa de 
inter& en Chile, estimi varios procesos ARMA para 6, correspondientes a distin- 
tos periodos. En todos 10s casos result6 adecuada una representacibn autorregre- 
siva de primer orden. En el anilisis siguiente hart5 hincapiC en estos resultados. En 
todas las estimaciones se utiliz6 la tasa de inter& vigente en Chile para 10s dep6- 
sitos (nominales) a 30 dias. La tasa de inter& de 10s Estados Unidos se sirnu16 con 
la tasa de inter& de un certificado de depdsito al mismo plazo. 

Reviste especial inter& companr el periodo libre de restricciones (enero 
de 1988 a junio de 1991) con el pen'odo de vigencia de esas restricciones (julio 
de 1991 a diciembre de 1996). &to se hace en el Cuadro 2, donde se utilizan dos 
especificaciones: la primera es un proceso sencillo de autorregresih de primer 
orden. En la segunda incorporc? una variable dzimtny para 10s meses cercanos a la 
elecci6n presidencial de 1989, asi como otra variable dutnmy correspondiente al 
riesgc-pais de Chile. Esta Gltima se defini6 conforme a la posici6n de Chile en la 
tabla de riesgc-pais de Euromonq~. 

Como puede verse, 10s resultados son muy interesantes. En primer lugar, la 
constante es significativamente menor en el segundo penodo; en segundo lugar, 
el coeficiente del diferencial rezagado es algo mis bajo en la segunda submuestra 
(0.39) (con restricciones a1 capital) que en la primera (0,45). Estos resultados di- 
fieren de lo esperado. Sin embargo, la diferencia no es estadisticamente significa- 
tiw, pa que un test estadistico rechaza la hip6tesis de un quiebre estructural en la 
regresi6n de junio de 1991. 

En consecuencia, 10s resultados obtenidos mediante esta partici6n especi- 
fica de la muestn permiten inferir que pdcticamente no hubo diferencias en la 
dinimica de 10s diferenciales de las tasas de intereses en estos dos pen'odos. Sin 
embargo, deben interpretarse con cautela, pues tienen algunas limitaciones. En 
especial, es posible que la dinimica de 10s diferenciales de las tasas de inter& no 
se moditlcara exactamente en el momento de aplicar las restricciones -despuCs 
de todo, el impuesto implicit0 inicial era relativamente bajo, y la evasi6n fue bas  
tante elevada. 

En un primer momento, este problema se encar6 considerando dos fechas 
alternativas pan efectuar la partici6n de la muestn: enero de 1993 y junio de 1994. 
Ambas fechas corresponden a una intensificacih de las restricciones a 10s ingre- 
sos de capitales. Los resultados obtenidos se muestran en el Cuadro 3 y permiten 
inferir que despues de 1993 se produjo, efectivamente, una moditlcaci6n en el 
comportamiento de 10s diferenciales de las tasas de inter&. En particular, demues 
tran que, despues de 1993, el coeficiente de 10s diferenciales rezagados aument6 
significativamente. Esto quiere decir que despues de ese momento disminuy6 el 
ritmo de correcci6n de 10s diferenciales de las t a m  de inter& h e  se hizo mis  
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CVADRO 2 
ECVACIONES DE DIFERENCIALES DE TASAS DE I N I - E R ~ ~ :  PE~ODOS DIFERENTES 

(Datos mensuales) 

A. 1988:Ol-1991:06 

3.1.  Ecuacidn 1 

Variable dependiente: DIFF-BAN 
hfktodo: Minimos cuadndos 
Fecha: 08/27/99 Hon: 11:44 
Muestn (ajustada): 1988:02 1991:06 
Obsemciones: 41 despuis de ajustar extrernos 

Variable Coeficiente Error est. Estad. . t Prob. 

DIFF-BAN(-I) 
C 

0,450362 
7,015263 

Rcuadrado 
Rcuadrado ajustado 
Error estand. de Reg. 
Suma de resid. cuadr. 
Probab. Log 
Estad. Durbin-Watson 

~~ 

0.200647 
0.180151 

15.391 57 
9.239,12 1 
-169.2379 

1,809614 

0.1 43940 3.128812 
2.914 101 2.407351 

hfedia de wr. dep. 
Desv. est. de var. dcp. 
Criterio de inf. de Akaike 
Criterio de Schwan 
Estad. -F 
Prob.@tad.-F) 

0,0033 
0,0209 

12.16966 
16.9987 1 
8.353068 
8.436657 
9,789464 
0.003316 

3.2. Ecuacidn 2 

Variable dependiente: DIFF-BAN 
Mitodo: Minimos cuadndos 
Fecha: 08/27/99 Hon: 11 :45 
Muestra (ajustada): 1988:02 1991:06 
Obsemciones: 41 despuCs de ajustar cxtrernos 

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob. 

DIFF-BAN(-1) 
DUMMYELEC 
RISK 
C 

0.296158 
10,14592 
-0.164618 
13,81411 

~ 

Rcuadndo 
Rcuadrado ajustado 
Error estand. de Reg. 
Suma de resid. cuadr. 
Probab. Log 
Estad. Durbin-Watson 

0,300929 
0,244248 

14.n767 
8.080.038 

-166,4899 
1.876820 

0.155123 1.309179 
5,436806 1,866155 
0,179925 -0.914923 

10,36988 1,3321 37 

hledia de wr. dep. 
Desv. est. de wr. dep. 
Criterio de int de Akaike 
Criterio de Schmrz 
Emd. -F 
Prob. @tad. -F) 

0,0640 
0,0700 
0.3662 
0.1910 

12.16966 
16,99871 
8.316579 
8,483756 
5,3091 27 
0,003815 
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CUDRO 2 (Commc16~) 
ECUACIONES DE DIFERENCLALES DE TASAS DE IXI-ER~S: PER~ODOS DIFERENIES 

(Datos mensuales) 

A. 1991:07-1996:12 

b. 1. Ecuaci6n 3 

Variable dependiente: DIFF-RAN 
hletodo: Minimas cuadndos 
Fecha: 08/27/99 Horn: 11:49 
hluestn: 1991:07 1996:12 
Observaciones: 66 

Variable Coeficiente Ermr est. &tad.. t Pmb. 

DIFF-BAN(- 1 ) 0.399194 0,112063 3.562220 0.0007 
C 5,240498 1,588642 3.298727 0,0016 

Rcuadndo 0,165465 Media de c(r. dep. 9,024126 
Rcuadndo ajustado 0.152425 Dew. est. de n r .  dep. 10.42475 
Ermr estand. de  Reg. 9.597419 Criterio de i n t  dehkaike 7.390700 
Suma de resid. cuadr. 5.895.068 Criterio de Schnarz 7.457053 
Pmbab. Log -241.8931 Ectad. -F 12.G4941 
Btad. Durbin.\Vatson 1.779049 Pmb. (Ectad. -F) 0.000701 

b.2. Ecuaci6n 4 

Variable dependiente: DIFF-BAN 
hGtodo: Mhimos cuadndos 
Fecha: 08/27/99 Hon: 11:51 
Muestn: 1991:07 199612 
Observaciones: 66 

Variable Coeficiente Ermr est. I3tad.. t Pmb 

DIFF-BAN(-1) 
RISK 
C 

0,390623 
0,107500 
1.266044 

Rcuadndo 
Rcuadndo ajustado 
Ermr esrand. de Reg. 
Suma de resid. cuadr. 
Pmbab. Log 
Btad. Durbin-Watson 

0.167040 
0.140596 
9.664 159 

5.883.946 
-241,8308 

1.776799 

0.1 15544 3.380739 
0.31 15 10 0.345094 

11.62758 0,108883 

Media de var. dep. 
Dew. est. de n r .  dep. 
Criterio de inf. de Akaike 
Criterio de Schnm-z 
EsLid. -F 
Pmb.(Estad.-F) 

0.0012 
0.7312 
0.9136 

9.024126 

7.4 191 14 
7,518644 
6.316922 
0.003160 

10,42475 
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CUADRO 3 
ECUACIONES DE DIFERENCIALES DE TASAS DE INTER&: 

PERfODOS DE D M S l 6 X  ALTERNAmDS 

CDatos mensuales) 

A. 1993:Ol-1996:12 

Variable dependiente: DIFF-BAN 
Metodo: Minimos cuadrados 
Fecha: 08/27/99 Hora: 12:04 
Muestn: 1993:Ol 1996:12 
Obsemciones: 48 

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob. 

DlFF-BAN(- 1) 0.522588 0,126100 4,144220 0,0001 
C 3,972365 1,695742 2.342553 0,0235 

Rcuadndo 0,271859 Media de var. dep. 8.351624 
Rcuadrado ajustado 0,256030 Dew. est. de m r .  dep. 10,65277 
Error estand. de Reg. 9,18841 1 Criterio de inf. de hkaike 7.314537 
Suma de resid. cuadr. 3.883.637 Criterio de Schnwz 7.392503 
Probab. Log -173,5489 Estad. -F 17,17456 
Estad. Durbin-Watson 1.700801 Prob. (Estad. -F) 0,000 145 

B. 1994:07-1336:12 

Variable dependiente: DIFF-BAN 
MCtodo: Minimos cuadndos 
Fecha: 08/27/99 Hon: 12:07 
Muestn: 1994:07 199612 
Obsenaciones: 30 

Variable Coeficiente Error est. Estad. ~ t Prob. 

DIFF-BAh'(-l) 0,545700 0,1586 
C 3,169805 2,1134 

Rcuadrado 0.296956 Media 
Rcuadndo ajustado 0,271847 Desv. e 
Error estand. de Reg. 9,059511 Criteric 
Suma de resid. cuadr. 2,298,093 Criteric 
Probab. Log -107,6477 Estad. -r 
Estad. Durbin-\Vatson 1,598065 Prob. @tad. -F) 
- 

I I .8LO i Y  

0.001847 
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G~~iinco 5 
COEFlClFMT PARA ECrUClbN DE DIFERENCIALES DE TASA DE INTER&, 

VARIANTES EN EL TILMPO 

-2 

-9.2 

1- Drlerewal desfasado I 

lento, permitiendo al Banco Central un control mis efectivo de la politica mone- 
taria en el corto plazo. Cabe seiialar, sin embargo, que la constante sigue cayendo 
en el period0 posterior a la imposicidn de controles. En tkrminos generales, esto 
significa que el nivel real de 10s diferenciales siguid declinando desputs de 1993. 

Con el objeto de profundizar la investigacidn sobre la dinimica de las ta- 
sas de inter&, estimt la ecuacidn de 10s diferenciales de dichas t a m  utilizando 
una ttcnica de filtro de Kalman. La ventaja de este procedimiento es que permite 
tener en cuenta 10s coeficientes variables en funcidn del tiempo y puede adaptar- 
se a multiples puntos de quiebre. Los resultados obtenidos se muestran en el Gri- 
fico 5. Como puede verse, el coeficiente estimado para la constante no experimenta 
cambios en todo el penodo. El valor estimado del coeficiente de 10s diferenciales 
rezagados de las tasas de inter& indica que, aunque aumentd ligeramente alrede- 
dor de 1993, en 10s ultimos meses de 1996 se produjo una disminucidn impor- 
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tante. Esto permite suponer que el control mis estricto sobre la politica moneta- 
ria que hemos analitado precedentemente comenz6 a sufrir un proceso de ero- 
si6n en la rnedida en que el pdblico se acostumbr6 a 10s controles (para rnayores 
detalles sobre 10s controles y su impacto en las tasas de inter&, vease De Grego- 
rio, Edwards y Valdes, 1999). 

En definitiva, 10s resultados presentados en esta secci6n sugieren que las 
restricciones a 10s ingresos de capital impuestas en 1991 tuvieron un efecto de 
corto plazo en el cornportamiento de las tasas de interes en Chile. 

Aunque no parecen haber afectado el valor (en el equilibrio) a largo plazo 
de 10s diferenciales, tuvieron algdn impacto en su cornportamiento dinimico. Es- 
tas conclusiones son coherentes con 10s resultados presentados por Calvo y Men- 
doza (1999), que deterrninaron que la declinaci6n de la inflaci6n en Chile no 
guarda mayor relaci6n con 10s esfuerzos de las autoridades por fijar rnetas para 
las tasas de inter&. Segdn el anilisis VAR efectuado por Calvo y Mendoza (1995% 
la principal fuerza que impulsa la disrninuci6n de la inflaci6n en Chile ha sido la 
apreciacion real del peso y (en forma indirecta) las condiciones externas benig- 
nas, entre las que cabe mencionar la existencia de terminos del intercambio favo- 
nbles. 

V. CONCLUSIONES 

En el presente estudio he analizado algunos de 10s aspectos mis salientes 
de 10s esfuerzos chilenos por reducir la inflacion en 10s dltimos 25 aiios. Durante 
este penodo, la inflaci6n en Chile baj6 de un nivel de tres digitos (700% en 1973) 
a cerca del 4%, a fines de 10s aiios 90. Lo que otorga especial inter& al cas0 de 
Chile es el hecho de que durante este penodo se intentaron pdcticamente todos 
10s enfoques antiinflacionarios posibles. Este hecho convierte indudablernente a 
Chile en un estudio de cas0 importante para quienes est& interesados en com- 
prender la forma en que las diversas politicas de estabilizaci6n afectan la inflaci6n. 

El anilisis expuesto en el presente estudio ha demostrado cuin dificil fue 
controlar definitivamente la inflaci6n. Los dos programas iniciales -el enfoque 
monetario de 1975-1977 y el prograrna basado en el tip0 de carnbio de 1978- 
1982- culminaron en un fracaso. He presentado argumentos que apoyan la tesis 
de que estos resultados fueron consecuencia de la aplicaci6n de politicas incohe- 
rentes y de la falta de credibilidad. El anilisis presentado en la secci6n IV de este 
estudio tambien perrnite inferir que 10s controles sobre el ingreso de capitales 
aplicados en Chile en el period0 1991-1998 no desempefiaron el papel previsto 
por las autoridades. 
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APENDICE 

POLfTICAS DE TIP0 DE W B I O  Y 
PROGRAMAS DE ESTABILIZACI6N 

En este apendice present0 una versi6n rigurosa del modelo analizado en 
la secci6n 111 del estudio. Supongamos que las autoridades tratan de minimizar la 
funci6n de perdida siguiente: 

1) 

donde SI es un indice del tip0 de cambio real y s' es el tip0 de cambio real en el 
equilibrio. El padmetro p representa el peso (relativo) que las autoridades otor- 
gan a la inflaci6n en la funci6n de perdida. Si el valor de p es bajo, quiere decir 
que la principal preocupaci6n de las autoridades es evitar un desajuste del tip0 
de cambio real y que estas tratadn de aplicar una politica de fijaci6n de metas 
para el tip0 de cambio real. 

En la mayona de 10s casos en que se ha intentado fijar metas para el tip0 
de cambio, el foco de atenci6n de las autoridades es un indice del tip0 de cambio 
real del siguiente tipo: 

min L, = pn2 + (1 - p) (SI, - s ' , ) ~  

donde S, es el tip0 de cambio nominal spot, P' es el nivel de precios inter- 
nacionales, P es el nivel de precios internos y 8 (* 1) es un padmetro que deter- 
mina la importancia de 10s niveles de precios relativos en la politica de tip0 de 
cambio nominal. Si 8 < 1, las autoridades tratadn de corregir el tip0 de cambio 
nominal en grado menor que 10s diferenciales inflacionarios. Si j = 0 y 8 = 1, esta 
expresi6n corresponde al indice tndicional del tip0 de cambio real contempod- 
neo. Sin embargo, en la mayoria de 10s paises, 10s indices de precios se conocen 
con cierto retraso y para implementar las politicas de fijacion de metas para el tip0 
de cambio real se utilizan 10s indices de precios del penodo anterior. En el resto 
de esta subsecci6n supongo que j = 1. 

El resto del modelo se representa mediante las ecuaciones 3) a 9): 

3) 
4) 
5) 
6)  
7l 0, = E (71,) 
8) 
9) 

71, = a%t+ (1 - a) nNt 
XN, = B, 0, + P, 6, + B, n', + B3G 
p, = E / (rl + E); p2 = rl / (rl + E ) ;  B3 = -K / (rl + E) 

5 = F, + n', 

d log s', = 5 
S, = dlog m, - dlog mdt 
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La ecuaci6n 3) es la tasa de inflaci6n definida como un promedio ponde- 
rad0 de la inflaci6n de 10s bienes transables (T) y no transables (N). La ecuaci6n 
4) es la tasa de inflaci6n de 10s bienes no transables, que depende de la tasa de 
aumento w de 10s salarios, de la tasa de devaluaci6n 6, de la tasa de inflaci6n mun- 
dial n’ y del nivel del excedente de la oferta interna de liquidez 5’’. 

Esta expresi6n se deduce de la condici6n de equilibrio del mercado de pro- 
ductos no transables y, de este modo, 10s parimetros p estin vinculados con las 
elasticidades de demanda y oferta de bienes no transables representados por la 
ecuacion 5); q (< 0) es la elasticidad-precio de la demanda de bienes no transa- 
bles, K es la elasticidad-gasto de la demanda de N, y E (< 0) es la elasticidad con 
respecto al precio de product0 real de la oferta de bienes no trans able^'^. La ecua- 
cion 6)  representa la inflaci6n de 10s bienes transables y esti dada por la ley de 
precio Gnico. La ecuaci6n 7) rige la tasa de aumento de 10s salarios y establece 
que estos aumentos serin iguales a la inflaci6n espenda. La ecuaci6n 8) es la va- 
riaci6n del tip0 de cambio real en el equilibrio, donde 5 es un “sixxk” aleatorio 
de 10s tkrminos de intercambio, con distribucibn N (O,o?>, y, por hipbtesis, puede 
ser observada antes de que las autoridades determinen la politica cambiaria. Por 
filtimo, la ecuaci6n 9) establece que el excedente de liquidez es igual a la oferta 
excedente de masa monetaria interna. En el anilisis empirico (secci6n IV) us0 va- 
rias definiciones posibles de excedente de liquidez. 

Analicemos el caso en que la k i c a  preocupaci6n de las autoridades es evitar 
la sobrevaluaci6n del tip0 de cambio real -es decir, p = 0 en la ecuaci6n 1). Su- 
pongamos, ademis, que se han fijado 10s salarios antes de obsenar otras variables 
contempodneas y que la politica cambiaria se determina antes de conocer las ta- 
sas de inflaci6n interna e internacional. En este caso, la politica 6ptima para el tip0 
de cambio nominal esti dada por la regla siguiente de fijacion de metas de deva- 
luaci6n del tip0 de cambio real (esto supone, como ya se ha dicho, que j = 1): 

Si 8 = 1 y se fija la tasa de devaluaci6n antes de obsenar el shock real, en- 
- n*J. La tasa de devaluaci6n nominal es estrictamente igual a 10s 

Suponiendo que las evpectativas se originen en forma racional, la dinimi- 

tonces 6, = 
diferenciales de la inflaci6n pasada ~Villiamson, 1981). 

ca de la inflacidn esti dada por? 

“Nternatiwmente. y sin que se wan afectados 10s resultados. nX, puede s e r  una funci6n cre- 

“VVease Edwards (1993). 
I’ En el cas0 de 10s salarios, est0 significa que se utiliza la estructun del modelo pan calcular 

E@). En la derivaci6n de la ecuaci6n 11) he supuesto que la inflaci6n internacional y la demanda ejer- 
cen presiones. Esto significa que Ins variables renles (observadas) se deslian de 10s wlores espendos 
por un tCrmino aleatorio iid. 

ciente de la deman&? escedentaria apgada .  



k Tmsformaci6n Econ6mica de Chile 64 I FnrpE E. 9 RODRIGO VFXG.4U $1. 

donde h > 0, es una fiinci6n de 10s padmetros del modelo y Q, es un termino alea- 
torio iid. La ecuaci6n 11) significa que, como se ha analizado en la secci6n 111 del 
presente estudio, la inflaci6n tender5 a persistir. En el estado estacionario, < = 0,  y la inflaci6n interna converged con la inflaci6n internacional siempre y 
cuando 0 < 1. Cabe sefialar que la indizaci6n del tipo de cambio es totalmente 
retroactiva -es decir, que si 0 = 1 la inflacion interna tendd una n i z  unitaria y 
no habd ancla en la economia. En este caso, existe la posibilidad de que la de- 
manda o 10s shocks reales genere un nivel iiidetcrtnhindo de inflacidn interna. 

Ahon analicemos una situaci6n en que, en un momento determinado, se 
produce un vuelco total de las preferencias de las autoridades. En ese momento 
Cstas anuncian que asignarjn un valor unitario a p en la funci6n de pirdida (1). 
En este caso, la regla 6ptima de deraluaci6n es mantener un tipo de cambio fijo: 

12) 6, = 0 

Sin embargo, la dinimica de la inflaci6n depended del gndo de credibili- 
dad de la nueva politica. E 3  posible que el piiblico tenga ciertas dudas sobre Ins 
cancten'sticas reales del nuevo regimen -un sistema de tipo de cambio fijo ge- 
nuino o un regimen de tipo de cambio vinculado con una cliusula de salvaguar- 
dia. En este filtimo caso, el pfiblico supondri que existe una probabilidad real de 
que las autoridades abandonen el tipo de cambio vinculado y vuelvan al regimen 
de paridad variable anterior. 

Si la probabilidad de que el pGblico perciba que se mantendd la politica 
de paridad vinculada se representa por q, la dinimica de la inflaci6n sed: 

En condiciones de credibilidad total (q = 1) y de equilibrio monetario 
(5 = 0), la inercia desapareced y la inflaci6n interna s e d  inrnediatamente igual a 
la inflaci6n mundial (mis un tCrmino aleatorio). Si la credibilidad no es total 
(0 < q < l), la adopci6n de un prognma de estabilizaci6n basado en el tipo de 
cambio reducid el grado de inercia inflacionaria, pero no la eliminari. 

Consideremos ahon una situaci6n mis realista -es decir, una situaci6n mis 
parecida a la experiencia chilena--, donde una fncci6n p de 10s salarios se indiza 
en funci6n de la inflaci6n desfasada. En el marc0 de esta hip6tesis, la ecuaci6n de 
ajuste salarial sed: 

En este caso, el coeficiente de inflaci6n desfasada en un regimen de pari- 
dad variable se hace mucho mis complicado, siendo igual a: 
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El valor de este coeficiente puede mriar entre cero y uno. Su valor exact0 
depended de la estructun de la economia de que se tnte. Resulta ilustntivo ana- 
lizar algunos casos especiales: 

Si p = 0 y 10s salarios se determinan plenamente en forma ncional y pros- 
pectiva, el valor de la ecuaci6n 14) se reduce a 8. En realidad, este es el cas0 
derivado en la ecuacion 11). 
Si p = 0 y 8 = 0, la expresi6n 14) es igual a cero. Esta situaci6n correspon- 
de a1 cas0 de un ancla del tip0 de cambio totalmente creible, en que 10s 
salarios se fijan ncionalmente. Como se ha analizado previamente, en este 
cas0 no hay inercia inflacionaria y la inflaci6n interna converge inmediata- 
mente con la internacional. 
Pan un valor dado de 8, un wlor mis alto de p aumentad el gndo de inercia 
inflacionaria. En el limite, cuando 10s salarios estin indizados en forma to- 
talmente retroactiva, el gndo de inercia estad dado por (8 + (1 - a) p,). 
Est0 significa que si 10s salarios se indi7;ln en hinci6n de la inflaci6n pasa- 
da, la inercia inflacionaria seci mis aka que si 10s salarios se fijan ncional- 
mente. Ademk, es posible que la inflaci6n pueda variar en forma explosiw. 
Esto ocurrin'a si (8 + (1 - a) B,) > 1. 
El cas0 mls interesante es cuando se aplica una politica creible de ancla 
nominal del tipo de cambio -es decir, 8 pasa creiblemente de ser positivo y 
posiblemente igual a uno,a ser igual a cero--,per0 sigue en vigencia la legis- 
laci6n que establece una indizaci6n salarial en funcion de la inflaci6n pasa- 
daI5. En el cas0 limite, en que p = 1, la inercia inflacionaria disminuid, pero 
no desapareceri por completo. Tns la aplicaci6n del prognma de estabiliza- 
ci6n basado en el tipo de cambio -y en el supuesto de una credibilidad 
total-, el coeficiente de inflaci6n desfasada seci (1 - a) B, > 0. Es posible 
que el valor real de este coeficiente sea pequeiio. Si, por ejemplo,Ia ponde- 
nci6n de 10s productos no tnnsables en la ecuaci6n 3) es 0,5, y la elastici- 
dad-precio de la demanda y la elasticidad de la oferta respecto del salario 
real son (aproximadamente) iguales pan 10s productos no transables,enton- 
ces (1 - a) PI = 0,25. Si, en cambio. la pondenci6n de 10s productos no tnn- 
sables en la ecuaci6n del nivel de precios es 0,3,entonces (1 - a) p, = 0,15. 
Lo que resulta especialmente importante en el anilisis empirico es que aun 
si rige una legislaci6n que establece una indizaci6n de 10s salarios en fun- 
ci6n de la inflacion pasada, una politica de estabilizacibn creible de ancla 
cambiaria genend una caida m b  marcada de la inercia inflacionaria. 

I5 Como se ha seAnlado. Chile two  un sistema de este I lipo entre 1977 y 1982. Sin embargo, 
el tema de la credibilidad del prognma basado en el tipo de cambio vipnte en Chile en ese period0 
ha sido objeto de controwmias. Segtin 10s argumentos expuestos mis adelante. 10s datos presenwdos 
en este estudio apoyan con firmem In tesis de q w  el sistema camcia de credibilidad. 
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