
Celipe Larrain B, y Rodrigo Vergara I. 
EDITORES 

Rodrigo Acuiia Dominique Hachette 
Cristian Aedo Arnold Harberger 
Harald Beyer Augusto lglesias 
Fernando Coloma Ricardo Katz 
Gabriel Del Favero Ricardo Paredes 
Sebastian Edwards Andres Reinstein 
Eduardo Engel Patricio Rojas 
Ronald Fischer Francisco Rosende 
Juan Andres Fontaine Aristides Torche 
Alexander Galetovic 

CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS 



FELIPE LARRA~N B. Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catolica de Chile 
Ph. D. en Econom’a, Harvard. Profesor de la Universidad de Harvard y de la 1 
Universidad Catdlica de Chile. Consultor internacional. 
Email: flarrain@volcan.facea.puc.cl 

RODFXGO VERGARA M. Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catolica de Chi 
le. Ph. D. en Economia, Harvard. Coordinador del &ea Macroeconomics del Cen 
tro de Estudios fiblicos. Profesor PUC. Consultor internacional. 
Email: rvergara@cepchile.cl 

? 

I- 

L- 

Se agradecen 10s valiosos comentarios de Harald Beyer y Arturo Fontaine 
Talavera, asi como la eficiente colaboracion de Slaven Razmilic. 



4 I Transformacidn Econ6mica de Chjle 



Chile en Pos del Desarrollo 
FEUpELARRAhYB. RODRIWVERGARAM. 

I. CHILE EN POS DEL DESARROLLO 

Chile ha avanzado enormemente en las ultimas 3 d6cadas.A fines de 10s 
sesenta y comienzos de 10s setenta era un pais con visiones econ6micas irrecon- 
ciliables. Mientras unos intentaban entregar el rol central de la economia a la em- 
presa privada y el mercado, otros propugnaban la propiedad publica de 10s me- 
dios de producci6n y exaltaban el rol del Estado en la asignacidn de 10s recursos. 
En este escenario era imposible llegar a1 desarrollo, porque no habia posibilidad 
de darles continuidad a las politicas econbmicas. En cada elecci6n presidencial es- 
taban en juego las bases mismas del modelo econbmico. Estas visiones contrapues 
tas llegaron a su mixima expresi6n en la elecci6n de 1970 e hicieron crisis entre 
1970 y 1973. Como es conocido, este proceso termind con la interrupci6n de la 
democracia. 

A comienzos del tercer milenio las bases del modelo econdmico ya no se 
discuten en nuestro pais. El colapso de 10s socialismos reales, 10s fracasos de 10s 
-vn-d---tnc n n n - x l i c t o c  en Ambri~" Tot ino  111 -1 nrnnin Ivitn A e l  mnlleln e m n A -  ~ ~ p c i u i i ~ ~ i r w ~  pupuuxao e11 muei1ca lr4uiia y e x  y~vpiv L-CU u c ~  IIIVULIV LLVIAV- 

mico que se aplica en Chile ininterrumpidamente desde mediados de 10s setenta, 
han terminado Dor de; to, cuando se 
hila mLs fino a6n exis woblemas es- 
pecifcos, por ejempla islaci6n labo- 
ral y el rol de la regulbclull. rciu C ~ X C  UM U ~ ~ I W  c ~ ~ ~ ~ p ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~  cull la estabilidad 
macroecon6mica y el rol fundamental del mercado como asignador de 10s recur- 
sos. El10 les da un fuerte marco de estabilidad a las politicas econdmicas. 

sprestigiar las posibles alternativas. Por supuesi 
,ten discrepancias sobre la forma de abordar 1 
I, en el campo de la salud, la educacibn, la leg 
.AX. .  Darn --.:-*a ..- ,.--1:,. ,.,..--..,.-:cn ,.A* 

I. 1 El punto de partida y las reformas 

A principios de 10s setenta Chile tenia una economia fundamentalmente 
~ ~~ ~ . - I  . &~--. ~. . .. . ... . - . .&.< I - I___ .l:_ A _  _ - ^ - _ _  cerraaa y, como rai, vmuaimenre rnonoexponauora. ~a vasa pronieuio ut: ardxicc- 

les a la importaci6n llegaba al 105% y su varianza era tal que habia productos con 
un arancel de 0% y otros con 750%. La dependencia del cobre en la generaci6n 
de moneda extranjera era intensa, puesto que el mineral representaba sobre el 80% 
de las exportarinnes rhilenas Tn riistnrsirin en nrerins relativos em hnital como ------I -__--__-I. I -- - _- --- ~ - - -_ - I - --I-- . - - -- -. - - - __.., - - ... - 

fiesta en el memorandum que escribiera el profesor Arnold Harber- 
midad de Chicago, durante su segunda visita a Chile, y que est5 in- 
nexo en este libro. 

~ ,. . . 

queda de mani 
ger, de la Univc 
cluido como ai 

El peso del Estado empresario era inmenso: no solo el come y la gran mi- 
neria estaban en manos estatales, sino tambi6n los servicios de utilidad publica, la 
principal aerolinea y muchas otras empresas. El Estado regulador, por su parte, 
agobiaba a la actividad privada. Los controles de precios, cada vez m b  frecuentes, 
distorsionaban al mercado. Las consecuencia macroecondmicas de este modelo 
eran previsibles: el pais crecia poco y la industria estaba basada en la sustituci6n 
ineficiente de importaciones. Los niveles de ahorro e inversidn eran bajos y caye- 
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ron aun mhs entre 1970 y 1973 con la enorme incertidumbre sobre el derecho 
de propiedad. 

Las reformas econ6micas que comenzaron a mediados de 10s setenta le 
cambiaron poco a poco la cam a1 pais. El ordenamiento de las finanzas publicas, 
la apertura de la economia, el fin de la represidn financiera, la privatizacibn de la 
gran mayoria de las empresas estatales, la creaci6n de una nueva institucionalidad 
laboral y de administracidn de 10s fondos de pensiones, entre otras, fueron refor- 
mas perdurables en el tiempo. A pesar de 10s errores coyunturales de politica eco- 
n6mica que se pueden haber producido en estos veinticinco aiios, estas reformas 
esthn ampliamente consolidadas. No s610 sobrevivieron a la violenta recesi6n de 
1982-83 sin0 tambien a1 cambio de regimen politico que sobrevino con la recu- 
peraci6n de la democracia. Hoy son aceptadas por la abrumadora mayoria del es- 
pectro politico. 

En algunas hreas, las reformas se han profundizado en democracia. La aper- 
tura externa ha aumentado, no d o  por la via de acuerdos de libre comercio en 
las Americas sin0 tambikn por las rebajas unilaterales del arancel extern0 chileno. 
Las privatizaciones han continuado, aunque con menor velocidad. Las concesio- 
nes de obras de infraestructura que se tratan en el capitulo 6, inexistentes antes 
de 1990, han tenido un fuerte empuje. La Ley sobre Bases Generales del Medio 
Ambiente (19.300) de 1994 y el impulso a1 financiamiento cornpartido en educa- 
cidn de 1993, tratados en sendos capitulos de este libro, son tambikn ejemplos de 
reforma . 

1.2 El desempeiio econ6mico y social 

Como muestra el Cuadro 1, el periodo comprendido entre 1984 y 1998 ha 
sido uno de 10s mejores periodos en la historia econ6mica reciente de Chile. En 
esta decada y media, el crecimiento promedio del product0 interno bruto (FIB) 
alcanzd a 7%', con desaceleraciones signifcativas s610 en 1990 y 1998. Estos dos 
episodios, sin embargo, diferen marcadamente. La situaci6n de 1990 esth relacio- 
nada con un problema de ajuste econ6mico domestico (luego de la fortisima ex- 
pansi6n de 1989) y dur6 s610 ese afio. En contraste, la desaceleraci6n de 1998 tuvo 
sus inicios en la crisis asihtica y fue exacerbada por la politica monetaria contrac- 
tiva del Banco Central. El problema empeord en 1999 y el pais entr6 en una rece- 
si6n de la cuhl s610 comenz6 a salir a fines de 1999. 

Luego de estos 15 aiios ininterrumpidos de crecimiento, el ingreso per ch- 
pita bordeaba en 1998 10s US$ 5.000, lo que ponia a Chile mhs o menos a mitad 

De hecho, en 10s datos histbricos no hay evidencia de un periodo tan prolongado con una 
tasa de crecimiento similar. Como referencia baste mencionar que en 10s 60, periodo en que 10s tkrmi- 
nos de intercambio de Chile fueron extremadaniente favorables, el crecimiento promedio fue de s610 
43%. 
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)sto de la vida), segun 10s datos del Banco Mundia12, el ingreso 1 
: en 1998 era de US$ 8.500, lo que lo situaba entre 10s mis altos 

de camino del desarrol1o.A Daridad del Doder de comma (est0 es. aiustando Dor 

cipita de Chile de 
America Latina 

En matema SWCldl IUS I W ~ W S  uc CSLC ulllIIlw cuarro ue sigio no nan siao me- 
nos impresionantes (Cuadro 2). La esperanza de vida pas6 de 64 aiios en 1970 a 
75 en 1997. La tasa de mortalidad infantil cay6 de 82,2 por mil en 1970 a 18,9 
por mil en 1988 y a 10,3 por mil en 1 anza- 
ba a un 11% de la poblaci6n adulta, ca agua 
potable urbana evolucion6 de un 669 998, 
mientras que en el sector rural se pas6 ae una coDertura ae 5 4 , ~ ~  en i y u  a 753% 
en 1997. El nGmero de lineas telef6nicas por cada 1.000 habitantes pas6 de 37,2 
a 185,7 entre 1970 y 1998. Por ultimo, la poblaci6n bajo la linea de pobreza cay6 
de un 45% en 1987 a un 22% en 1998. En materia de distribuci6n de ingreso, no 
obstante, las cifras se mantuvieron relativamente estables durante el periodo. Es 
decir, la distribuci6n del ingreso en Chile, ai igual que en el resto de 10s paises de 

el indice de cc Per 

998. El analfabetismo, que en 1970 alc: 
y6 a un 4,6% en 1998. La cobertura de 
6 de la poblaci6n en 1970 a 99% en 1 . . 1 ^ I ^ ^ ,  - 

America Latina, se mantiene entre las m b  desiguales del mundo. 

CUADRO 2 
CHILE: INDICADORES SOCIALES 

1970 1998 

Esperanza de vida al nacer (aiios) 
Tasa de mortalidad infantil (por cada mil habitantes) 
Analfabetisrno (% de la poblaci6n de 15 aiios y mis) 
Cobertura de agua potable urbana (%) 

Lineas telefhicas (por cada 1 .OOO habitantes) 
Autom6viles (por cada mil habitantes)' 
Televisores (por cada mil habitantes) 
Gini (hogares del Gran Santiago)"' 

64 
82,2 

1 1  
6 6  

3 7 2  
18,5 
3 6 4  

0,434 

7 5  
10.3 
4 6  
99 

185,7 
83,4 

250,4** 
0,468 

* Incluye autom6viles particulares, station wagons y taxis. 
** Corresponde a 1992. 
*** El segundo dato corresponde a 1996. 
Fuente: Banco Central de Chile, 1989. Indicadores Econ6micos y Sociales 1960-1988, Santia- 

go Chilr Tnctitiitn Nachnal d r  Fctar lk t i rac  Varias mihlir.rinnpc P i n t i i o n  Chile U RPVPF D D n h c  I, R 



En este exit0 confluyen dos hechos: las reformas econ6micas llevadas a cab0 
desde mediados de 10s setenta y el retorno a la democracia en 1990, que mantu- 
vo las bases del modelo econ6mico inalteradas, legitimindolo y proveytndole de 
la estabilidad necesaria para el crecimiento de largo plazo. No hay duda de que 
algunos de estos indicadores hubieran mejorado en el tiempo de todas formas, per0 
tambitn es evidente que el grado de estas mejoras hubiera sido imposible sin las 
reformas que se analizan en este libro. 

Un punto muy destacable de 10s 90 es la sistemitica reducci6n de la infla- 
ci6n, en el marco de un Banco Central authorno, que culmina en 1999 con una 
inflacidn de 2,3%, es decir, en el nivel de las economias desarrolladas. Debe desta- 
carse que Chile tiene una larga historia inflacionaria que se remonta a la dtcada 
de 10s 40, en la cual la inflacion prom@edio anual lleg6 a 18%. El punto mkimo 
de inflaci6n se tuvo en 1973 con un aumento del Indice de Precios a1 Consumi- 
dor (IPC) de 508%. hi, la inflaci6n de 1999 es la menor inflacidn en Chile en mis 
de 60 aiios. 

La recesi6n de 1999 -parcialmente provocada por la crisis asiitica- fue 
un duro rev& para un pais acostumbrado a un desempeiio econ6mico estelar. La 
crisis hizo que algunos cuestionaran la solidez de la economia chilena. Chile ya 
no fue la econom'a-refugio que enfrent6 pdcticamente inalterada la crisis de Mexi- 
co en 1994 -aunque con la ayuda de una extraordinaria mejoria en 10s precios 
de nuestras exportaciones durante 1995. Per0 no se debe exagerar la nota, ni en 
uno ni en otro sentido. La economia chilena fue vulnerable a la crisis asihtica (y 
no a la mexicana) por dos razones fundamentales: porque esta crisis mis reciente 
fue fundamentalmente distinta -mis profunda y generalizada- que la anterior, y 
porque las autoridades econdmicas cometieron errores de politica de envergadu- 
m nile g m n l i f i r a r n n  l n c  pfprtnc A= 11 r r i c i c  En 1n p c p n r i a l  c i n  prnhgron 13 prnnn- 

mia c1 

sobre1 
del pa 
- -  
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to de 10s deficit fiscales. La tarea, sin embargo, esti todavia inconclusa. El pais est2 
a h  lejos del nivel de ingreso de 10s paises desarrollados y todavia mLs de un 20% 
de 10s chilenos viven en condiciones de pobreza. Esto signifca que es necesario 
repetir en las pr6ximas dos dtcadas lo que se logr6 en materia de desarrollo en 10s 
quince afios previos. En este sentido, aun queda mucho por hacer en las distintas 
ireas econ6micas y sociales para llegar al desarrollo. 

AdemLs de esta introducci6n, el libro cuenta con catorce capitulos donde 
se describen y analizan las principales reformas econ6micas y sociales que tuvie- 
ron lugar en las diferentes ireas claves. Asimismo, 10s distintos capitulos entregan 
recomendaciones de c6mo seguir profundizando y perfeccionando dichas refor- 
mas a futuro. En las piginas que siguen se hace un breve resumen de 10s distintos 
temas analizados en este libro. 
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11. EL NUWO MODEL0 Y 
LA ESTABILIZACI~N MACROECON~MICA 

Este capitulo introductorio discute las bases del nuevo modelo econ6mico 
implementado a partir de 1973. Luego, en el capitulo 2, Sebastiin Edwards analiza 
algunos de 10s aspectos mis relevantes de 10s esfuerzos chilenos por reducir la 
inflaci6n en 10s liltimos 25 aiios. Durante estas casi tres dtcadas, la inflacidn bai6 
de un nivel cercano a1 700% en 1973 a niveles inferiores a1 3% a fines de 10s aiios 
90. Lo que otorga especial interts a1 cas0 chileno es el hecho de que durante este 
periodo se utilizaron prhcticamente todos 10s enfoques antinflacionarios posibles. 

En el periodo 1974-1977, el esquema consistid en una fuerte restricci6n de 
la tasa de expansi6n monetaria, aplicada simultineamente con una estricta indiza- 
ci6n del tip0 de cambio en funci6n de la inflaci6n pasada. La segunda etapa del 
proceso, entre 1978 y 1982, se bas6 en el us0 de un tip0 de cambio nominal pre- 
determinado como ancla. Finalmente, a partir de 1985 la forma escogida para re- 
ducir la inflaci6n fue la fijacidn de metas para las tasas de inter& a fin de mante- 
ner la demanda agregada dentro de 10s limites considerados apropiados por la 
autoridad. 

En este capitulo se describe la implementaci6n de estas politicas y se ana- 
lizan 10s resultados obtenidos para cada caso. Con respecto a 10s primeros dos 
periodos de la etapa de estabilizacibn, 1974-1977 y 1978-1982, se concluye que 
10s enfoques utilizados no fueron exitosos, atribuytndose este fracas0 a la aplica- 
ci6n de politicas incoherentes y a la falta de credibilidad de Cstas. Finalmente, en 
el marco de la tercera etapa de estabilizaci6n (1985 en adelante), el articulo pone 
especial tnfasis en la influencia de 10s controles sobre el ingreso de capitales, im- 
puestos en Chile a fin de cumplir las metas de tasas de interts establecidas por la 
autoridad. Con resDecto a este ounto se concluve aue estos controles fueron liti- 

, I  

les s610 en el corto plazo y que finalmente no desempeiiaron el papel previstc 
por las autoridades. 

El aniilisis expuesto demuestra lo dificil que fue controlar la inflaci6n er 
I 1. . . 

de las herramientas utilizadas, Chile se convierte en un cas0 de estudio muy rele- 
vante para aquellos que est& interesados en comprender la forma en que las di- 
versas politicas de estabilizaci6n afectan la inflaci6n. 

111. LA REFORMA DEL ESTADO 

111.1 Las reformas fiscales 

En el capitulo 3,los autores se abocan a1 estudio de las reformas fiscales 
en el tiltimo cuarto de siglo. Recuerdan que entre comienzos y mediados de 10s 
70 Chile experiment6 dos visiones diametralmente opuestas sobre el papel del 
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sector publico en la economia. En efecto, el rtgimen de la Unidad Popular (1970 
1973) protagoniz6 una expansi6n sin precedente del gasto publico que originc 
el mayor dkficit en la historia chilena (cuadro 1).Al mismo tiempo, el gobiernc 
extendi6 su control de la economia mediante expropiaciones y nacionalizacione! 
que traspasaron gran parte de las actividades productivas pasaran a manos estata 
les. El gobierno militar (1973-1990), en tanto, desde un comienzo emprendi6 ur 
programa de largo alcance para privatizar 10s activos en manos del estado, al mis 
mo tiempo que implement6 un fuerte ajuste fiscal. 

En un principio el tnfasis estuvo en la estabilizaci6n fiscal, y ya en 1976 sc 
logr6 un superivit en el sector publico. Se contrajo fuertemente tanto la inversidr 
como el consumo del gobierno, a la vez que se reestructuraron las empresas pu 
blicas que hasta ese entonces eran fuente importante del deficit fiscal. En 1975 
tambitn se produjo un cambio de radical importancia en la institucionalidad fis 
cal con la ley de administracibn financiera del estado, que permiti6 vrdenar la: 
cuentas publicas y definir claramente las responsabilidades respecto del presupues 
to de la naci6n y su ejecuci6n. 

La reforma tributaria de 1975 fue otro elemento clave en esta primera fase 
Sus objetivos bisicos fueron corregir 10s efectos inflacionarios en la recaudaci6r 
tributaria, implantar el IVA (que pas6 a ser por lejos el impuesto mis importante: 
y eliminar 10s regimenes especiales que dominaban el panorama tributario. 

Con la crisis de 1982-83 retomaron 10s dtficit fiscales, pero ripidamente, 2 

partir de 1987, se retomaron 10s superivit, que se mantendrian a nivel del sectoi 
publico no financier0 por mis de una dtcada. Esta crisis tambitn fue un r e d s  pafi 
-1 nrnomma nrixrdmrlnr Pn n i a n t n  divprcnc artivnc vnlviernn a m a n m  del e.stadn 

No obstante, este proceso se reinici6 a h  con mis fuerza en 1985. 
En 1984 se implement6 una nueva reforma tributaria, pero esta vez dirigi- 

da a1 impuesto a la renta. Es asi como se integro el impuesto a1 ingreso de perso- 
nas y empresas. Se baj6 el impuesto corporativo, quedando su tasa bastante por 
debajo de las tasas marginales miximas del impuesto a las personas. El objetivo 
era evitar la doble tributaci6n e incentivar el ahorro. 

En 10s 90 se mantuvo el sistema tributario con modificaciones menores. Se 
continu6 reduciendo el arancel general de importacibn, el que est6 previsto llega- 
ri a 6% el 2003. En materia de privatizaciones 10s avances fueron modestos en la 
primera parte de la dtcada aunque se aceleraron en la segunda parte, principal- 
mente con 10s programas de concesiones de obras de infraestructura y privatiza 
ci6n de empresas sanitarias. 

Segun 10s autores del capitulo 3 -que coinciden con 10s autores de este 
capitulo- las grandes tareas pendientes en materia fiscal incluyen: i) Una nueva 
reforma tributaria que profundice el caricter de tributaci6n sobre el gasto de nues- 
tro sistema tributario. Entre otras cosas esta reforma debiera contemplar una re- 
duccidn en las tasas marginales miximas del impuesto personal, la eliminacidn de 
aquellos impuestos especificos que no tienen justificaci6n econ6mica y la simpli- 
ficaci6n del sistema tributario, ii) la solucidn definitiva al problema del patrimo- 

1 
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nio negativo del Banco Central, lo que ademis incluiria Mrmulas (como limites a1 
endeudamiento) que evitarian que el problema se repitiera a futuro, y iii) una de- 
finici6n sobre el tamaiio 6ptimo del Estado que incluya una determinacih sobre 
las empresas publicas que a h  quedan, incluyendo, por cierto, CODELCO. 

111.2 Las privatizaciones 

En el capitulo 4, Dominique Hachette aborda el tema de las privatizacio 
nes. Sostiene que el proceso chileno de privatizacih fue novedoso, profundo y 
sorprendente y en muchos aspectos sus resultados han sido exitosos, aunque no 
estuvo exento de tropiezos y defectos. Hachette divide el proceso privatizador en 
tres etapas. La primera, entre 1974 y 1983, incluyo la devoluci6n de 10s activos 
expropiados durante el gobierno anterior y la privatizacih de otros activos que 
tradicionalmente habian estado en manos del sector privado, como por ejemplo 
la banca. Esta etapa se fren6 bruscamente e incluso se produjo una reversih con 
la crisis de 1982-1983. La segunda etapa, entre 1985 y 1989, incluye la privatiza- 
ci6n de las grandes empresas que tradicionalmente habian sido publicas o que 
habian sido nacionalizadas por ley. Ademis, durante esta etapa se reprivatizan aque- 
110s activos que habian pasado a manos del Estado a causa de la crisis de princi- 
pios de 10s 80. Finalmente, Hachette sostiene que en la ultima etapa (desde 1990 
hasta la actualidad) en un principio se frena el proceso de privatizaciones tradi- 
cionales, aunque hacia la segunda mitad de 10s 90 se reactiva con la privatizacidn 
de las sanitarias y las concesiones de obras de infraestructura. 

La evidencia empirica muestra, en forma abrumadora, que la empresa pri- 
vada es mis eficiente que la empresa publica, incluso en situaciones de mercados 
imperfectos, en la medida en que exista un marco regulador adecuado. En este 
sentido, la privatizacih en Chile ha inducido un aumento en la inversi6n y en la 
productividad ademis de una creciente diversifcacih de productos y una mayor 
competencia. Las privatizaciones en Chile tuvieron tambitn un fuerte impact0 
sobre la inversih, al aumentar la inversi6n publica en capital humano durante la 
primera etapa del proceso (1974-1983) y al aumentar tambitn la inversih en in- 
fraestructura y telecomunicaciones en la segunda etapa (1984-1989). Paralelo a esto 
hub0 un importante incremento en el ahorro nacional privado como consecuen- 
cia de las nuevas oportunidades que se les presentaban a hogares y empresas. Por 
atimo, la privatizaci6n, ocurrida en un marc0 de mayor apertura internacional, com- 
petencia y mejor regulacibn, ha permitido diversifcar y mejorar la calidad de 10s 
servicios. 

De 10s defectos y problemas del proceso, cabe destacar la falta de transpa- 
rencia en la transferencia de varias empresas, en particular en 10s casos en que 
10s responsables aparentes de la privatizaci6n aparecian posteriormente como com- 
pradores. Por otro lado, durante la primera etapa del proceso, la mayoria de las 
enajenaciones se realizaron antes de que las reglas del juego se definieran con cla- 
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ridad y/o el marco regulador estuviera s6lidamente instalado. Este factor no hizo 
mas que profundizar 10s efectos de la crisis financiera de principios de 10s 80. 

Hachette sostiene que el proceso privatizador estL todavia inconcluso, ya 
que aun quedan importantes activos en manos del Estado. MLs aun, entrega cifras 
seg6n las cuales se concluye que lo privatizado es todavia modesto en relaci6n a 
10s activos pliblicos disponibles. En su opini6n, se debe avanzar en la privatizaci6n 
de estos activos, ya que est6 demostrado que la eficiencia de la economia aumen- 
taria si asi se hiciera. Para esto debe aprenderse de 10s Cxitos y errores en las pri- 
vatizaciones previas. Aparentemente la falta de definici6n del Lmbito gubernamen- 
tal m6s un supuesto olvido del costo alternativo social de mantener dichos activos 
en manos del sector publico frenaron el impulso privatizador en 10s 90. 

El autor reconoce que en este proceso privatizador la venta de cada em- 
presa es Gnica y, por lo tanto, su privatizaci6n debe considerar sus caracteristicas 
particulares. No obstante, t l  entrega sugerencias especificas para la venta de cada 
una de las principales empresas que quedan en manos del Estado.Ahora bien, si- 
gue Hachette, si se decide no vender dichas empresas, Cstas deben ser ejemplos 
de eficiencia, para lo cual es importante que se le apliquen las mismas reglas a las 
que est6 sometida la empresa privada. 

111.3 La regulad6n 

Ricardo Paredes analiza las reformas en la regulaci6n econ6mica en el ca- 
pitulo 5 .  Sostiene que las reformas implementadas en Chile en esta materia han 
sido importantes no s610 porque han perdurado en el tiempo y en p n  medida 
han sido seguidas en otros paises, sino porque de alguna manera han liderado 10s 
avances tebricos, haciendo del cas0 chileno un tema de estudio obligado para in- 
vestigadores y autoridades de otros paises. 

La secuencia de reformas de regulaci6n en Chile se puede dividir en tres 
fases. En la primera, entre 1974 y 1980, lo central fue entregar una Clara seiial en 
el sentido de que lo que se estaba realizando tenia una motivaci6n econbmica, por 
lo que era consistente y seria irreversible. En este periodo, las reformas apuntaron 
a revertir la tendencia intervencionista del Estado, partiendo, tal como lo mencio- 
nara el capitulo anterior, por la devoluci6n de empresas ilegalmente intervenidas, 
la reducci6n de activos estatales prescindibles y la disminuci6n de distorsiones 
microecondmicas inducidas por acciones del fisco. La segunda etapa, a comienzos 
de 10s aiios 80, estuvo marcada por una serie de reformas legales e institucionales 
en sectores caracterizados hist6ricamente como monopolios naturales. Se reforma- 
ron las leyes de telecomunicaciones, electricidad, bancos, sociedades an6nimas y 
se reestructuraron las empresas estatales. La tercera etapa se inici6 en la segunda 
mitad de 10s 80 y se caracteriz6 por la privatizaci6n de las empresas tradicional- 
mente consideradas monopolios naturales. 
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Paredes hace un detallado anilisis de la implementacidn y desempeiio de 
las nuevas politicas de regulacih en tres ireas fundamentales, como son las tele- 
comunicaciones, la industria eltctrica y las concesiones de obras publicas. Ha sido 
precisamente en estas ireas donde se han hecho las criticas rnis ilgidas, y en par- 
ticular donde mis se ha cuestionado que la autoridad haya optado por un esque- 
ma fundamentalmente descentralizado y con menor intervencidn. La conclusidn 
es que tsta es una experiencia exitosa, repetible en sus mtritos y perfectible en 
sus problemas. Este esquema ha permitido disfrutar de mayor disposicidn de ser- 
vicios, mis variados y a menores precios. Por cierto, existe una cantidad de ele- 
mentos de regulacidn que pudieran mejorarse. Sin embargo, en 10s sectores anali- 
zados no se justifica cuestionar o volver atris, ni en 10s esquemas de propiedad ni 
en 10s de regulacidn. 

La opcidn de regulacidn chilena ha sido por la libertad de entrada y por la 
intervencidn conductual y no estructural. Esa opcidn no puede evaluarse en base 
a criticas puntuales, pues evidentemente, en cualquier marco regulatorio general 
hay aspectos negativos que adquieren gran visibilidad cuando eso es lo que se per- 
sigue. En este sentido destacan las criticas a la integracidn vertical en electricidad, 
criticas a tarifas de acceso de entrada y salida asimttricas en el cas0 de las inter- 
conexiones a redes telefdnicas, y otras que, si las analizamos y cuantificamos sus 
afectos adversos sobre la eficiencia, tienen poco que ver -en orden de magnitud- 
con las enormes ganancias que se pueden asociar a la privatizacidn y regulacidn 
de las principales empresas en Chile. 

Paredes concluye sosteniendo que dentro de las tareas pendientes en esta 
.I <--- --A<-. I, *I-:--- 1- ^I^__._, A, 1"- -,.,*,,:"r __.. in+,,..:nr A-1 D0*"An "I.P _- arcd CSLdll. 1) mCJu1-dl ld uycldclull UF ~ d a  dgcmciaa IcgukaLullaa ULI hxauu, ~ U L  La- 

recen de infraestructura y recursos, y tienen sistemas de gestidn anticuados con 
bajos sueldos, que impiden tener a profesionales de alto nivel o mantenerlos en 
el tiempo. El problema aue esto genera es aue normalmente la innorancia se tra- 
duce muchas veces le 
el regulador no s611 :r- 
cer sobre 61 un control IIldS uiicuu uc iiiuuu uuc sc XdldllLlLC >U ciiciciieia Y se 
eviten posibles arbitariedade, 
llos casos en que se ha ido qi 
temas, per0 la propia d i n h i  
cidn. El nmhlcma cs nile en muchos casos se han ido adODtando regulaciones aue 
se alejar 
latorio. 

- - 
en arbitariedad; ii) Mejorar la institucionalidad de forma qi 

o tenga mayores recursos, sino tambitn que sea posible eje 
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s; iii) Por ultimo, modernizar la legislacidn en aque- 
iedando atris. Chile fue pionero en muchos de estos 
ca del mercado requiere ir modernizando la legisla- 

" .. 

1 del "enfoque de mercado" que ha caracterizado a nuestro proceso regu- 

111.4 Las concesiones 

En el capitulo 6,  Eduardo Engel, Ronald Fischer y Alex Galetovic abordan 
una de las reformas claves en 10s 90: el programa de concesiones de infraestruc- 
tura.A principios de 10s aiios noventa era evidente que Chile tenia un deficit im- 
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portante en infraestructura de transporte. De hecho, las necesidades de inversi6n 
entre 1995 y el aiio 2000 ascendian a 11.000 millones de d6lares. La escasez de 
recursos financieros, de organization y humanos para superar este deficit Uev6 a1 
gobierno a presentar una iniciativa legal a1 Congreso, aprobada en 1991, por la que 
se permite a1 Estado otorgar en concesi6n pricticamente cualquier obra publica. 
Asi se inici6 un ambicioso programa de concesiones mediante un sistema de con- 
tratos de construccibn, operaci6n y transferencia. Con arreglo a estos contratos, 
una empresa privada construye y financia el proyecto y cobra por el us0 del ser- 
vicio durante un prolongado periodo, luego del cual la infraestructura se transfie- 
re a1 Estado. 

Hay muchos motivos que sugieren un aumento del bienestar y la eficien- 
cia mediante la aplicaci6n de un sistema de este tipo. Primero, permite aumentar 
la dotaci6n de infraestructura sin incrementar considerablemente el presupuesto 
fiscal. Segundo, la empresa que construye la obra tiene luego que hacerse cargo 
de tsta, por lo que tiene mis incentivos para invertir en calidad durante la etapa 
de construcci6n.Tercero, por lo general las empresas privadas son mis eficientes 
que las estatales. Cuarto, es mis fki l  justifcar politicamente que las tarifas paga- 
das por 10s usuarios deban cubrir 10s costos cuando quienes proveen la infraes- 
tructura son empresas privadas. Quinto, desde un enfoque distributivo, es aconse- 
jable que 10s beneficiarios del proyecto Sean quienes paguen por e1 y no todos 
10s contribuyentes. Finalmente, estos esquemas difieren profundamente de 10s tra- 
dicionales porque 10s proyectos se licitan con un criterio de mercado y no me- 
diante planificaci6n centralizada, lo que ayuda a descartar obras cuya demanda no 
es suficiente como para justificar su construcci6n. 

La experiencia internacional demuestra que si se desea cosechar las venta- 
jas potenciales de este sistema, es preciso disefiar cuidadosamente 10s mecanismos 
de licitacidn, el contrato de concesi6n y el marco regulatorio. Esto porque a me- 
nudo 10s proyectos de infraestructura son monop6licos por lo que es preciso pre- 
ocuparse por su regulaci6n. Por otro lado, la mayoria de estos proyectos llevan 
implicitos enormes riesgos comerciales, lo que ha llevado a las empresas a presio- 
nar a1 gobierno con el fin de obtener garantias en materia de ingresos. Otro as- 
pecto fundamental para el buen funcionamiento del sistema es la transparencia 
de 10s procedimientos. De ser asi, se limitan las posibilidades para que el gobier- 
no y 10s concesionarios adopten comportamientos oportunistas. 

En comparacibn con otros paises, la experiencia chilena ha tenido resulta- 
dos promisorios. Sin embargo, la propia experiencia, segun 10s autores, sugiere al- 
gunas mejoras como: i) la creacidn de un organism0 independiente que asegure 
el cumplimiento de las normas de calidad, ii) la implementaci6n de mejores me- 
canismos de soluci6n de controversias, iii) las licitaciones por MPVI (minim0 va- 
lor presente de ingreso), iv) el gobierno debiera evitar otorgar garantias de ingre- 
sos minimos, y v) en el cas0 de las autopistas urbanas, la autoridad debiera ser m b  
flexible para modificar 10s peajes y ajustarlos a las condiciones de demanda. 
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111.5 La politica ambiental 

En el capitulo 7 ,  Gabriel Del Fhvero y Ricardo Katz hacen un anhlisis de 
caricter general del sistema de gesti6n ambiental publica en Chile, con especial 
enfasis en la evoluci6n que ha experimentado en 10s ultimos 15 aiios. Se descri- 
ben sus rasgos principales asi como 10s efectos econdmicos de dicha gestion. El 
avance mhs concreto en esta materia corresponde a la Ley sobre Bases Generales 
del Medio Ambiente (19.300), aprobada en 1994, que se transform6 en el primer 
cuerpo legal coherente sobre materias medioambientales en Chile. Antes de esto 
no existia en la prictica la evaluaci6n de impact0 ambiental. A partir de media- 
dos de 10s 80 algunos servicios publicos la empezaron a solicitar, per0 carecian 
de un cuerpo legal que la respaldara o era arbitraria. S610 con la mencionada ley 
las evaluaciones ambientales pasaron a tener un fundamento legal inequivoco. 

Esencialmente, la gesti6n ambiental debe procurar la correcci6n de las ex. 
ternalidades negativas que las actividades productivas, y tambib las regulatorias, 
producen sobre 10s componentes ambientales. Estas externalidades negativas tie. 
nen sus propias complejidades, toda vez que se trata de bienes publicos difusos, 
que interesan a la sociedad como un todo y en un marco temporal transgenera- 
cional. 

Una vez definido el marco politico-normativo de las metas ambientales per- 
seguidas por la sociedad, se deben privilegiar 10s instrumentos econ6micos de 
protecci6n ambiental. En este context0 aparece imperiosa la necesidad de crear 
derechos de propiedad mediante normas de calidad ambiental y emisidn u otros 
mecanismos similares. Estos instrumentos iuridico-econ6micos amistosos en rela- 
ci6n con el mercado, adecuadamente diseiiados e implementados, normalmente 
permiten una efectiva proteccidn ambiental a un costo social bajo y con pleno 
respeto del derecho de propiedad de las personas. 

En Chile, la tensidn entre derecho de propiedad y protecci6n ambiental no 
se ha solucionado; s610 se ha administrado el problema mediante instrumentos 
inapropiados. Esto es particularmente cierto en el cas0 del Sistema de Evaluaci6n 
de Impact0 Ambiental (SEIA), las Normas de Calidad Ambiental (NCA) y las Nor- 
mas de Emisi6n (NQ. Este marco es reflejo de una concepci6n de gesti6n ambiental 
publica basada en commands and controls, que busca controlar la contaminacidn 
y limitar el us0 de bienes ambientales publicos, por medio de regulaciones y pos- 
terior fiscalizacibn. Bajo esta fdosofia, evidentemente, 10s instrumentos econ6mi- 
cos de gesti6n ambiental fueron tratados s610 en forma incidental. 

El SEIA no ha logrado resolver la dicotomia “proteccidn ambiental zlersus 
desarrollo econ6mico”, per0 ha permitido ciertos progresos a1 cambiar la forma 
en que son concebidos 10s proyectos de inversibn, incorporando la variable am- 
biental en la fase de prefactibilidad de 10s mismos. Ademhs, ha abierto espacios a 
la participaci6n ciudadana, ha obligado a una mayor coordinaci6n entre 10s servi- 
cios phblicos y ha creado un mercado de consultoria ambiental para multiples dis- 
ciplinas. 
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Si bien estos progresos son positivos, en la prktica, la implementaci6n de 
una gesti6n ambiental pdblica basada solamente en commands and controls ha 
traido como consecuencia que el pais perdiera la gran oportunidad de tener una 
gesti6n ambiental pfiblica moderna, eficiente y eficaz. Chile ha terminado por incu- 
rrir en 10s mismos errores de 10s paises mPs adelantados en estas materias, 10s que 
hicieron enormes inversiones, per0 han obtenido pauptrrimos logros ambientales. 

En relacidn a la agenda pendiente en esta materia, del FPvero y Katz sostie- 
nen que es necesario utilizar las fuerzas de mercado en la gestidn ambiental del 
pais, recurriendo fundamentalmente a instrumentos econdmicos. Se dan ejemplos 
concretos en materias como evaluacidn ambiental estrattgica, el sector forestal, 
biodiversidad, us0 de suelos, permisos de emisi6n transables y recursos hidricos. 
La profunda desconfianza que hoy persiste con respecto a 10s instrumentos de 
mercado para solucionar 10s problemas ambientales (como queda de manifiesto, 
por ejemplo, en la demora para enviar a1 Congreso el proyecto sobre permisos de 
emisidn transables) atenta contra una efectiva y eficiente gesti6n ambiental. Si no 
se producen 10s radicales cambios legales que se requieren en esta direccidn, es 
dificil que la gesti6n ambiental pdblica chilena se desarrolle en armonia con 10s 
principios de una sociedad libre. 

n! h S  REFORMAS COMERCIALES Y FINANCIERAS 

Iv.1 La apertura comercial 

En el capitulo 8, Dominique Hachette califica la apertura comercial inicia- 
da en Chile a partir de 1973 como una de las reformas mPs importantes del pe- 
riodo, considerando que en menos de un decenio se derribaron las altas murallas 
proteccionistas mantenidas por mPs de medio siglo. El objetivo de estas barreras 
habia sido el de estimular el desarrollo industrial que supuestamente iba a ser el 
motor del crecimiento de la economia chilena. Uno de 10s pilares de la nueva e s  
trategia de desarrollo del gobierno militar fue revertir esta situaci6n abriendo la 
economia a1 exterior para poder aprovechar mejor las ventajas comparativas, esti- 
mular nuevas exportaciones, someter a todos 10s sectores a la competencia exter- 
na y por medio de ella controlar 10s monopolios internos, estimular la absorci6n 
de nuevas tecnologias, mejorar la calidad de 10s productos, abrir nuevos mercados 
y modernizar 10s sectores no transables. 

La reforma comercial comenzd en 1974 y las decisiones principales se to- 
maron entre esa fecha y 1979 a1 eliminarse las barreras no aduaneras y reducir el 
arancel promedio de 105%, con gran varianza, a uno parejo del 10%. Se trat6 de 
una reforma oportuna, aunque no haya sido acompaiiada inicialmente de politi- 
cas cambiarias y macroecon6micas que puedan calificarse de complementarias. Una 
mayor inversibn, sefiales mPs adecuadas del tip0 de cambio real y un manejo m4s 
prudente de la cuenta de capitales habrian permitido minimizar 10s costos de rea- 
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signaci6n en 10s setenta y a principios de 10s ochenta. La experiencia de 10s ochenta 
y noventa ha demostrado que el manejo macroeconomico se puede hacer sin re- 
currir a la politica comercial y que la reducci6n del arancel tiene impactos muy 
positivos sobre el sector exportador. Sin embargo, tambien demostr6 que 10s afa- 
nes proteccionistas no han desaparecido del todo y que 10s apoyos sectoriales son 
contradictorios con la estrategia basada en exportaciones y tambiCn con una aper- 
tura bilateral beneficiosa para el pais. 

La crisis de 1982-83 se tradujo en una reversi6n parcial de 10s avances en 
materia de apertura comercial, increment6ndose el arancel uniforme a 20% en 1983 
y a 35% en 1984. Sin embargo una vez pasada dicha crisis se retom6 la senda de 
la apertura y el arancel uniforme se redujo a 20% en 1985 y a 15% en 1989. 

En 10s 90 la agenda ha estado marcada por nuevas reducciones arancela- 
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jo el arancel uniforme de 15% a 11% y a partir de 1999 se reduce en un mnto 
porcentual por afio hasta llegar a 6% en el 
les, Hachette hace una detallada descripcidn 
Chile a partir de principios de 10s 90, cuanuv sc ucciuc scguir C3Ld C3LI-dLCgld.ml- 

mismo, analiza 10s beneficios y costos de dichos acuerdos. 
En cuanto a la agenda pendiente, Hachette destaca 10s siguientes puntos: i) 

la apertura comercial debe hacerse hacia el mundo, y 10s afanes regionalistas no 
pueden olvidar esto, siendo Cstos s610 complementos en condiciones muy especa- 
cas; ii) 10s nuevos acuerdos comerciales, de haber alguno, deben ser abiertos y fir- 
marse con socios de aranceles bajos y barrens no arancelarias casi inexistentes 
hacia el resto del mundo; ademis 10s socios deben ser estables macroecon6mica- 
mente, tener mercados amplios y ser socios principales de Chile; iii) con respecto a1 
desarrollo de nuevos sectores exportadores, Cste se alcanza a1 seguir aumentando 
ripidamente la productividad de 10s factores en todos 10s sectores de la economia, 
siendo la inversi6n en capital no humano y el manejo eficiente de la estructura 
humana particularmente importantes. El Cxito exportador de productos chilenos 
con "mayor valor agregado" a 10s paises con acuerdos es bienvenido, pero no es 

ierdos arancelarios, dado que este es un asun- 
no, se sefiala la importancia de seguir partici- 
idas comerciales y demb foros de la OMC, 

dUCllld3 uc ICIUlddl  CI ~ U C I  UL cxa, alg0 delicado y complicado, per0 necesario. 

IV.2 Los mercados fmancieros 

Andrts Reinstein y Francisco Rosende describen y analizan en el capitulo 
9 10s principales hitos de la politica de desarrollo del mercado financier0 que se 
inici6 a mediados de 10s 70. En particular, ponen Cnfasis en las dificultades que 
encontr6 este proceso y las politicas utilizadas por la autoridad para sortearlas. 

AI inicio del proceso de liberalizacibn financiera, hace casi treinta aiios, se 
observ6 un cuadro de marcada inestabilidad en el sector que se tradujo en altas 
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: interks reales, ripido crecimiento del crkdito, sucesivas quiebras de enti- 
inancieras de tamaiio pequeiio, y en frecuentes problemas en bancos de 
:nvergadura. Si bien es indudable que 10s resultados obtenidos fueron in- 
ados por un importante “shock petrolero” y por marcados desequilibrios 
rios en economias industrializadas, es importante reconocer que las auto- 
no lograron establecer su “distancia dptima” con respecto al mercado fi- 
0. Por una parte, se percibia que 10s problemas y contratos entre privados 
ser resueltos por estos; por la otra, a1 parecer evidente que 10s colapsos 
or financiero podian comprometer el kxito del programa de estabilizacibn 
nas, se produjeron sucesivas intervenciones del Banco Central. 
A crisis de comienzos de 10s 80 llev6 a un profundo anilisis y cuestiona- 
de la institucionalidad financiera. Por una parte, era evidente que la auto- 
ebia intervenir garantizando la estabilidad y el buen funcionamiento del 
o fmanciero, pero por otro lado debia evitar la aparicidn de problemas aso- 
11 riesgo moral (moral hazard). El resultado de este proceso se expresd 
eformas a la ley de bancos de 1986. En ellas se combind el objetivo de ex- 
el imbito de acci6n de 10s bancos con una suDervisi6n mis eficiente de 

kstos, a1 hacer mayores exigencias en la entrega de informaci6n y estimular un 
mayor desarrollo de la supervisi6n privada de 10s bancos. 

En 10s 90 la industria bancaria ha sufrido 10s costos de la desintermedia- 
ci6n que han registrado numerosas economias. Paralelamente, las autoridades han 
.-L_.-L->_ _..-__-.__.. 1 -  _i _-_. < .  > -  ...__.__ _..__A > _  

IO arnivnidar la crracivn ut: nuevas vpvrruniuaues ut: ncgvcios con u m  
idn estricta del sector. 
l e  acuerdo a1 anilisis realizado, Reinstein y Rosende concluyen que el sis- 
tanciero chileno tuvo una evoluci6n muy favorable desputs de la crisis que 
5 a principios de 10s 80, y que esti actualmente recuperado y con una po- 
my sana para enfrentar el futuro. 
!n el futuro, tanto el sistema financiero como la autoridad se verin enfren- 
cuatro grandes fuerzas: i) una creciente insercidn internacional del merca- 
apitales chileno, ii) un creciente monto y complejidad de las operaciones 
L de dinero de 10s bancos, iii) una mayor securitizacih de 10s mktodos de 
miento de las empresas y las colocaciones bancarias, y iv) una integraci6n - 

de las distintas actividades del mercado de capitales. 
AI comenzar el siglo XXI, quedan muchas dudas con respecto a la forma 

en que evolucionari la industria bancaria en el mundo. Sin embargo, existen po- 
cas dudas en cuanto a que la industria chilena ha aprendido lo suficiente como ---- -----:-I. .-  L..-A..--:_.. .l:-,-- - - - A  L.... I 1 1 ̂ _ ^ ^  -- 
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os de transaccidn sin exponer la estabilidad del sistema. Sin embargo, es 
nte que la legislacidn vaya acompaiiando 10s desarrollos del mercado, que 
ire, son particularmente ripidos. De no ser asi, o el mercado financiero 
tduciendo como consecuencia de una regulaci6n estrecha que le impide 
uado desarrollo, o se expandiri sin la regulacidn adecuada. Ambos escena- 
negativos para el desarrollo de este mercado y del pais. 
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IV.3 Autonomia del Banco Central 

En el capitulo 10, el ultimo de esta seccidn, Juan Andrts Fontaine aborda 
el tema de la autonomia del Banco Central de Chile (BCC). Se debe recordar que 
aunque la Constituci6n Politica de 1980 contemplaba un banco central autbno- 
mo, la ley que dio origen a dicha autonomia s610 se aprob6 a fines de 1989. La 
crisis de 1982-83 hizo que se repensara y postergara el proyecto definitivo hasta 
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fines de 10s 80. 
La idea I 

er 
mias en desarrollo y que contaba entonces con muy pocos modelos 
e 
it 

de la independencia del BCC fue recibida inicialmente con incom- 
ta resistencia, dado que se trataba de una experiencia pionera en- 

. -  . _  
n el mundo desarrollado. La etapa previa a su aprobaci6n se carac 
itenso debate no exento de prejuicios. 
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fin de asegurar la progresiva disminuci6n de la inflaci6n y la prevenci6n de crisis 
bancarias y de balanza de pagos. Durante el period0 de autonomia, el desempeiio 
del BCC ha sido coherente con el proyecto que le dio origen, destacindose espe- 
cialmente su compromiso con la reducci6n de la inflaci6n. Este aspect0 se ha vis 
to reflejado en el establecimiento de metas inflacionarias marcadamente declinan- 
tes y que se han cumplido. Por este motivo, la idea de un banco central aut6nomo 
ha ido ganando la confanza de amplios sectores del pais. 

La mayor aceptacidn que hoy tiene la idea de autonomia del BCC sugiere 
niic $11 discfin institucional v su desemnefio han sido exitosos Sin emharm de nn 
anilis 

tame 
do co 
la pet 
soster 
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is depurado surgen algunas inquietudes que deben ser evaluadas: 
Primero, la politica monetaria seguida por el instituto emisor ha sido bas 

zigzagueante, lo que, aunque no es evidente a primera vista, si ha provoca- 
stos reales. Esta inconsistencia en las politicas abre interrogantes acerca de 
-durabilidad de 10s avances en materia inflacionaria y la determinaci6n de 
ierlos bajo condiciones menos favorables. 

Segundo, particularmente a partir de 1995, la politica antiinflacionaria ha 
pasado a descansar en una sostenida apreciaci6n real del peso. Esta estrategia es 
sostenible s610 en condiciones externas inusualmente favorables. En el escenario 
actual, donde el tip0 de cambio real parece destinado a subir (depreciaci6n del 
peso), la preservaci6n de 10s avances logrados hasta ahora implicaria un significa- 
tivo costo social. Desde esa perspectiva, la determinaci6n antiinflacionaria del BCC 
quiz6 no haya sido puesta verdaderamente a prueba. 

Tercero, la discrecionalidad exhibida en materia de controles cambiarios por 
parte del BCC, excede largamente el espiritu de su ley orginica. En este sentido, la 
tarea de intenrar nuestro mercado financier0 y cambiario a1 mundo, baio un marco - 
normativo liberal, como preveia la ley para tiempos normales, esti pendiente. 

Finalmente, la descapitalizaci6n del BCC sugiere, i) la necesidad de Testa. 
blecerle pronto un patrimonio adecuado y ii) la necesidad de adoptar medidas 
tendientes a no repetir el problema. 

i 
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v. h S  REFORMAS SOCIALES 

V.1 La reforma previsional 

En el capitulo 1 1,  Rodrigo Acuiia y August0 Iglesias describen y analizan la 
. . . . - - - - - . . . . . - .. 
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jistintos a1 financiamiento de las pensiones. Las principales cara 
:eforma fueron la creacion de un sistema basado en la capitalizaci 
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reforma previsional de 1~80 .  ~a cnsis del antiguo sistema de pensiones ctuleno se 
ipalmente a una combinaci6n de mala administracion y manipulaci6n 
os recursos de la seguridad social y no tanto a razones demogrificas. 
tancia marca todo el proceso de reforma y explica muchas de las ca- 
especificas de diseiio del nuevo sistema, las que se escogieron con el 

vitar que las cotizaciones previsionales fueran usadas para propbitos 
cteristicas de la 
6n individual de 

jadores cubiertos para elegir entre las distintas empresas administra- 
xdo el momento del retiro, entre diferentes alternativas de pensi6n. 
uda, el sistema de AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones) ha 
I en lograr proteger 10s fondos del riesgo politico y en mejorar la calidad 
icios y servicios que recibe la poblaci6n en comparaci6n con el sistema 
vez que ha sido clave en el desarrollo del mercado de capitales. Parte de 
s resultados se han visto reflejados en el aumento de la cobertura del 
i las altas rentabilidades experimentadas por 10s fondos de pensiones 
icios del sistema. Los buenos resultados obtenidos durante estos prime- 
funcionamiento han servido para estimular el inter& por el sistema 
siderando ademis que se trata de una soluci6n que no s610 parece con- 

UICJ uuligdiuiid3, id duiiiiiiixiduuii yiivdud uc iu3 iuiidos y la libertad 

ptualmente atractiva, sino que ademis funciona en la prictica. 
Acuiia e Iglesias sostienen, sin embargo, que la actual regulacion obliga : 

administradoras a buscar una escala de operaci6n que, dado el tamaiio de 
:rcado, no permite la existencia de un nGmero de AFP similar a1 que lleg6 a ope 
* en el pasado y, ademis, promueve formas de competencia que no necesaria 
.-*- --- i.-*:--- >--A-  .... 2- _.?̂ Â  .̂.̂ ..̂ * __>:-:A- -1 - - - I - -  ------ 2.. I__, 
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.adoras pueden dar a 10s servicios que ofrecen. Esta estricta regulaci6n 
a para asegurar la viabilidad de la reforma en sus inicios.Asimismo, es 
e 10s costos antes mencionados no fueran evidentes en ese entonces. 
la mayor experiencia acumulada durante estos dieciocho aiios y el sig- 
,sarrollo de las AFP, de 10s mercados y de la capacidad de fiscalizaci6n, 
portunidades para desarrollar regulaciones diferentes, que permitan 
fomentar la entrada de nuevas empresas al mercado y crear valor agre- 
x-vicios ofrecidos, sin poner en riesgo 10s objetivos de la reforma pre- 

ateria de agenda pendiente 10s autores afirman que es posible avan- 
.a industria con menores precios, mayor diferenciaci6n de productos 
ncentraci6n. Sugieren que para lograr est0 se deben modificar aque- 
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llas regulaciones que atentan contra dichos objetivos. En particular se propone: i) 
permitir la separacidn de 10s negocios de administracidn de fondos y de cuentas, 
ii) posibilitar la diferenciacidn de 10s fondos a 10s que pueden optar 10s afdiados, 
ademhs, permitiria desconcentrar el mercado, y iii) establecer una estructura de 
comisiones mhs flexible. 

V.2 Las reformas laborales 

En el capitulo 12, Fernando Coloma y Patricio Rojas analizan las reformas 
laborales que han tenido lugar en el iiltimo cuarto de siglo en Chile. Sostienen que 
las reformas laborales que se implementan a partir de mediados de 10s 70 se in- 
sertan en un proceso amplio de reformas llevadas a cab0 a partir de 1973 que 
apuntaban a revitalizar 10s pilares de una economia de mercado, como la libertad 
A&, ....-,.:,.- 1" ,...-..+..m " I,." --..,."A,.- :-c ^_^^^ :---*-- 1- --:z- - - -  1- -  

, A  

quilibrios macroecondmicos, el fortalecimiento del derec 
ertad de emprender y de elegir. En este esquema, la dew 
! A -  2-, _^I^^ 2- ,I-, *-L-f- ---- - - - ^  ? J - - _ J - -  c-., 

uc V l c L l u J ,  ld dVClLUld d 1UJ IlIClLdUUJ IIILCIIIdClUIIdIC3. Id  plCUCUpdLlU11 pur IUS 

ec ho de propiedad, la li- 
b( egulacidn y flexibiliza- 
ciuu UCI l l lClLdUU UCI LliludJU E d 1 1  L U I I ~ I U C ~ ~ ~ P S  piezas rundamentales en la nueva 
estrategia de desarrollo que se iba a implementar, pues la regulacidn que en ese 
entonces existia parecia a todas luces incompatible con un modelo que pretendia 
fortalecer la inversidn privada y promover la eficiencia econdmica. 

I a las reformas de las leyes laborales, 10s Cnfasis se pusieron en 
10s monopolios y privilegios especiales de que gozaban algunos 

r de presidn, y que junto con llevar a soluciones ineficientes, per- 
,--- .. ...,...-  mente a 10s trabajadores no organizados, a 10s desempleados y, 
por ultimo, a 10s consumidores. Luego se introdujeron las modificaciones relativas 
a las normas de sindicalizacidn, a la regulacidn de la negociacidn colectiva y a la 
huelga, y la de 10s procedimientos de despidos e indemnizaciones. Estas iban en 
la direccidn I 

pudieran detc 
de obtener mercados mQ competitivos en que las remuneraciones 
xminarse acorde a la evolucidn de la productividad y no en funcidn 
e presidn e intereses meramente redistributivos. . 
F#...mnc .%,nl:..nA"r &.-..,.- _- ,.-.-. . . *  ,.- 2- I,.- "-.&^^^I -- 1- 2 2  -^^^ : A -  

de poderes de presidn e intereses meramente redistributivos. 
Las reformas realizadas fueron, en opinidn de 10s autores, en la direccidn 

correcta, aunque siempre serh posible debatir si fueron mhs allh de lo razonable, 
considerando que el objetivo de eficiencia econdmica no puede ser un objetivo 
irrestricto en la regulacidn de las relaciones de trabajo. De hecho, las reformas de 
10s aiios 1990 y 1991 -que se pueden considerar moderadas- tendieron a re- 
forzar el poder de presidn de 10s trabajadores, pero lograron mantener la esencia 
J- ..- ^ _ _ _  '3 __.. L.1- -. c .._._ .-I ., 3. .* . . . .  uc UII S13CCnld rlcxlult: y runciunai ai uesarroiio ue la empresa privaaa y a la crea- 
cidn de empleos. Distinto seria el juicio si se llegara a aprobar, en algGn momen- 
to, el paquete de reformas laborales que se encuentra en el Congreso desde 1995, 
que en esencia establece la negociacidn con sindicatos interempresa y que prohi- 
be la contratacidn durante la huelga, pues en este cas0 se estaria volviendo a rigi- 
dizar peligrosamente el mercado del trabajo y se estaria dando una seiial muy in- 
quietante a la inversidn privada. 
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s resultados de la experiencia chilena han sido exitosos en cuanto se han 
:n particular desde mediados de 10s 80, avances significativos en materia 
o y remuneraciones, dentro de un escenario con indicadores macroeco- 
iltamente favorables. No obstante, 10s indicadores sociales son mixtos, por 
mque 10s indicadores de pobreza, salud y educaci6n muestran progresos 
10s de distribucidn del ingreso no han mejorado. 
s resultados econ6micos de 10s atimos aiios ratifican que la flexibiliza- 
nercado del trabajo era un requisito fundamental en la nueva estrategia 
0110 y que es clave mantener y profundizar dicha flexibilidad. La legisla- 
ral en Chile es perfectible. En efecto, es posible perfeccionar dicha legis- 
heas como la negociaci6n colectiva, seguro de desempleo, cumplimien- 
normas"labora1es y capacitaci6n. No obstante, esto debe hacerse 

ndo siempre la flexibilidad necesaria para tener un mercado laboral di- 
[ue refleje las condiciones de productividad y que colabore en el buen 
io de la economia. Esta es la mejor manera de dar una efectiva protec- 
b trabajadores. 

V.3 La pobreza 

el capitulo 13, Arktides Torche analiza 10s temas,.de pobreza, necesida 
is y desigualdad en Chile en 10s Gltimos 25 aiios.Tambi6n describe y eva 
ogramas que se han implementado para solucionar dichos problemas. 
s vinculos entre pobreza y 10s satisfactores tradicionales de necesidadei 
)mo educacidn, salud, previsih, vivienda y distribucibn del ingreso, sor 
vos y estrechos. Entre estos factores surgen complementariedades y si 
uentras que, por otra parte, compiten por 10s recursos destinados a1 hre: 
GAn II lor n-nznner -7  mr:n+:AmAer A n  1" I I I V ~ ~ A A I I A  Dnr e r t m r  -'~c\nnr n r t r  
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: basa en la evoluci6n de estos factores con el fin de analizar 10s avan- 
idos en materia de superaci6n de la pobreza en Chile. 
diseiio de las politicas sociales llevadas a cab0 en Chile a partir de lor 
e realiz6 en un marco donde se enfatizaba la importancia del mercadc 
naci6n de recursos, la apertura comercial y financiera, el rol mPs impor 
^^^.^_--:---A- _ _  -1 ---- 1 ---&-:.a:--:- A-f r - L - 1 . .  r- -1 .a:--=- -I--- A, 
3CCLUI p l l V i i U U  y CI pitPC1 3UU3lUldllU UCI DSLdUU. Dl1 C1 u13CIIU 11I13111U Uc 
imas sociales, se dio especial importancia a la descentralizaci6n, la foca- 
a la orientaci6n de 10s subsidios hacia la demanda en vez de la oferta. 

os 90, se ha puesto especial knfasis en el concept0 de desarrollo con 
o que ha generado ciertas contradicciones debido a la interacci6n entre 
le logro de equidad, factores de crecimiento y resultados del proceso de 
to. 
la experiencia chilena en el ataque a la pobreza, el autor destaca 10s si- 

juntos: i) La importancia de los beneficios de un crecimiento alto, con- 
e con una inflaci6n decreciente, que permitan reducir el desempleo entre 
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D, el imperativo de alto crecimiento no s610 se justifca por el mejor us 
:ursos sino que ademhs por motivos de equidad; ii) El empleo de una a 
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la pobreza que permita llevar a cab0 politicas mis efectivas y mejor orientadas; 
iii) La difcultad para evaluar entre objetivos de la politica social como pobreza, 
desigualdad y necesidades bisicas, en comparacih con otros objetivos como cre- 
cimiento e inflacibn, se debe a que 10s elementos que subyacen en las compara- 
ciones son de diferente indole, unos val6ricos y otros empiricos. 

Torche concluye sefialando que en la tarea de superaci6n de la pobreza hay 
dos opciones: seguir por el mismo camino o cambiar de rumbo. La primera op- 
ci6n tiene la ventaja de ser un camino conocido y que ha probado ser exitoso. 
Sin embargo, debido a que ya se han hecho avances signifcativos en estas mate- 
rias, que han beneficiado a gran parte de la poblaci6n y que ahora estos proble- 
mas son mhs especificos y focalizados, es probable que se requiera un cambio de 
estrategia. Esta debiera incluir al menos 10s siguientes dos elementos: i) programas 
m5s descentrali7ados. v i i l  imnlementacidn a nartir de 10s DroDios beneficiaries v r ~~~~ ~~ ~~ 1~ ~ r , ._ .... ._..._._... -~ .  ~~ . -_^-I ------I-̂ --- - - - , 
con su activa participacih. Es una estrategia mhs riesgosa, pero, si se tiene txito, 
mis gratificante. 

V.4 El sector d u d  

En el capitulo 14, Cristiin Aedo presenta las principales reformas en la salud 
llevadas a cab0 por 10s diferentes gobiernos en el ultimo cuarto de siglo. Se entrega 
una evaluaci6n de las reformas introducidas, discutiendo la situaci6n de cobertura 
poblacional y de gastos e ingresos tanto del sector publico como privado. 

La reforma a la salud es parte integral de la serie de reformas que tuvo lu- 
gar en Chile durante este period0 con el objetivo de la liberalizacibn de la econo- 
mia, la reducci6n del tamaiio del Estado y la adopci6n de un modelo basado en la 
econornia social de mercado. Es asi como el antieuo sistema de salud oublico fue " _ _ - _ _ - _ _ _ ^ _ _  ..- ~.~ ~~~~~~ ~ 

completamente reestructurado, dividitndose en entidades descentralizadas, con 
autonom'a administrativa, personalidad juridica y patrimonio propio. Dentro de este 
marco, se redefinieron las funciones del Ministerio de Salud y se cre6 el Fondo 
- - . - . - . . - - - . - , . . . . . . . . .  .. . I .  . . Nacional de Salud (FONASA), destinado a recaudar, administrar y distribuir 10s re- 
cursos financieros del irea. 

En 1981 se realizan dos reformas importantes. Primero, se comenz6 el pro- 
ceso de municipalizacih de 10s Centros de Atenci6n Primaria y segundo, se esta- 
Ll-&A In  fr\rm-,-iXn AP I - r  1fict;tiir;nnPr AP C i l v i r l  P r p x r i c i n n i l  C I C A P R m  In nile ne?- 
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mite que las personas puedan optar por adquirir su seguro obligatorio de salud 
en el sistema privado (ISAPRE) o en el sistema publico (FONASA). 
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experimentado un fuerte aumento recikn en 10s liltimos 30 aiios. Histdricamente, 
la educacidn en Chile fue provista por el Estado de una manera demasiado cen- 
tralizada. De hecho, muchas de las deficiencias en la calidad de la educacidn reve- 
ladas en 10s indicadores de eficiencia interna y en algunos estudios internaciona- 
les comparativos pueden atribuirse a1 llamado “Estado docente”. 

Las reformas de lo 80 tenian entre sus principales objetivos promover la 
competencia para captar alumnos entre 10s establecimientos educacionales. Ello 
se lograba a1 modificar la asignaci6n de 10s recursos fiscales, 10s que a partir de 
1981 comenzaron a llegar a las escuelas en funcidn de la matricula de 10s estable- 
cimientos educacionales. Se estimaba que las escuelas que ofreciesen una meior 

giua uesut: sus inicius. rur  uri iauu, 105 paurcs nu cuIirauan curl un sisLcnra ut: in- 
formacidn que les transmitiera lo bien o lo mal que lo hacia el establecimiento de 
sus hijos y, por lo tanto, su elecci6n no necesariamente beneficiaba al mejor. Por 
otro lado, el gobierno dio seiiales ambiguas respecto de la efectiva descentraliza- 
ci6n del sistema y de la real autonomia de 10s establecimientos educacionales, a1 
negociar alzas salariales dnectamente con 10s profesores, a1 ceder ante presiones 
tendientes a aumentar la inamovilidad del cuerpo docente y a1 establecer “reco- 
mendaciones” especificas respecto de 10s programas de estudio antes que un aca- 
bad0 listado de objetivos por lograr. 

Las reformas educacionales chilenas de las liltimas dos dkcadas sugieren que 
no es ficil elevar la calidad de la educaci6n. La importancia de evaluar cuidadosa- 
mente las decisiones que se toman en este campo es un requisito indispensable 
para avanzar en este objetivo. Mis atin cuando en 10s prdximos aiios 10s recursos 
en educaci6n seguramente crecerin a ritmos tan elevados como 10s de la liltima 

eiemenros: 11 una mayor auronomia ae 10s esratxecimienros eaucacionaies, 111 reia- 
cionar las remuneraciones del profesorado con su desempefio, iii) dar mis infor- 
macidn a 10s padres, y iv) redefinr el rol del Ministerio de Educaci6n. 
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SEBAsIIriN EDWARDS 

I. INTRODUCCION 

En la mayoria de las economias emergentes y en transicibn, el camino ha- 
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:a ha sido esquiva, el crecimiento limitado y las 
rad0 significativamente. Esto ha ocurrido en casi 
I..-:..- -.. A - L  _. -- E .._- -.. n-:--.-* IL. --I - 

heterogeneo, cabria afirmar que de todos 10s paises que han emprendido 
ceso de reforma econ6mica en el filtimo decenio, quizhs Chile haya logra- 
resultados mhs exitosos. Durante el periodo 198&1997, la tasa promedio de 
iento del PIB fue del 8% anual; el desempleo disminuy6 de aproximadamente 
a principios de 10s aiios ochenta al6% en el periodo 19961997; el salario 
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oscilo alrededor del 5% en el periodo 1997-1998, desputs de un lar- 
5micos. En el Grsco  1 se puede obser- 
E el periodo 1960-1997. 

LII uc 1IICUldUUS UT ld UCCdud de 1970, durante el regimen dictatorial 
por el general August0 Pinochet, la economia chilena se transform6 
ite. Los principales elementos de las reformas imnlemmtadas en Chile 

Una reforma tributaria radical, dirigida a eliminar un desequilibrio fiscal 
endemico, suprimir las distorsiones mhs importantes y evitar las crisis re- 
currentes de la balanza de pagos. 
La apertura (unilateral) al comercio internacional, a traves de la eliminaci6n 
de las restricciones cuantitativas y la aplicaci6n de un arancel uniforme del 
10% a las importaciones. 
Un programa importante de privatizaciones que abarc6 la mayoria (aunque 
no la totalidad) de las Lreas de la economia. 
Una profunda reforma financiera que desregul6 el mercado interno de ca- 
pitales y permiti6 un acceso bastante irrestricto a1 sector bancario. 
Una reforma laboral dirigida a aumentar la flexibilidad del mercado de tra- 
bajo, y reducir el grado y la intensidad de 10s conflictos laborales. 
La privatizacidn 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 logros mhs importantes de 
Chile en 10s idtimos 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 mhs bajo de las cifras de un solo digito. Curiosamente, y 

' Para mls inforrnaci6n sobre las reformas en Chile, viase, por ejemplo, Edwards y Edwards 
(1991) y 10s ensayos de Bosworth y otros (1994). 
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en marcado contraste con la mayoria de 10s aspectos de su programa de reformas, 
el enfoque utilizado por Chile para lograr la estabilizaci6n ha sido gradual. De he- 
cho, se necesitaron mhs de 20 aiios para lograr 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 durante el periodo 1974-1977, consisti6 en una fuerte 
restricci6n de la tasa de expansi6n monetaria a fin de reducir la inflacibn, que en 
ese entonces oscilaba alrededor del 700%. Esta restricci6n se aplic6 simulthnea- 
mente con una politica relativamente estricta de indizaci6n del tip0 de cambio en 
funcidn de la inflaci6n pasada, cuyo objeto era mantener el tip0 de cambio real 
pdcticamente constante. El segundo, que tuvo vigencia entre 1978 y 1982, se apoy6 
en el us0 de un tip0 de cambio nominal predeterminado como ancla. Esta etapa 
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in la crisis de 1982, cuando se pmdujo la devaluaci6n del peso chileno y 
-es6 en un period0 de recesion profunda. En el tercer enfoque, aplica- 
i, se fijaron metas para las tasas de interis a fin de mantener la deman- 
a dentro de 10s limites considerados apropiados por las autoridades2.A 
le 10s aiios noventa, el Banco Central de Chile comenz6 gradualmente 
lado la fijaci6n de metas estrictas para las tasas de interb. La politica 

ICO se orient6 gradualmente hacia un enfoque relativamente sui gtneris de 
de metas de inflaci6n. 

El presente estudio tiene por objeto analizar algunos de 10s aspectos mas 
antes de las politicas de estabilizaci6n aplicadas en Chile en 10s iiltimos 25 
i particular, me dedico a abordar dos aspectos de estas politicas, que esthn 
dos directamente con debates recientes sobre 10s programas de estabiliza- 
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Lugar, me propongo examinar la eficacia del enfoque del tip0 de cam- 
1 fijo. Este se ha convertido en un tema importante tras las crisis cam- 
lICxico,Asia Oriental, Rusia y Brasil. 
E plantearse 10s siguientes interrogantes: ipueden 10s tipos de cambio 
r utiles en 10s paises emergentes? Si se manejan adecuadamente, jcon- 
reducir la inflaci6n o conducen, inevitablemente, a la sobrevaloracion 
Edas y al derrumbe? En segundo lugar, analizark la posibilidad de aplicar 
a monetaria independiente en un contexto de tipos de cambio nomi- 
terminados y de movilidad de capitales. M i s  concretamente, examino 
des aplicados en Chile a 10s ingresos de capital permitieron a las auto- 
netarias fijar metas para las tasas de interts cuyos niveles fueran supe- 
determinados por el arbitraje internacional. 
iPlisis de 10s ensayos realizados por Chile con diversos programas de 
)n permite mraer varias conclusiones importantes, que podrian resdtar 
j para 10s estudiosos y analistas de otros paises. Reviste especial inte- 
o de que estos programas se aplicaran en el contexto de dos regime- 
rios muy diferentes -un sistema de tip0 de cambio fijo y otro de ban- 
uaci6n amplia-, fundados en dos modelos conceptuales de inflaci6n 
fracas0 del programa de estabilizaci6n chileno de 1978-1982, basado 

le cambio, guarda estrecha relacidn con el debate actual sobre las vir- 
te tip0 de programas (Calvo y Vegh, 1999). Ademb, el hecho de que 
noventa se aplicaran en Chile medidas de control a 10s ingresos de 

debian servir de instrumento para lograr una mayor independencia mc- 
bitn es importante en el marco del debate actual sobre la eficacia de 
's de capital en general (Edwards, 1999). 
rganizaci6n del presente trabajo es la siguiente: la secci6n I es una in- 
al tema Fn la secci6n T I  a n a l i m  las  medidas de ~stahilimcihn anlira- 

Entre 1982 y 1985, Chile avanz6 a tropezones, sin aplicar un programa coherente de estabi 
lizaci6n. 

I- 
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das en el period0 1974-1977. En ella afimo que, en contraposici6n con la opini6n 
de la mayoria -y pese a la importancia otorgada a1 control de la liquidez agrega- 
da-, este episodio no fue un programa de estabilizaci6n monetaria, en sentido e s  
tricto. La explicaci6n radica en que el intento de las autoridades por evitar una 
sobrevaloraci6n del tip0 de cambio real result6 en una superposici6n de politicas 
incompatibles, en la que la aplicacion de un regimen de devaluaci6n en funci6n 
de la inflaci6n pasada impidid reducir la inflaci6n en forma significativa. En la sec- 
cion I11 se examina el experiment0 del periodo 1978-1982, en que se us6 el tip0 
de cambio como ancla nominal. En esta secci6n desarrollo un modelo de progra- 
ma de estabilizaci6n basado en el us0 del tip0 de cambio como ancla nominal y 
presento una serie de resultados obtenidos por anilisis de regresi6n. La secci6n 
IV esti centrada en el period0 posterior a 1984 y hace hincapit en el comporta- 
miento de las tasas de interts. En la misma secci6n presento nuevos resultados 
empiricos que permiten inferir que 10s controles de capital tuvieron un efecto 
(muy) limitado sobre la capacidad de las autoridades monetarias para aplicar una 
politica independiente. Por iiltimo, la secci6n V consta de algunas observaciones 
finales. 

Al centrar la atenci6n en algunos problemas concretos, y mis bien anali- 
ticos, el presente estudio se aparta de 10s criterios utilizados desde hace mucho 
tiemnn en Chile nara analbar la nersistencia dc la inf lac ih .  Remito a 10s lectores 
interesados en 10s puntos de vista tradicionales sobre la lucha contra la inflaci6n 
en Chile a 10s trabajos de Ross (1911), Fetter (1931), Harberger (1963), Hirschman 
(1963) y Davis (1963). En las publicaciones de Corbo (1974), Edwards y Edwards 
(1991), Larrah y Meller (1990) y De Gregorio (1999) pueden encontrarse anilisis 
mhs 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 ultimos 25 aiios. En particular, no se pasa revista a 10s 
tropiezos del periodo 1983-1984 y tampoco se examinan en detalle 10s aspectos 
mis 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 aptndice o la bibliografia pertinente. 

11. EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DE 1974-1977: 
IUN ENFOQUE MONETARIO? 

11.1. Apreciaci6n preliminar 

Durante el ultimo aiio del gobierno de la Unidad Popular, la inflaci6n ha- 
bia aumentado tremendamente, bordeando el 700% anual. Este habia sido el resul- 
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:aci6n monetaria. De hecho, la aplicaci6n de una politica cam- 
:n funci6n de la inflaci6n pasada desestabiliz6 gravemente el 
iario. 

11.2. El gradnalismo initial 
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mica de corto plazo 
aplicd en forma deli1 
mido. La decisidn de 
tos de una alternativ 
1974 del ministro de 

La decisio'n in; 
que gradual el; 
camente la inJ 
fiscal y reducii 
de estas medid 
dnh una politi, 
duccio'n, emplt 
senh altisimo J 

puesta a aceptl 

El caricter gra 
de la tasa de crecimic 
tasa era del 333%, s61 
te el r6gimen de AUei 
to de vista fiscal, se I( 
financier0 que en 19 
se redujo a un 54% < 
diante la aplicaci6n dc 
yon'a de 10s subsidios 

v 

adoptar este tip0 de politica se fund6 en 10s costos presun- 
a mis dristica y f i e  explicada en el informe econ6mico de 
Hacienda (Mkndez, 1979, pigs. 103 y 104): 

iczai ae poiztzca annnjiaczonana consisno en apizcar un enjo- 
1 vez de una contencio'n violenta de la inflacio'n ... Detener brus- 
lacio'n necesariamente implica eliminar de inmediato el dkficit 
r bruscamente el crkdito a1 sector privado ... U n  simple andlisis 
as nos da una idea de las catastrdfias consecuencias que ten- 
ca de este tip0 ... fEi7 cost0 social, en tkrminos depkrdida depro- 
?o e ingresos de una politica econo'mica como la rnencionada 
I estamos seguros que la mayoria de los chilenos no estarii dis- 
arlo. 

dual de la politica se reflej6, principalmente, en la evoluci6n 
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:n 1974 (ver Capitulo 3 de este volumen). Esto se logr6 me- 
e varias medidas, que comprendieron la eliminaci6n de la ma- 
y el despido de un numero importante de empleados publi- 
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nd 
' g  -- 

;eramente inferior a la tasa mis elevada registrada duran- 
de 342% en agosto de 1973. Sin embargo, desde el pun- 

ron mejoras importantes. El deficit del sector publico no 
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Este andlisis se b ma, en parte, en el trabajo de Edwards y Edwards (1991). 
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encontraban en una siiuaciun iiImicicra prccarra y cxgran un aporte permanen- 
te de fondos frescos por parte del Estado. 

Un aspecto clave del esfuerzo inicial de estabilizacibn fue la reticencia a 
utilizar cualquier tip0 de controles o directrices en materia de precios. Esta reti- 

asi como otras formas de politicas 
de fracasos en la lucha contra la 

I w..-uyL.v..Lv uk yv.Lubuu ub dabilizaci6n y al deseo manifiesto 
de evitar un “costo social” excesivo para reducir la inflacidn, el rigor de las medi- 
das fiscales comenz6 a hacerse sentir en la economia a fines de 1974. En septiem- 
bre, la tasa de desempleo en el Gran Santiago habia alcanzado la cifra de 8,4%, un 

o dristico en relaci6n con la tasa del 4,1% registrada en septiembre de 1973. 
M se tiene en cuenta que la politica monetaria aplicada durante este pri- 

IIKI vcriodo fue relativamente moderada. auizis no deba somrender aue el pro- 
gr orma 
si] :vada 
(3or,~.-/o).nuc11ras, uuramc CI pruner trimcstrc ue iy/>, el nivei ue proauccidn si- 
gui6 decayendo, mientras que la inflaci6n comenz6 a crecer en forma alarmante. 
La tasa de variaci6n oficial del indice de Precios a1 Consumidor lleg6 a1 14% men- 
sual en enero, a1 17% en febrero y a1 21% en marzo. En ese momento, el deterioro 
de 10s tCrminos del intercambio complic6 a h  mis las cosas, ya que el dCficit pro- 

todo el aiio 1975 era alarmante. 
hile padecia una crisis muy grave. Por un lado, 

era indudable que el gradualismo de la politica de estabilizaci6n no lograba redu- 
cir la tasa de inflaci6n y, por el otro, las medidas adoptadas en el terreno fiscal es- 
taban afectando negativamente la producci6n y el empleo. La economia chilena 
estaba pagando 10s costos de un promma de estabilizacibn, sin l o m r  a cambio 

1s. 

m a  de estabilizaci6n no lograra su objetivo de reducir la inflaci6n en f 
gnificativa.A fines de ese aiio, la tasa de inflaci6n seguia siendo muy elc 
/n qo,, 1 A---<- A -1 ._. ..-- L . ..-- L - d -  *n-.? - 1  . - 1  d 1 .  

yectado de la balanza de pagos para 
Se tenia la sensacidn de que C 

. ~ _ _ _  ~ ~ .. 

_ _  - -  I 

ninguno de sus beneficios. 

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

En abril de 1975 se abandon6 el gradualismo de la politica antiinflacionaria 
y se comenz6 a aplicar el asi llamado tratamiento de shock. El ministro de Hacienda 
seiiald que las autoridades militares le habian pedido que elaborara y llevara a cab0 
un programa econ6mico cuyo principal objetivo fuera erradicar la infiaci6n que 
habia afectado a1 pais durante mis de 25 aiios (Mtndez, 1979, pig. 157). El objeti- 
vo de este programa era reducir dristicamente la inflaci6n en un plazo de un aiio, 
y tenia muchos aspectos similares a 10s programas tradicionales de estabilizacibn 
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o y Vegh, 1999). Sus caractehsticas m b  importantes eran las siguien- 
cci6n general del gasto publico (entre el 15% y el 25%); b) un in- 
oral del 10% del impuesto sobre la renta; c) una aceleracidn del 
ducci6n del tamaiio del sector publico, iniciado en 1974; y d) una 
ria restrictiva. 
boraci6n y aplicaci6n de la politica antiinflacionaria de shock se 
I del costo social, que tanto habia preocupado al ministro de Ha- 
. Estas medidas se adoptaron porque, como se ha seiialado, la eco- 
i incurriendo en alguno de 10s costos de estabilizacGn, sin lograr 
n beneficio importante, y ademis, en parte, como reconocimiento 
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s distorsiones en materia de eficiencia generadas por el sistema 
as caracteristicas principales de la reforma cabe mencionar la sus- 
impuestos en cascada sobre las ventas con un impuesto sobre el 
(IVA) global, cuyo valor se fij6 en 20%; la indizaci6n integral del 
io; la eliminaci6n de las demb exenciones impositivas y subsidios; 
e 10s impuestos sobre la renta de las sociedades y de las empresas 
:diante la aplicacidn de un impuesto fijo a las actividades comer- 
pci6n de 10s impuestos personales y comerciales. El aumento de 
it0 con la reducci6n del gasto publico, tuvo repercusiones inme- 
cit del sector publico no financiero, que se redujo de una cifra su- 
I PIB en 1974, a1 2% en 1975, y a un supehvit en 1976. Ese aiio, 
z en m6s de dos dtcadas, Chile registr6 un supehvit fiscal, situa- 
e modifc6 en 1982 cuando, en plena crisis recesiva, la caida de la 
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kdito interno. En particular, en 1975, la restricci6n monetaria era 
L masa monetaria real habia disminuido cerca del 20% en relaci6n 
rior. 
ima de estabilizaci6n de abril de dicho aiio era coherente, en gran 
diagn6stico de algunos de 10s tecnicos del gobierno anterior a1 
)cumento elaborado por un grupo de economistas durante el go- 
; que en ese entonces militaban en la oposici6n, se afirmaba que 
m5s bien una economia cerrada, para controlar la inflaci6n ( d o )  
:ducir el deficit fiscal y aplicar una politica monetaria restrictiva. 
a del gobierno militar sobre la inflaci6n y su erradicaci6n se resu- 
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me, con notoria claridad, en la siguiente cita del ministro de Hacienda Jorge Cauas 
(Mkndez, 1979, pig. 109): 

La politicu moneturia que se ha uenido implementando reconoce que existe 
una relacidn estrecha entre el ritmo de crecimiento del niuel de precios y la 
tasa de eapansidn de 10s medios de pago ... La alta sensibilidad de la oferta de 
dinero a Cas uariaciones del dgficit fiscal necesariamente implica que el &xito 
de esta politica esth intimamente ligado a la mantenci6n de una sdlida disci- 
plina en materias fiscales. 

En cuanto a la politica salarial, el programa de estabilizacibn de abril de 1975 
exigia cierta prudencia. Aunque Cauas pidi6 a 10s asalariados que participaran en 
10s "sacrificios", tambikn sefial6 que se seguiria aplicando la politica de ajustes sa- 
lariales peri6dicos de 1974, determinados en alguna medida en funci6n 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 inflacibn, el programa de estabilizacidn de 
abril de 1975 no contemplaba la utilizaci6n del tip0 de cambio como instrumen- 
to de lucha contra la inflaci6n. Por el contrario, se decidi6 mantener un sistema 
cambiario de paridad mbvil, ajustable en funci6n de la inflacidn 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 seguiria ajustindose en relaci6n con 10s precios internos" (Mkn- 
dez, 1979, pig. 161). Esta politica teda dos objetivos. En primer lugar, debia con- 
tribuir a evitar la crisis de la balanza de pagos que comenzaba a asomar como con- 
secuencia, entre otras cosas, de la dhstica caida -de mas del 50%- del precio 
del cobre, registrada a partir de abril de 1974. En segundo lugar, respondia ai de- 
seo de mantener un tip0 de cambio real estable y "realista", que alentm'a las ex- 
nnrtarinneq nn trarlirinnales v avlirlan'a al nmrmn C I P  ai i iste nile PP nmrliirin'a a 
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litica de 
lo que d 
ci6n mol 

E 
La tasa c 
en el ulti 

-1---- 1"- -- r--------- - =" -*- -^I----------- ------ I- ---I- -- 
raiz de la reducci6n de 10s aranceles de importaci6n vigente en ese momento. En 

tasa de devaluaci6n nominal del peso con respecto a1 dolar de 10s Esta- 
ios excedia la tasa de inflacidn (354% y 343%, respectivamente). Esta po- 
4 
lifc 
ne 

iuste del tip0 de cambio nominal, en funci6n de la inflaci6n pasada, es 
krencia el programa de 1975 de un programa tradicional de estabiliza- 
,aria. 

_ _  _.._ >-  -. .., A -  .--I* I - . . . _ _ - _  _. I -  e."-_.. 1 progrdmd Ut: SOOCR Ut: lY/> tUV0 UIl 1IllpdCtCI 1ILIIlt:UldtCI t:Il ld 1IlIldClUn. 
le aumento de 10s precios cay6 del 69% en el segundo trimestre a1 26% 
imo trimestre de 1975. En cuanto a la producci6n, el efecto inmediato del 

nrfin-rni AP ~ r t i h i l i v i r i A n  f i i ~  nrnfiinrli~ir i;ln m i r  nni rririr AP n q  si grave. La y'"wu"'u Ub b u c u u - D u b . I v I A  IUb y"v'u"u'D"' UUl l  11I'L" UI1.a '""a") U' y\ 

terapia de shock fiscal y la abrupta caida de 10s tkrminos del interca 
le produjeron una reducci6n del PIB del 13,3% en 1975 y un fuertt 
en la tasa de desempleo que, en septiembre de ese aiio, lleg6 a casi el 

mbio de Chi- 
: incremento 
I 20%. Si bien 
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la economia empez6 a recuperarse ripidamente desputs de 1975 y el PIB real al- 
c ~ 6  en 1977 el mismo nivel de 1974, el desempleo se mantuvo excepcionalmente 
elevado durante este periodo. Recien en 1979 el PIB real per &pita recuper6 el 
nivel de 1974. 

Pese al Cxito inicial del programa 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 deficit fiscal- se habia reducido considerablemente, la tasa 
de crecimiento de 10s precios estaba recuperando su ritmo anterior y la tasa de 
inflaci6n habia aumentado a 47% en el primer trimestre de 1976. Si bien se habia 
logrado 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 m$s importante en la perpetuacibn de la 
inflacibn. De hecho, parecia que las expectativas inflacionarias se habian estabili- 
zado alrededor del 200% anual. Tambien se hizo evidente en ese momento que el 
comportamiento del tip0 de cambio se habia convertido en un elemento impor- 
tante del tradicional proceso inflacionario chileno. El ptiblico se habia dado cuenta 
muy ripidamente de que la inflaci6n y la devaluation del tip0 de cambio nomi- 
nal estaban estrechamente vinculadas: 10s banqueros, 10s empresarios y hasta las 
amas de casa determinaban, cada vez mLs, sus expectativas inflacionarias tenien- 
do en cuenta el tip0 de cambio. 

A fin de contrarrestar estas expectativas, en junio de 1976 el gobierno re- 
valu6 el peso en un 10%. Tras esta revaluacibn, se reanud6 el proceso de mini- 
devaluaciones, en las que el tip0 de cambio nominal (con respecto a1 d6lar de 10s 
Estados Unidos) se ajustaba aproximadamente con la misma tasa que la inflaci6n 
pasada. En marzo de 1977 se volvi6 a revaluar el tip0 de cambio nominal en un 
lo%, con el objeto de neutralizar atin m$s las expectativas inflacionarias. DespuCs 
de esta apreciaci6q se continu6 nuevamente con las devaluaciones peri6dicas que, 
a1 indizarse en funci6n de la inflaci6n pasada, trataban de compensar a las empre- 
sas por la ptrdida de competitividad generada por el proceso de reducci6n aran- 
celario. 

Las revaluaciones del peso efectuadas en 1976 y 1977 constituyeron 10s 
primeros pasos encaminados a producir un cambio 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 apertura pro- 
gresiva de la economia chilena, resultaba cada vez mhs evidente que 10s progra- 
mas antiinflacionarios tradicionales, elaborados para una economia cerrada, se 
habian vuelto ineficaces. A continuaci6n se seiial6 que era necesario cambiar d r i s  
ticamente la orientaci6n de la politica de estabilizaci6n a fin de avanzar en la lu- 
cha contra la idacibn, y que en la pr6xima etapa seria necesario utilizar el tipo 
d 
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111. EL US0 DEL TIP0 DE CAMBIO 
COMO ANCLA NOMINAL (1 978-1 982) 

111.1. Apreciacion preliminar 

El programa de estabilizaci6n chileno basado en el tip0 de cambio se ini- 
. -  

el tip0 de cambio tuvo dos etapas: la primera 
mantuvo hasta junio de 1979, y se caracteriz6 
ciada con antelaci6n y fijada, intencionalmentt 
en curso. En junio de 1979, y teniendo en cue1 
la hirhs rnntm la inflaririn emn miiv nnhrps P 

ci6 en 1978, despues de que se hizo evidente que el programa monetario, combi- 
nado con la indizaci6n, aplicado durante el periodo 1975-1977, no estaba dando 
10s resultados esperados. La premisa del nuevo programa era que una tasa prede- 
terminada de devaluaci6n nominal -que incluyera un tip0 de cambio nominal to- 
talmente fijo- restringiria 10s aumentos de precios, provocm’a una reducci6n de 
las expectativas inflacionarias y aseguraria que las autoridades monetarias y fisca- 
les tuvieran un manejo conservador*. Este programa de estabilizaci6n basado en 

se inici6 en febrero de 1978 y se 
por una tasa de devaluaci6n anun- 
:, por debajo de la tasa de inflaci6n 
ita que 10s resultados obtenidos en 

_- ______ _-____ _- _-_______ _-__ ----, =-----, -1 tip0 de cambio nominal se fijo en 
39 pesos por d6lar. Las autoridades anunciaron que este nuevo tip0 de cambio se 
mantendria en vigencia “indefinidamente”. 

Desde un principio, las autoridades comprendieron que la condici6n para 
que el programa tuviera &to era que las politicas fiscal y monetaria fueran cohe- 
rentes y complementarias. De hecho, y tal como se analizara en la secci6n ante- 
rior, el saldo primario del sector pfiblico se encontraba controlado aun antes de 
que se adoptara el ancla del tip0 de cambio. Asimismo, durante la mayor parte de 
ese periodo se habia logrado restringir en gran medida la politica monetaria. Los 
arquitectos del programa esperaban que el plan de estabilizacibn basado en el tip0 
de cambio funcionaria a traves de, a1 menos, dos canales. En primer lugar, en una 

cho a la inflaci6n de 10s 
L nueva oolitica cambia- 

. I  

economia abierta un tip0 de cambio fijo impondria un tec 
bienes transables. En segundo tkrmino, se esperaba que k 
ria generaria un vuelco importante en las expectativas inf 

En febrero de 1978, el ministro de Hacienda de Ch , .  . .  . - ,  
lacionarias. 
ile, Sergio de Castro, ex- 

pres0 claramente este punto ae  vista cuanao ammo que: 

[La] apertura de la economia a1 comercio internacional y la existencia de una 
tasa de deualuaci6n preestablecida.. . acelerardn el ingreso de importaciones 
competitiuas con 10s productos locales, cuyos precios internos aumenten mds 
alld de niveles razonables @e Castro, 1978, p5g. 241). 

4Actualmente abundan Ias mseiias sobre esta primera etapa del proceso de estabilizacih chi- 
leno. Vkanse, por ejemplo, Edwards (1985), Harberger (1985), Edwards y Edwards (1991), y Corbo y 
Solimano (1992). 
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y a continuaci6n dijo: 

,ha politica cambiaria ha establecido orientaciones razonables para las expec- 
tativas injlacionarias por parte del pziblico, porque se apoya sdlidamente en 
el hecho de que es innecesaria la creacidn de moneda (citado en MCndez, 1979, 
pkg. 287). 

Un aspect0 importante del programa de estabilizaci6n chileno era que no 
requen’a n i n g ~ n  tip0 de controles de precios o salarios. De hecho, esta caracteristi- 
ca lo diferencia signitkativamente de otros programas de estabilizaci6n de AmCrica 
htina que recurrieron a tipos de cambio preestablecidos, incluso el programa Pac- 
to, aplicado en MCxico durante el periodo 1988-1994. Per0 eso no era todo. Puede 
resultar parad6jico que, a partir de 1976, Chile adoptara 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 para compensar la tasa de infla- 
ci6n acumulada del periodo anterior (Edwards y Edwards, 1991, cap. 6). 

Este mecanismo de aiuste salarial. aue inicialmente se adow6 en forma 
extrac 
labora 
ci6n no aesaparecio con la aplicacion del nuevo programa. LO que ocurno en cam- 

I I  

)ficial, se convirti6 en obligatorio a1 aprobarse un nuevo conjunto de leyes 
des en el periodo 1979-1980. En consecuencia, puede decirse que la indiza- 

., . . . . , . . . I  

bio fue que el ajuste del tip0 de cambio nominal se reemplaz6 con una indiza- 
ci6n de 10s salarios basada en la inflacih pasada. 

A medida que se heron adoptando y consolidando las reformas orientadas 
r,.-c-t ---_ 1- ------ !- 3-  A -  I ----_ =. - PL:I- ___  ---I __--_ :-----_A- A- a IUI LdlCCCl- Id CCUllUlll ld UC IllCl~LdUU, lll#~CbU a L I U K  U11 VUlUlllCll U I I ~ U I  L d l l L C  UC 

capitales que contribuyeron a financiar el dkficit creciente de la cuenta corriente. 
En 1981, este deficit alcanz6 el 14,5% del PIB, una cifra que, evidentemente, no 
podia mantenerse en el largo plazo. Como se muestra en el Grifico 2,los progra- 
mas de 
te con t 

estabilizaci6n lograron reducir la inflaci6n. Sin embargo, y simultineamen- 
310, el tip0 de cambio real se aprecio significativamente.Tanto durante el 

A,. ..-I:---:=.- A- 1 ,̂. -------- ^^I^ -- .̂_ ..-it:-:- I A^ *̂,.--.̂ --. ”^ -1,- 
I -  I I  

L interrogante importante: si esta apreciaci6n real se debia “a las variables fun- 
itales” y, especialmente, a1 ingreso masivo de capitales, como sostenian 10s . .  * . .  . ,. 

period0 UC dUllCdClUll UC IUb UIUXl-dllldb CUlllU CII 3U dl ld l lb l3  U UVJCCl L V I  C. 3C Uldll- 

tea un 
damer 
autoriaaaes; o si, por el contrario, como senVaDan 10s cnticos, representaDa una 
situaci6n de de~equilibrio~. Una cuesti6n fundamental que investigo en esta sec- 
ci6n es determinar hasta que punto la adopci6n de un tip0 de cambio fijo (con 
respecto al d6lar de 10s Estados Unidos) contribuvci a sobrevaluar la moneda. 

P n 
conside 1- 

L mediados de 1982, la situaci6n se hizo critica y, tras perder un volume 
rable de reservas internacionales y hacer frente a una profunda crisis bar .. , * . * .  * *  . .  . . ? .*. , caria, las autoriaaaes aeciaieron aevaiuar el peso, y el inrenro ae esrawizar la eco- 

no mia aplicando un tipo de cambio nominal fijo lleg6 a su fin. 

c -  I . _  . .  . .. ., . . 
’ rara una resena de las controversias que se produjefon durante ia apiicacion ae ~ D O S  prc- 

gramas, vkanse Edwards y Edwards (1991),y Dornbusch y otros (1995). 
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GRAFICO 2 

CHILE, 1977-1982 
INFLACI6N E fNDICE DE TIP0 DE CAMBIO REAL: 
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En el Grifico 3a se muestra la evoluci6n de la tasa de devaluacicin entre 
_ ^ _ I  ~ _ _ _ _  . .  . - ,- _ _  ~- - - *  - 1y74 y 1 ~ s ~ .  En cambio, en el Cirafico 3b se representan 10s logaritmos del Indice 
de Precios a1 Consumidor (IogIPC) y 10s logaritmos del tip0 de cambio nominal 
con respecto a1 d6lar de 10s Estados Unidos OogTCN) durante el mismo periodo. 

1 
- 

En primer lugar, estas cifras demuestran que hasta principios de 1976 la evolucicir 
de ambas variables fue paralela, ya que las autoridades aplicaron intencionalmen 
+a .I.." ..nl:+:P." rn.-l4"&" ,l:&":A" " mn..+a..P.. .... *:-A A- -"mL:- ..,,"l /--l"*:--".---+-- 
LG UllU I J U l l L l C U  LIIIJIUIdllU UUIISIUU d lIIUIlLCIlL1 U11 L l W J  UG CUlllUlU ICIII IlCldLIVdlllCIILC) - 
constante. Como se expone en detalle en la secci6n precedente, durante este pe 
tiodo el tip0 de cambio nominal se ajust6 pericidicamente en funcidn de 10s dife 
----:_I-- _ - A _ _  1..- ---- A-  :-A - !-A ----- :---, r.- 2 -  , . . - . . I .  
KIILWC~ c1it1-c ias l aws  ut3 uuiaLiuii iiitriiia r mtrrIiaLIuIri. mi srgunuo iugar, 10s 
grificos tambikn revelan dos apreciaciones nominales discretas realizadas a prin- 
cipios de 1976 y 1977 a fin de contrarrestar las expectativas inflacionarias. En ter- 
rcr tbrminn In< r l i a m m a s  pvidenrian m n  rlaridad mie a nartir de 1'377-1 '37R 12 - -- --- --^-^- - , _- - --I D- --_--- - . ------^--- --_- -_-* ---- ---,I -- -, , , -,,./).I 

tasa de devaluaci6n comenz6 a retrasarse con respecto a la tasa de inflacicin, has 
ta que en 1979 se adopt6 un tip0 de cambio absolutamente fijo. Por Gltimo, la5 
cifras muestran el salto del tip0 de cambio nominal registrado a mediados de 1982 
cuando el experiment0 termin6 abruptamente. 

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

i 

bio han sido aplicados en paises donde se verifican procesos de inflacidn acelera- 
da a fin de reducir -0, mejor a h ,  eliminar- la inercia inflacionaria. La velocidad 
con que se logra reducir la inercia es importante. En 10s regimenes de tip0 de cam- 
bio fijo, una disminucidn lenta de la inercia genemd un proceso agudo de sobre- 
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GRAFICO 3 
EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y TIP0 DE CAMBIO NOMINAL: 
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ci6n en su conjunto. En Chile, las autoridades esperaban que este mecanismo die- 
KI resultados muv rbidamente. De hecho, en febrero de 1978 el ministro De Cas- 
tro t 

h P  
Pi$ 

flacion ael comportamiento ae la imiacion una vez njauu CI iipu uc Caiiiuiu IIU- 

mind. Como se ha seiialado en la secci6n I1 de este trabajo, entre 1974 y 1977 se 
aplicd en Chile una politica cambiaria de paridad m6vi1, en la que la moneda se 
devaluaba peribdicamente en proporcidn con 10s diferenciales (rezagados) de la 
inflacion internacional y la inflaci6n interna. Esta politica tenia por objeto evitar 
la erosi6n del tip0 de cambio real y de la competitividad internacional. 

, I  

afirm6 que la divulgaci6n anticipada de la tasa de devaluaci6n reducirk 
idamente la tasa de inflaci6n (Boletin, Banco Central de Chile, febrero de 1978 
:. 241). 

Ias condiciones iniciales desempeiian un papel importante en la determi 
. *  . . , * .,.. . I  _ _  P. -  J- -1 ..I-- A,. ,...-l&,. _ _  
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En este contexto, la adopci6n de un ancla cambiaria representa una pro- 
funda modificaci6n del regimen cambiario y el &to de la lucha contra la infla- 
ci6n se veri afectado directamente por la credibizidad que logre el cambio de 
politica. Si el piiblico Cree realmente que se han modificado las preferencias de 
las autoridades y que el nuevo regimen se aplicarh en forma persistente, es pro- 
bable que la inercia inflacionaria decline riipidamente. 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 
piiblico considera que las autoridades volverin a aplicar el sistema de paridad 
m6vil, sus expectativas serin coherentes con esta percepci6n. Ademis, en tales 
circunstancias, las negociaciones salariales seguirin basindose en la inflaci6n pa- 
sada. Si no hay credibilidad, persistirh la inercia y la inflaci6n de un periodo esta- 
r i  “contaminada” por la inflaci6n del periodo anterior. Naturalmente, cuando esto 
ocurre, se produce una apreciaci6n del tip0 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 la inflaci6n pasada, las fuerzas que impulsan la 
apreciaci6n del tip0 de cambio real serin aun mSs fuertes. 

En rigor, existen varias maneras de introducir la inercia en un modelo de 
inflaci6n. Quizis el miis cornfin es el que su 

prospectivamente y que las autoridades eco 
pkrdida cuadriitica. En este contexto, la aplicdLlull uc Ulld pUIILILd uc C3LdUIIlLilLlUll 

basada en el tip0 de cambio se interpreta como un cambio en las preferencias de 
las autoridades. 

Utilicemos el anilisis de Edwards (1996,1998) para examinar el cas0 en que 
las autoridades se proponen dos objetivos 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 tip0 de cambio. En la mayoria de 10s casos en que se fija- 
ron metas para el tip0 de cambio real, las autoridades se concentraron en un indi- 
ce del tip0 de cambio real caracterizado por la ecuaci6n siguiente (para mis de- 
talles, vkase el apkndice): 

lonados6. Otra posibilidad es suponer que 1 ? 

aonae s, es el tip0 ae cammo nomina spot, Y es el mvei ae  precios externos, P 
es el nivel de precios internos y 0 (5 1) es un parimetro que determina la impor- 
tancia de 10s niveles de precios relativos en la politica de tip0 de cambio nomi- 
nal. Si 0 c 1, las autoridades tratariin de corregir el tip0 de cambio nominal en una 
proporci6n menor que 10s diferenciales de inflaci6n. Si j = 0 y 0 = 1, esta expre 

Vkase Vegh (1992). 
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sion corresponae a1 traaicional indice del tip0 de cambio real contemporineo. En 
Chile, como en la mayoria de 10s paises que han aplicado un sistema de paridad 
mbvil, se utilizaron 10s diferenciales de inflaci6n pasada para orientar la politica 
econdmica y, de este modo, resulta apropiado suponer que j = 1. El mix depoliti- 
cas aplicadas realmente en el pais de que se trate -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 (para una exposi- 
ci6n sistemitica, vkase el aptndice): 

or de 10s productos no transables (FQ, que depende de las condiciones in- 
ernas. 
;e supone que la tasa de inflacidn de 10s bienes no transables depende de 

. >  . . I > , - --,. . _ _  ._ _..__,_^ 1- 1-  3- 1 ___I 1 ---- 

La taaa uc iiuiaciuii ac uciiiic Luiiiu ia iiicuia puiiuciaua UL ia iiuiaciuii LII 

dos sectores de la economia: el sector de 10s productos transables 0, que 
comprende 10s bienes afectados por la competencia internacional, y el sec- 
t 
t . 5 
la VdSd U e  CreClmlellt0 U e  105 SdldrlV5 n0mIIMlC5, UT la LdSd Ut: UCValUdLlUII 

6,, de la tasa de inflaci6n mundial n', y del exceso de oferta de liquidez in- 
terna (2)'. La expresi6n de la inflaci6n de 10s bienes no transables se deri- 
va de la condici6n de equilibrio del mercado de bienes no transables y, en 
consecuencia, sus padmetros estin relacionados con la elasticidad de la 
oferta y la demanda de productos no transables. 
La inflaci6n de 10s bienes no transables estarh dada por la ley de precio 
unico y es igual a la tasa de devaluaci6n mis la tasa de inflaci6n interna- 
cional. 
En la versi6n mis general del modelo, 10s ajustes salariales serin iguales a 
la inflacidn esperada. Otro enfoque es suponer que -como ocurri6 en Chi- 
le- 10s salarios estaban totalmente indizados con la inflaci6n desfasada. 
Segh  esta hip6tesis alternativa, y como se explica detalladamente mis ade- 
lante, 10s principales resultados examinados en esta secci6n serin aGn miis 
categ6ricos. 
Se supone que la variaci6n del tip0 de cambio real de equilibrio es igual 
a un shock aleatorio de 10s tkrminos del intercambio. con distribuci6n 
r )- 

I 
* E  1- 

C 

(0, 02),y que tsta se observa antes que las autoridades determinen la pc 
itica cambiaria. 
'or ultimo, el exceso de liquidez -que refleja las presiones de la demar 
la agregada- es igual a la oferta excedente de la moneda nacional. 

Some la Dase ae 10s pnncipios que acaDan ae Dosquejarse, pueue erdDvrdr- 

se un mnrleln rioiiroso que permitiri a las autoridades determinar la politica cam- 

' Una alternatii 
+....-̂ L̂.-- . ra que no afectad 10s resultados es considerar que la demanda de bienes no 

ueae ser una funcidn creciente del excedente de la demanda agregada. 



biaria optima, asi como la dinimica de la inflacih y del tip0 de cambio real. Na. 
turalmente, el valor de estas variables en el equilibrio depended del peso relativo 
que las autoridades quieran asignar a las metas de inflaci6n y de tip0 de cambio 
real. Para simplicar el anilisis, supongamos que antes de comenzar la aplicacion 
del programa de estabilizacion basado en el tip0 de cambio, la unica preocupa- 
cion de las autoridades sea evitar la sobrevaluacion del tip0 de cambio real. En 
Edwards (1998) se demuestra que si suponemos que se fijan 10s salarios antes de 
considerar el valor contempodneo de otras variables, la politica de tip0 de cam- 
bio nominal 6ptima consiste en ajustar el tip0 de cambio real en una proporcion 
8 con respecto a 10s diferenciales de la inflaci6n pasada: 

Este tip0 de regla de paridad m6vil fue aplicado por muchos paises afecta- 
dos por una tasa de inflacih muy elevada, como Brasil y Chile en 10s aiios sesenta 
y setenta. Conforme a esta politica, el tip0 de cambio nominal se ajusta en pro- 
porcidn a 10s diferenciales de inflaci6n desfasada, corregidos en funci6n de las 
modificaciones registradas en las variables fundamentales del tip0 de cambio real. 
Un cas0 muy especial, per0 sin embargo muy c o m h ,  se produce cuando 8 = 1 y 
la tasa de devaluacih se fija antes de que se observe el shock real. En este cas0 
6, = (nt-l - n’t-l) ; es decir, la tasa de devaluacih nominal es estrictamente igual a 
10s diferenciales de la inflaci6n pasada. 

En este caso, la inflacih se caracteriza por un nivel significativo de persis- 
tencia o inercia. Las causas de esta situacion se comprenden muy ficilmente: como 
el tip0 de cambio nominal depende de la inflaci6n pasada, la tasa de inflaci6n de 
10s bienes transables tambitn se veri afectada por la inflacih desfasada. Los en- 
cargados de fijar 10s salarios, cuyas expectativas se presumen racionales, recono- 
ceran este hecho y ajustadn 10s salarios nominales con la inflaci6n pasada. Como 
10s salarios son el principal factor determinante de la inflaci6n de 10s bienes no 
transables, 10s precios en ese sector tambitn estarin “contaminados” por la infla- 
cion pasada. En el apCndice demuestro mis rigurosamente que la dinimica de la 
inflaci6n esti dada por una expresi6n muy sencilla, que es la ecuaci6n siguiente’: 

UUIIUL L. i i u u ~  LL LALLULLLLL UL la U L L I L ~  UL LL~UIULL, I*  / v LD uiia IULILIVLI UL 13s 
parimetros del modelo y Qt es un ttrmino aleatorio. Como en un regimen de pa- 
ridad m6vil la politica monetaria puede modificarse, en el estado estacionario, 

En el cas0 de 10s salarios, esto significa que la estructw del modelo se utiliza para calcular 
E( ). AI derivar la ecuacidn (1 l), he supuesto que existen presiones de la inflacidn internacional y la 
demanda, y esto significa que las variables reales (observadas) se desvian de 10s valores esperados por 
un tkrmino aleatorio independiente e idknticamente distribuido (i.i.d 
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pre y cuando 8 < 1, la inflaci6n interna convergeri con la inflacidn 
-es decir, en el estado estacionario ?T = n:'. La velocidad con que 

esta convergencia dependeri, evidentemente, del valor de 8: cuanto 
:I valor de 8, tanto mayor seri la inercia inflacionaria y tanto mis lento - convergencia. 
sefialar que si el tip0 de cambio se indiza estrictamente en funcion 
n pasada -es decir, si 8 = 1, como de hecho ocurri6 en Chile entre 
idos de 1976--, la inflaci6n interna tendri una raiz unitaria y la eco- 
,ri de ancla nominal. En este caso, la inflaci6n queda indeterminada 
)ios en la demanda o a shocks reales. De hecho, puede argumentarse 
xi6n de que Chile enfrentaba este tip0 de situaci6n fue lo que im- 

de paridad mdvil en 1978. 
zacion basado en el tip0 de cam- 

LCllIILCalDL CuIllu ull Caiiiuiu uC lIieferencias de las autoridades. Sig- 
a 
3 

LIIICIILC J U J  ~ I l U l l U d U C J .  CI1 CJC IIIJLdIILC, Id3 dULUllUdUCJ dllU11Lld11 que 
preocupaci6n es derrotar la inflacion. En este caso, la regla optima 
)n es mantener un tip0 de cambio fijo. Es decir, que la mejor politica 
I programa de estabilizacih basado en el tip0 de cambio, sin preocu- 
consecuencias (si las hubiera) que pudiera tener sobre 10s desajus- 

e cambio real. 
cho, tsta es una buena aproximacidn de lo que hizo Chile a media- 
cuando se fijd el tip0 de cambio en 39 pesos por ddlar. En este cas0 
rrogante importante: ique ocurrid con la dinimica de la inflacibn? 
ma vez que se fija el tip0 de cambio la inflacidn se frenarh abrupta- 
o dijo el ministro De Castro en 1978, la inflacidn converged "ripida- 
la inflacidn mundial. Evidentemente, se corre el riesgo de que 
tiempo hasta que se desacelere la inflacidn y que por un period0 
prolongado n: > n'. En este caso, y como la tasa de devaluacih no- 
, se produciri una apreciacidn del tip0 de cambio real y una ptrdida 
ridad del pais. 
luci6n real de la inflacidn dependeri del grado de credibilidad de la 
i de ancla cambiaria nominal. Es probable que, a1 principio, el publi- 
nas dudas sobre cuhles serin las caracterkticas reales del nuevo re- 
iistema genuino de tip0 de cambio fijo o un sistema de cambio fijo 
jula de salvaguardia. Si el Dublico tiene incertidumbre sobre la Dosi- - 

' mantener el tip0 de cambio fijo, considerad que existe una posibilidad 
ie las autoridades abandonen el regimen del tip0 de cambio fijo y vuel- 
ema anterior de paridad mdvil. 
-3 -  2 _ - _ _ ^  ..^_^^ .._- _.__ CZ-2- - I  2- -,.-I_:- -1 urmosrrdrsr rigurosdmcIirt: que u ~ i a  V C L  iijauo t:i r i p  ut: cdiiiuiu, CI 

F+UU uc inrrcia seri (aproximadamente) igual a la probabilidad percibida de que 
se abandonah el nrograma Es m5s si la credibilidad es total. desanareceri la iner- 
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cia y la inflaci6n interna s e d  inmediatamente igual a la inflaci6n mundial (mhs un 
ttrmino aleatorio). Sin embargo, si la credibilidad es algo menos que total, la adop- 
ci6n de un programa de estabilizaci6n basado en el tip0 de cambio reducirh el 
grado de inercia inflacionaria, per0 no lograd eliminarla9. En ese caso, la inflaci6n 
pasada seguid afectando a la inflaci6n actual y la inflacidn interna s610 tenderh 
lentamente a coincidir con 10s indices de la inflaci6n mundial. 

Como se ha seiialado, si la convergencia de la inflaci6n interna con la in- 
flaci6r nta, se tendd un proceso de fortalecimiento del valor 
real dc 1 y con el tiempo se llegad a una sobrevaluaci6n cam- 
biaria. si suponemos que la politica monetaria tiene por obje- 

1 internacional es le 
2 la moneda naciona 
Mhs concretamente, 

1 .  . .  to lograr cammos en la aemanda de moneda (es decir, z, = 0), la variaci6n porcen- 
tual del tip0 de cambio real podd expresarse mediante la ecuaci6n siguiente: 

Como, por definici6n, la inflacidn interna excede la internacional, se pro- 
ducirh una apreciaci6n real continua hasta que se concrete la convergencia de la 
idacidn interna con la internacionaPO. 

En el anhlisis 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 m6- 
vil o de la falta de credibilidad en el programa basado en el tip0 de cambio. Evi- 
dentemente, 6ste no es el Gnico motivo de persistencia del proceso inflacionario. 
Si, como ocurri6 en Chile en el periodo 1975-1982, una fracci6n de 10s salarios se 
indizan en funci6n de la inflaci6n desfasada, el grado de inercia remanente des- 
puts de que se ponga en marcha el programa s e d  mayor que si no se indizaran 
10s salarios. La expresi6n exacta del coeficiente de inercia se deduce en el aptn- 
dice (vtase la ecuaci6n 14). 

El cas0 mhs 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 inflaci6n pasada". En el cas0 limite 
en que el ajuste salarial depende exclusivamente de la inflaci6n desfasada, la iner- 
cia de la inflaci6n caed de todos modos, pero no desapareced. Desputs de que 
se haya puesto en marcha el programa de estabilizacibn basado en el tip0 de cam- 
bio -y en un marco de credibilidad total-, el coeficiente de inflaci6n desfasada 

Los modelos correspondientes a la tradici6n de 10s contratos escalonados, como el de Calvo 
(1983), brindan un camino alternativo para tratar estos temas. 

lo Corbo (1982) desarrolla un modelo de indizaci6n en funci6n de la inflaci6n pasada para 
analizar la dindmica de la inflaci6n chilena que genera un fortalecimiento de la moneda. 

Como se ha sefialado, en Chile se aplic6 un sistema de ajuste salarial de ese tip0 entre 1977 
y 1982. Sin embargo, han existido ciertas discrepancias sobre la credibilidad del programa basado en 
el tip0 de cambio en ese periodo. Como sostengo mds adelante, 10s argumentos presentados en este 
estudio apoyan con firmeza la hip6tesis de que el sistema carecia de credibilidad. 
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positivo. Sin embargo, es probable aue el valor real de este coefi- 
ieiio. 
jemplo, la ponderacidn de 10s bienes no transables en la ecuacidn 
cios es 0,5 y las elasticidades-precio de la demanda y de la oferta 
es de 10s productos no transables son (aproximadamente) iguales, 
tficiente de la inflacidn desfasada en el programa posterior a la es- 
I igual a 0,25. En cambio, si la ponderacidn de 10s bienes no tran- 
uacidn de niveles de precios es 0,3, el coeficiente de la inflacidn 
programa posterior de estabilizacidn seri igual a 0,15. Lo realmen- 
)ara el anilisis empirico siguiente es que, aunque exista una indiza- 
funcidn de la inflacidn pasada establecida por ley, una politica de 
reible, con el tip0 de cambio como ancla, generari una caida im- 
inercia infacionaria. 
analizar empiricamente el grado de eficacia de un programa de 

lasado en el tip0 de cambio, pueden estimarse ecuaciones de la di- 
flacidn, utilizando datos de series de tiempo. Si el programa es crei- 
posible detectar un quiebre en el proceso inflacionario, con una 

ificativa del coeficiente de inflaci6n desfasada en el momento en 
L aplicarse el nuevo programa. En cambio, si el programa no es crei- 
uciri un cambio estructural en el proceso inflacionario en el mo- 
comienza a aplicarse el ancla cambiaria. En las subsecciones 

;o a prueba estas proposiciones. Ademis, si la nueva politica es to- 
: y el mecanismo de indizacidn salarial es, de hecho, ineficaz, el co- 
acidn desfasada posterior a la estabilizacidn deberia ser igual a cero. 

I1 

En esta ! 
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rI.3. Inertia inflacionaria, anclas nominales del 
tip0 de cambio y crediiilidad en Chile 

subseccidn analizo la dinimica de la inflacidn en Chile durante el 
plicacidn del programa de estabilizacidn basado en el ancla cam- 
,ular, trato de determinar si la adopcidn de este programa redujo el 
a inflacionaria. Comienzo estimando las ecuaciones de la dinimica 
ilizando el marco conceptual expuesto previamente. En el anilisis 
variable dependiente es la inflacidn, mientras que las variables in- 
on la inflacidn desfasada, la inflacidn en Estados Unidos y un indi- 
ente a1 exceso de oferta monetaria. Mis  concretamente. el anhlisis 

tsidn se realiza sobre la base de la estimaci6n de la regresidn siguiente: 

Idlacidn = u,, 

Si se red 
(a,) comenzari 

luce la inercia, se espera que el coeficiente de inflacidn desfasada 
. a declinar en el momento en que comienza a aplicarse el progra- 
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mienza a aplicar el ancla. Asimismo, analizo 10s resultados obtenidos efectuando 
10s tests de raiz unitaria habituales. 

LlUll  IIIUC3LldlI U11 q U l C U l C  C J L I U L L U l d I  C l l  CI IIIUIIICIILU ~ d ~ I U X l l l l d U U )  CI1 qUC JC CO- 

A. Datos 

Para el anilisis se utilizaron datos de inflacidn trimestrales y mensuales. 
Aunque 10s resultados indicados aqui se limitan a la infJaci6n del IPC, en Edwards 
(1996) investigo el comportamiento del indice de precios a1 por mayor, asi como 
el de 10s componentes del IPC. Las 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.Tambitn utili& otras 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 alternativos. 

B. Tests de raiz unitaria 

Como primer paso del an6lisis estimi 10s tests de raiz unitaria para deter- 
minar si la inflaci6n tenia un ancla durante el periodo analizado. Los resultados 
del test aumentado de Dickey-Fuller (ADF), realizado sobre datos mensuales co- 
rrespondientes al periodo 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 
critic0 de 1%, y est5 en el limite del rechazo para el nivel de 5% (el test se realizd 
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- 
-'-A- ---- A,-...- ,. l" "-l:,.,.,-.:x- A-l -..--..,....,. l.,.-"A- -.. -1 *:-- A- -..-l.:-. ^__^_ 2- IIUUU UUC JIXUC d Id dVIICdCIUII UCI VIUWdIlId UdJdUU CIL GI LlUU UC CdIIIUIU. LUdllUU 
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se analiz6 el periodo comprendido entre febrero de 1978 y junio de 1982 no fue 
posible rechazar (marginalmente) la hip6tesis de raiz unitaria con un nivel de con- 
fianza del 5%. Cuando se analiza el periodo 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 hipdte- 
sis de raiz unitaria, aun a un nivel de codianza de 1%. Sin embargo, estos resulta- 
dos deben interpretarse con cautela, ya que el numero (muy) pequefio de obser- 
vaciones reduce la potencia de estas pruebas. 

C. Resuftados de las estimaciones de regresi6n 

Se utilizaron datos trimestrales para estimar 10s valores de las ecuaciones 
A= la r l i n i m i r a  de l a  inflacirin cnnfnrme a Inc  l i n p a m i e n t n c  cPAalarlnc Se gnlim- 
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cuanao se abandon6 el programa de estabilizaci6n basado en el tipo de cambio. 
si la adopci6n del sistema de ancla reduce la inercia, el coeficiente de la variable 

activa deberia ser significativamente negativo. En el segundo enfo- 
1 valor de las ecuaciones de la dinimica inflacionaria utilizando ttc- 
icientes de estado-espacio, variables en funci6n del tiempo. 
las las regresiones la variable dependiente fue la variacion trimestral 
;PI). La inflaci6n internacional se sustituy6 con las variaciones trimes- 
ce de precios a1 productor de 10s Estados Unidos (INFUSPPI),y, como 

halado, se utiliz6 una medida del excedente (flujo) de la oferta de M2 
ador de las presiones monetarias agregadas (EXCESSM2). 
uadro 1 permite extraer varias conclusiones interesantes. En primer 

LICIILC UC 1lUldLlUll UCSld>dUd C> CICVdUU, dUIIqUC Cl1 dlllUdJ 1C~CalU- 

cativamente menor que uno. En segundo lugar, el coeficiente sobre 
de la oferta monetaria es positivo, como se esperaba, y significativo 
convencionales. En tercer lugar, el coeficiente sobre la inflaci6n de 
nidos no difiere significativamente de cero. Por ultimo, y lo que es 
ite en relaci6n con 10s problemas analizados en el presente estudio, 
1 una reducci6n de la inercia desputs de la aplicacidn del programa 
3iaria. 
a interesante sefialar que estos resultados difieren en forma radical 
30s para el cas0 de MCxico, otro pais latinoamericano que aplic6 un 
I de cambio para reducir la inflation. En el cas0 de Mtxico hay ele- 
lemuestran una fuerte disminuci6n del grado de inercia en el peho- 
a la adopci6n del programa (Edwards, 1998).TambiCn es interesante 
rlbargo, que estas estimaciones indican que tras la aplicaci6n del pro- 
ibilizaci6n Pacto se mantuvo un nivel de inflaci6n residual nada des- 

tn realice una serie de pruebas sobre la estabilidad estructural de la 
a dinimica inflacionaria. El valor del test de probabilidad logaritmi- 
:bre estructural en marzo de 1979 fue de 2,9 con un valor de p de 
tad0 representa un rechazo muy significativo de la hip6tesis nula de 
'tructural en esa fecha. 
nitaci6n posible de 10s resultados expuestos es que parten de la hi- 
e hay un punto de quiebre en la dinimica inflacionaria chilena, ocu- 
omento en que se comienza a aplicar la nueva politica. Sin embargo, 
), esto no es necesariamente asi, ya que puede haber varios quiebres 
demis, es posible que estos cambios se produzcan poco desputs de 
de la nueva politica. Esto ocurriria, por ejemplo, si transcurre un 
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CUADRO 1 
A N G U S  CAMBIAUS Y LA DINhICA DE LA INFLACION EN CHILE 

(Mhimos Cuadrados Ordinarios: Datos trimestrales, 1975-1982)’ 

A. Variable dummy para 1978-1982 

Variable dependiente: INFCPI 
Metodo: Minimos cuadrados 
Fecha: 08/25/99 Hora: 11:02 
Muestra: 1974:3 1982:2 
Observaciones: 32 

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob. 

C -0,068926 4,065001 -0,016956 0,9866 

EXCESSM2 0,255824 0,1015 16 2,520028 0,0182 
INFUSPPI -0,171412 1,235204 -0,138772 0,8907 
INFCPI(-1)’DUMMYl 0,455253 0,772327 0,589456 0,5606 
DUMMY1 -4,145295 6,346944 -0,653117 0,5194 

Rcuadrado 0,854709 Media de var. dep. 17,09983 
Rcuadrado ajustado 0,826768 Desv. est. de var. 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 Schwan 7,212898 
Probab. Log -105,0092 &tad. -F 30,59026 
Estad. Durbin-Watson 2,244216 Prob (Estad. -F) 0,000000 

INFCPI(-1) 0,631070 0,127909 4,933732 0,0000 

B. Variable dummy para 1978-1982 

Variable dependiente: INFCPI 
MCtodo: Minimos cuadrados 
Fecha: 08/25/99 Hora: 11:04 
Muestra: 19743 1982:2 
Observaciones: 32 

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob 

C -0,259043 3,501268 -0,073985 0,9416 
INFCPI(-1) 0,637245 0,118672 5,369797 0,0000 
EXCESSM2 0,253263 0,102066 2,481352 0,0199 
IN F U S P P I -0,295361 1,317962 -0,224 104 0,8244 
INFCPI(-l)*DUMMY2 0,456961 0,790474 0,578084 0,5682 

I ^-_^-- 

Rcuadrado 0,854727 Media de var. dep. 17,09983 
Rcuadrado ajustado 0,826790 Desv. est. de var. dep. 17,16685 
Error estand. de Reg. 7,144578 Criterio de inf. de Akaike 6,937945 
Suma de resid. cuadr. 1327,170 Criterio de Schwarz 7,212771 
Probab. Log -105,0071 Estad. -F 30,59480 
Estad. Durbin-Watson 2,260338 Prob (Estad. -F) 0,000000 

* Notaci6n esthdar. Para detalles, vCase el texto.. 



I 51 
Veinticinco Aiios de InflacMn y Estabilizacih en Chile (1973-1998) 

S W  EDWARDS 

COEFICIENTE DE INERC 

I 2 O h  

G m c o  4 
IA E fNDICE DEL TIP0 DE CAMBIO REAL 

-INDICE-TCR ----- COEF-INERCIA 

. .  I .  . .  ........ - * tiempo determna 
tigar esta posibilic 
flacionaria utiliz 
coeficientes que 7 

la con 
ci6n d 

.ao para que el nuevo regimen aaquiera creaimiaaa. rara inves- 
iad, volvi a estimar el valor de las ecuaciones de la dinimica in- 
ando una ttcnica de filtro de Kalman que permite incluir 
varian en el tiempo. En estas estimaciones consider6 que tanto 

stante como el coeficiente de la inflaci6n desfasada pueden variar en fun- 
el tiempo. 
Los resultados obtenidos se muestran en el Gdfico 4, donde el t6rmino 
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C 3C rCIlCrC a CUCllClCIlLC C3LlIIIdUV UC lIllIdLlVl1 UCUdSdUd. Ell C X C  

lien, como punto de referencia, el indice del tip0 de cambio real. 
s permiten inferir que, finalmente, el grado de persistencia de- 
mente en Chile. De hecho, conforme a 10s cilculos realizados 
de Kalman, s610 en el primer trimestre de 1981 el coeficiente 

isada se redujo driisticamente a 0,38 desde un valor promedio 
58 en 1980. Esto permite deducir que llev6 cierto tiempo lograr 
ica tuviera cierta credibilidad. 
e, cabe seiialar dos aspectos: en primer lugar, la tardanza en lo- 
i result6 muy costosa, ya que la persistencia residual sigui6 con- 
nente a crear una situaci6n de sobrevaluaci6n del tip0 de cambio 
*sde el segundo trimestre de 1978, cuando comenz6 a aplicarse 
momento en que se observd una declinacidn importante de la 
ilateral del tip0 de cambio real experiment6 una apreciaci6n su- 
ise el Gdfico 4). En segundo lugar, de acuerdo con estas estima- 
log6 un nivel de credibilidad total, ya que el coeficiente de 
a estimado siempre fue distinto de cero. De hecho, el coeficien- 
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I 

confianza aceptable muy cerca del final del periodo. 
esultados presentados hasta aqui se obtuvieron a partir de la 
1 - 1 -  2 ------ 1 1 - 1 -  ^- --A- - - - -  .1. - . .  . . I  

te de inflaci6n desfasada, variable en funci6n del tiempo, s610 lleg6 a cero con un 
intervalo de 

estima- Los rl 
ci6n del mouelo ucsdrrolrduo e11 csu sccciun y, por IO tanto, estan consrreiiidos 
por las limitaciones impuestas por Cste. Obstfeld (1995) ha planteado que 10s ani- 
lisis empiricos de la persistencia inflacionaria en 10s regimenes de tip0 de cam- 
bio deberian realizarse utilizando tkcnicas empiricas en que se haga cas0 omiso 
de cualquier modelo. Sin embargo ulta- 
dos expuestos siguen siendo vilid 3co- 

- 
, cuando se procede de este modo, 10s res1 
os. De hecho, varios tests sencillos de autc --- 1..- ..^^*^ 3- n : - 1 _ - - -  n..lt ---. >-*  - -  -P-. 

~~ - 
rrelaci6n para varios periodos, asi CUIIIU I U ~  L C ~  uc: uicacy-r uucr y uci cucnciente 
de varianza de Cochrane, indican que no se registr6 una reducci6n de la inercia 
inflacionaria en Chile en el periodo cercano a la adopci6n del programa de ancla 
del tip0 de cambio. 

EL PERiODO 1985-1997: FIJACION DE METAS DE TASAS DE INTERES 
EN UNA E C O N O M ~  ABIERTA 

DespuCs del periodo 1982-1984 en que la economia avanz6 a tropezones 
-es decir 10s aiios posteriores a la crisis de la deuda-, en 1985 se logr6 volver a 
encarrilar la politica macroecon6mica y, una vez mis, derrotar la inflaci6n se con- 
virti6 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 seiialado Fontaine (1989), a partir de dicho aiio el programa 
de estabilizacion se orient6 conforme a tres principios bisicos: 1) El tip0 de cam- 
bio nominal se ajust6 peri6dicamente a fin de evitar 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 fluctuara libremente en ese intervalo. El ancho de la banda se fue amplian- 
do gradualmente hasta 1988, cuando se estrech6 durante un breve periodo (para 
un anilisis del sistema cambiario de Chile despuCs de 1985, vCase, 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 boys; 3) La fijaci6n de metas para las tasas de 
inter& se convirti6 en el principal instrumento utilizado por el Banco Central para 
manejar 10s aspectos macroecon6micos y reducir la inflaci6n. 

Aunque la meta fijada para 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 para las tasas de inter& se ha mantenido como el principal mo- 
dus operandi de las autoridades monetarias chilenas (Massad, 1998; Corbo, 1998). 

Esta politica de fijaci6n de metas para las tasas de interis funcion6 bien en 
el periodo posterior a la crisis de la deuda de 10s aiios ochenta, cuando Chile y el 
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1s paises de America Latina quedaron excluidos de 10s mercados inter- 
, de capital. A fines de la dkcada de 10s ochenta, y a medida que Chile 
:ceder a 10s mercados mundiales, result6 cada vez m b  dificil sostener 
s tasas de inter& que, para el Banco Central, eran coherentes con la meta 
-ia. En efecto, habida cuenta de la politica cambiaria de Chile, estas ta- 
m% atrajeron a 10s capitales extranjeros con la expectativa de obtener 
)ilidad superior a la que podian lograr en 10s mercados internacionales. 
1991, y en un intento por recuperar el control de la politica monetaria, 
lades decidieron restringir 10s ingresos de capital a1 pais. Segfin Cowan 
;orio (1998), "10s controles de capital permitieron a 10s encargados de 
boliticas utilizar las tasas de inter& internas como principal instrumen- 
3ucir la inflaci6n ... [El] encaje ha permitido mantener las tasas de inte- 
1s por encima de las internacionales sin imponer presiones excesivas 
PO de cambio" (p. 16). Sin embargo, en ese momento Cse no era el uni- 
3 de la imposicion de controles al capital. Como han seiialado Valdb y 
$), e1 seenndo nrnnrisito de esta nolitica restrictiva era reducir -0. me- 
rit 

a: 
penodo es determinar la medida en que 10s controles sobre ingresos 
:s contribuyeron a reducir la inflacibn. Cabe preguntarse si esta politica 
s autoridades a recuperar el control de la politica monetaria o si dichos 
ueron ineficaces, como lo sugieren algunos criticos. El prop6sito de esta 
determinar si la politica de control de 10s capitales influy6 en la capa- 

i s  autoridades para ejercer (en alguna medida) un control sobre las ta- 
r& a corto plazo. 

6 

PL:l- 1^^ --"*---,.:..--" ^ 1..- -^-- :-:--&..- A,. -..-:*,.1 ".,..-:,...,.- ,I..- -- 

itaciones (vkase tambitn, Labin y Larrain, 1994). 
ta interesante comparar la experiencia de Chile con la de Colombia, 

< .  . .  . . . . . , . 
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iisicas: un periodo minimo de permanencia para 10s flujos de inversio- 
jeras directas y la obligaci6n de mantener una reserva no remunerada 
ros flujos de capital. En Edwards (1998a) examino minuciosamente es- 
en 
ul 
controles de capita consisten en la omigacion ae mantener una reser- 
para el cas0 de 10s pr6stamos extranjeros -con excepci6n de 10s crkdi- 
ciales- obtenidos por el sector privado. Inicialmente, Colombia fij6 la 
ligatoria en un 47% y s610 se aplicaba a 10s prkstamos con un plazo de 

la econom'a 
le encaje se 
cuyo perio- 

to de menos de dieciocho me&. En 1994, y a medida que 
)a con la afluencia de capitales, 10s requisitos en materia c 
15s estrictos. En marzo se ampliaron a todos 10s prkstamos 
.:...a-..+,. c..-.." :-c-..:,... " l e -  *"a" "z-- .- -.. nr.,.ntc. ..a 

. -  
ncimiento fuera inferior a 10s tres afios, y en agosto se extendieron a I O ~  
)s con un periodo de vencimiento de cinco aiios o menos. AdemLs, la tasa 
e se hizo inversamente proporcional a la extensi6n del periodo de venci- 
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del 140% -10 que 10s hacia virtualmente prohibitivos-, mientras que 10s prksta- 
mos a cinco aiios debian satisfacer un deposit0 del 42,8%. Tanto en Chile como 
en Colombia, las restricciones a 10s movimientos de capitales funcionan como im- 

Si no existiemn restricciones a 10s movi 
de riesgo neutro y carencia de riesgo-pais, PO 
ladas las expectativas de devaluacion, 10s difc 

I . .  . -  

puesto implicit0 a1 financiamiento externo. 
unientos de capital, y bajo el supuestl 
driamos esperar que una vez contrc 
:renciales de las tasas de inter& de! . .  . . , . . . . . .  

0 

)- 

!k 

aparecerian mas o menos rapiaamente. ES aecir, que si nutxera mer taa  ae 
movimientos de capitales, esperariamos que se cumpla la condition de paridad de 
intereses no cubierta y que las desviaciones que pudieran producirse serian rui- 
do blanco e impredecibles. La rapidez con que pueden eliminarse las desviacio- 
nes de la paridad de intereses es un problema empirico, per0 en un mercado 
eficiente cabria esperar que este proceso se d t  en forma acelerada. Sin embargo, 
la existencia de restricciones a la movilidad de 10s capitales y capital de riesgo- 

o t = r t - r t - ~ ~ e t = ~ + ~ + u t  

Donde rt es la tasa de inter& interna, r*t la tasa de inter& internaciod pa1 _I..._ - *  -_. ,.>- .....-. L.  - I -  - - * .  1~~~ *. > -  -. ~ .! a un 
ilctivo con el rnisrno penouo ue vencirniento, m e  es la tasa ae aevaiuacion espe- 
rada, k es el equivalente tributario de la restriction a1 capital, R es la prima de ries- 
go-pais y ut es una variable aleatoria cuyas caracteristicas se suponen estiindares. 

'> 

D c 

PrOLCSV 3C IIidllLCIIUTd IldSLd q U C  St: IXXdUlCLCd Cl UUCrt:IlCldl UC id cdSd Ut: l I l t C K S  

en el equilibrio. En principio, la velocidad con que se realice este proceso depen- 
d e d  del grado de desarrollo del mercado interno de capitales, asi como del gra- 
do de movilidad de 10s capitales que ocurre en el pais. En 10s paises donde las 

1 restricciones son miis estrictas, las correcciones de las desviaciones del diferencia 
de las tasas de inter& en el equilibrio s e h  lentas (Edwards y Khan, 1985; Doole) 
1995; Dooley y otros, 1996). Asimismo, el grado de restricciones a1 capital (e 
?I_-$- I-, A---I-.<.- -1 --..I-- I_ -_.- -1 _.._ 1 _xi___i_- -1 _..___._ 1 > -  ,-- A- 

, 
S 

UCCll; K) UdII1UlCII UCCLdril Cl VUOr I l d c i d  Cl CUill CUllVCrgC Cl UllCrCIlCidl Ut: ld3 til- 

sas de interis. 
En un mundo de politicas cambiantes, el equivalente tributario de 10s con- 

t r n l e c  cnhre l n c  i n n r e c n c  & rqnitil nn PC r n n c t i n t e  en e1 tiemnn ne herhn mmr) 

ld3 UCIIid3 CUIIUICIUIIC3, Li lUl ld  C3pCIilr q U C  Id l l l l ~ U 3 l L l U l l  UC IC3LI1CCIOIlCS SUUlC? 

movimientos de capital (0 su intensificaci6n) tendd un doble efecto sobre el com- 
portamiento del diferencial de las tasas 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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- 
del Banco Central para realizar una politica monetaria (relativamen- 
iendiente. 
i^ ̂ ^^^:A- --*:1:-- J..L.... 1 - -  J- 1-- 2.c _____.^  1 ^ ^  1- 1 .  L _ _ .  > -  

GSLU 3lg;llifica que con restricciones mis fuertes sobre la movilidad de ~ O S  

capitales, la autoridad monetaria logra mayor control de las tasas de inter& inter- 
nas de dos maneras: por un lado, puede mantener un diferencial de las tasas de 
inter& mis alto -es decir, el valor en el estado estacionario de este diferencial 
sera mLs alto de lo que hubiera sido en otras condiciones--; por el otro, 10s dife- 
renciales de la tasa de inter& pueden desviarse de su valor de equilibrio a largo 
plaza durante periodos mPs prolongados. En principio, ambos efectos reforzarin 
la capacidad 
te) mas inder 

inter& de Chile para investigar la forma en que la imposici6n e intensificacih de 
las restricciones a1 capital afectaron su comportamiento dinimico. En especial, me 
interesa analizar si, como se lo habian propuesto las autoridades, la imposici6n de 
estos controles les permiti6 ejercer un mayor control sobre las tasas de interts 
internas. Una de las dificultades que plantea la realizaci6n de este anilisis es que 
no existen series de tiempo prolongadas confiables sobre las expectativas de de- 
valuac 

devaluaci6n espera- 
da en nido a partir de un 
proceumienro AMVIA para ias tasas ae aevauacion erectivas. Luego de determinar 
10s procesos posibles, se estimaron varias representaciones plausibles. Por liltimo, 
se utilizaron 10s que permitian realizar 10s mejores pron6sticos -medidos confor- 
me a 10s criterios estindar. En consecuencia, utilice un modelo AR(1) para cons- 
truir la serie mensual de expectativas de devaluaci6n. 

El cas0 mis simple es suponer que 10s diferenciales de la tasa de inter& 
(aiustados s e g h  la devaluaci6n emerada) Dueden remesentame Dor el Droceso 

En eSkd S C L L I U I I  U L l l l L U  U d L U S  I l I C I l S U d C S  Utf I U S  ULItf~CIlClillCS UT la IaSd Ue 

UI 

cibn. 
Para resolver este problema, elabork una serie para la 

i base a1 pron6stico de un period0 hacia adelante, obte 
1. . I I _ . . .  e . ,  ., r .  I 

- 
nivariante siguic 

Diferencia 

, A  

m e :  

11 = a + p Diferencial t-, + ut 

En este caso, 10s diferenciales de las tasas de interis se caracterizan por un 
proceso AR(l), y en la medida en que p esti circunscripto por el circulo unita- 
rio, 8 converged a un valor (cx/(l-b)), Si no existieran 10s controles y la prima de 
riesgo-pais fuera cero, podriamos esperar que (a/(l-b)) z 0 y que 10s diferencia- 
les de la tasa de inter& converger& a cero.Ademis, en este cas0 esperariamos 
que p fuera muy bajo y que 10s diferenciales de la tasa de inter& desaparecieran 
muy ripidamente. Sin embargo, si existen un riesgo-pais y restricciones al capital, 
a seria distinta de cero, p 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 parimetros que rigen el sistema son constantes en funci6n del 
tiempo. Evidentemente, esto no tiene por quk ser asi. Si se producen cambios de 
Politica -y, en especial, se modifica el grado de restricciones a1 capital-, espera- 
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riamos que 10s parhetros de la ecuacidn que representa el diferencial de la tasa 
de inter& varien en funci6n 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 periodos. 

A fin de comprender el comportamiento de 10s diferenciales de la tasa de 
interts en Chile, estimk varios procesos ARMA para 6, correspondientes a distin- 
tos periodos. En todos 10s casos result6 adecua 

todas las estimaciones se utiliz6 la tasa de inter1 
sitos (nominales) a 30 dias. La tasa de interks de 10s nsraaos uniaos se simwo con 
la tasa de inter& de un certificado de dep6sito al mismo plazo. 

Reviste especial inter& comparar el periodo libre de restricciones (enero 
de 1988 a junio de 1991) con el periodo de vigencia de esas restricciones (julio 
de 1991 a diciembre de 1996). Esto se hace en el Cuadro 2, donde se utilizan dos 
especificaciones: la primera es un proceso sencillo de autorregresibn de primer 
orden. En la segunda incorpork una variable dummy para 10s meses cercanos a la 
elecci6n presidencial de 1989, asi como otra variable dummy correspondiente a1 
riesgo-pais de Chile. Esta ultima se defini6 conforme a la posici6n de Chile en la 

siva de primer orden. En el anilisis siguiente ha1 1 

da una representach autorregre 
.C hincapik en estos resultados. Er 
6s vigente en Chile para 10s dep6 

I - .  , I T  . I  . . I  

tabla de riesgo-pais de Euromoney. 
Como puede verse, 10s resultados son muy interesantes. En primer lugar, la 

constante es significativamente menor en el segundo periodo; en segundo lugar, 
el coeficiente del diferencial rezagado es algo mis bajo en la segunda submuestra 
,n ?n\ I - -_ ---Aa:--: -I-_ -1 - _ - _ : L _ 1 \  _- 1- -..: -__-^  ,A L?, T.-L-- --.. t L - > - -  > ?  
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fieren de lo esperado. Sin embargo, la diferencia no es estadisticamente significa- 
tiva, ya 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 muestra permiten inferir que pricticamente no hub0 diferencias en la 
dinimica de 10s diferenciales de las tasas de intereses en estos dos periodos. 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 modificara exactamente en el momento de aplicar las restricciones -desputs 
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 para efectuar la partici6n de la muestra: enero de 1993 y junio de 1994. 
Ambas fechas corresponden a una intensificaci6n de las restricciones a 10s ingre- 
sos de capitales. Los resultados obtenidos se muestran en el Cuadro 3 y permiten 
inferir que despuks de 1993 se produjo, efectivamente, una modificaci6n en el 
comportamiento de 10s diferenciales de las tasas de interks. En particular, demues- 
tran que, despuQ de 1993, el coeficiente de 10s diferenciales rezagados aument6 
significativamente. Esto quiere decir que desputs de ese momento disminuy6 el 
ritmo de correccidn de 10s diferenciales de las tasas de interks. Este se hizo mis 
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A. 1988:01-1991:06 

a.1. Ecuaci6n 1 

Variable depenc"--+-. n' 

Mitodo: Minim( 
Fecha: 08/27/95 
Muestra (ajustac 
Observaciones: 

Variable 

DIFF-BAN(-1) 

Rcuadrado 
Rcuadrado ajus 
Error estand. de 
Suma de resid. c 
Probab. Log 
Estad. Durbin-W 

a.2. Ecuaci6n 2 

Variable depend 
Mktodo: Minima 
Fecha: 08/27/99 
Muestra (ajustad 
Observaciones: 2 

Variable 

DIFF-BAN(-1) 
DUMMYELEC 
FUSK 
C 

Rcuadrado 
Rcuadrado ajust 
Error estand. de 
Suma de resid. c1 
Probab. Log 
&tad. Durbin-Wa 
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ECUACIONES DE 

CUADRO 2 (cONTINUACI6N) 

(Datos mensuales) 
DIFERENCIALES DE TASAS DE INTER!%: PERfODOS DIFERENTE5 

B. 1991 :07-1996:12 

b. 1. Ecuaci6n 3 

Variable dependiente: DIFF-BAN 
Metodo: Mhimos cuadrados 
Fecha: 08/27/99 Hora: 11:49 
Muestra: 1991:07 1996:12 
Observaciones: 66 

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob. 

DIFF-BAN(-l) 0,399194 0,112063 3,562220 0,0007 
C 5,240498 1,588642 3,298727 0,0016 

Rcuadrado 0,165465 Media de var. dep. 9,024126 
Rcuadrado ajustado 0,152425 Desv. est. de var. dep. 10,42475 
Error estand. de Reg. 9,597419 Criterio de inf. de Akaike 7,390700 
Suma de resid. cuadr. 5,895,068 Criterio de Schwarz 7,457053 
Probab. Log -241,893 1 Estad. -F 12,6894 1 
Estad. Durbin-Watson 1,779049 Prob. (Estad. -F) 0,000701 

b.2. Ecuaci6n 4 

Variable dependiente: DIFF-BAN 
Metodo: Mhimos cuadrados 
Fecha: 08/27/99 Hora: 11:51 
Muestra: 1991:07 1996:12 
Observaciones: 66 

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob. 

DIFF-BAN(-1) 0,390623 
RISK 0,107500 
C 1,266044 

Rcuadrado 0,167040 
Rcuadrado ajustado 0,140596 
Error estand. de Reg. 9,664159 
Suma de resid. cuadr. 5.883,946 

Estad. Durbin-Watson 1,776799 
Probab. Log -241,8308 

0,115544 3,380739 
0,311510 0,345094 

11.62758 0.108883 

0,0012 
0,7312 
0,9136 

Media de var. dep. 
Desv. est. de var. dep. 
Criterio de inf. de Akaike 
Criterio de Schwarz 

Prob. (Estad. -F) 
Estad. -F 

9,024126 

7,4191 14 
7,5 18644 
6,316922 
0,003160 

10,42475 
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A. 1993:Ol-1 

Variable depl 
Mitodo: M h :  
Fecha: 08/27 
Muestra: 199 
Observacioni 

(Datos mensuales) 

99612 

endiente: DIFF-BAN 
imos cuadrados 
199 Hora: 12:04 
301  1996:12 
es: 48 

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob. 

DIFF*BAN(-l) 
C 

n CYICQQ n I ?LI nn n nnni 

3,972365 1,695742 2,342553 0,0235 

Rcuadrado 
Rcuadrado ajui 
Error estand. dc 
Suma de resid. 
Probab. Log 
Estad. Durbin-'V 

0,271859 Media de var. dep. 8,351624 
stado 0,256030 Dew. est. de var. dep. 10,65277 
E Reg. 9,1884 1 1 Criterio de inf. de Akaike 7,314537 
cuadr. 3.883,637 Criterio de Schwarz 7,392503 

Vatson 1,700801 Prob. (Estad. -0 0,000145 
-173,5489 Estad. -F 17,17456 

B. 1994:07-195 

Variable depen, 
Mitodo: Minim 
Fecha: 08/27/9! 
Muestra: 1994:( 
Observaciones: 

Variable 

,612 

diente: DIFF-BAN 
os cuadrados 
> Hora: 1207 
17 1996:12 
30 

Coeficiente Error est. Estad. - t Prob. 

DIFF-BAN(-1) 
C 

0,545700 0,158679 3,43901 1 0,0018 
3,169805 2,113430 1,499839 0,1448 

Rcuadrado 
Rcuadrado aju! 
Error estand. dc 
S u m  de resid. 
Probab. Log 
Estad. Durbin-U 

0,296956 Media de var. dep. 7,6941 15 
jtado 0,271847 Desv. est. de var. dep. 10,61679 
: Reg. 9,0595 1 1 Criterio de S. de Akaike 7,309848 
cuadr. 2,298,093 Criterio de Schwarz 7,403261 

Atson 1,598065 Prob. (Estad. -F) 0,001847 
-107,6477 Estad. -F 11,82679 
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GRAFICO 5 
COEFICIENTE PARA ECUACION DE DIFERENCIALFS DE TASA DE INTER&, 

VARIANTES EN EL TIEMPO 

6, I 

0.2 

0.0 !F 
-0.2 

I - Diferencial desfasado 1 

lento, permitiendo al Banco Central un control mPs efectivo de la politica mone- 
taria en el corto plazo. Cabe seiialar, sin embargo, que la constante sigue cayendo 
en el periodo posterior a la imposici6n de controles. En ttrminos generales, est0 
signifca que el nivel real de 10s diferenciales sigui6 declinando desputs de 1993. 

Con el objeto de profundizar la investigaci6n sobre la dinimica de las ta- 
sas de inter&, estimt la ecuaci6n de 10s diferenciales de dichas tasas utilizando 
una tkcnica de filtro de Kalman. La ventaja de este procedimiento es que permite 
tener en cuenta 10s coeficientes variables en funci6n del tiempo y puede adaptar- 
se a mt3tiples puntos de quiebre. Los resultados obtenidos se muestran en el Grh- 
fico 5. Como puede verse, el coeficiente estimado para la constante no experimenta 
cambios en todo el periodo. El valor estimado del coeficiente de 10s diferenciales 
rezagados de las tasas de interts indica que, aunque aument6 ligeramente alrede- 
dor de 1993, en 10s idtimos meses de 1996 se produjo una disminuci6n impor- 
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tanrc. pLILj,ite suponer que el control mis estricto sobre la politica moneta- 
ria que hemos analizado precedentemente comenz6 a sufrir un proceso de ero- 
si& en la medida en que el pGblico se acostumbr6 a 10s controles (para mayores 
&talks sobre 10s controles y su impacto en las tasas de inter&, vkase De Grego- 
do, Edwards y \ 

En defin ;ieren que las 
restricciones a ios ingresvs ae capita impuesras en iyyi tuvieron un efecto de 
corto plazo en el comportamiento de las tasas de inter& en Chile. 

Aunque no parecen haber afectado el valor (en el equilibrio) a largo plazo 
de 10s diferenciales, tuvieron alg6n impacto en su comportamiento dinimico. Es- 
tas conclusiones son coherentes con 10s resultados presentados por Calvo y Men- 
doza (1999), que determinaron que la declinaci6n de la inflacidn en Chile no 
guarda mayor relaci6n con 10s esfuerzos de las autoridades por fijar metas para 
las tasas de inter&. SegGn el anilisis VAR efectuado por Calvo y Mendoza (1999), 
la principal fuerza que impulsa la disminucih de la inflaci6n en Chile ha sido la 
apreciaci6n real del peso y (en forma indirecta) las condiciones externas benig- 
nas, I 

rable 

En el presente estudio he analizado algunos de 10s aspectos mas salientes 
de 10s esfuerzos chilenos por reducir la inflaci6n en 10s Gltimos 25 aiios. Durante 
este periodo, la inflaci6n en Chile baj6 de un nivel de tres digitos (700% en 1973) 
a cerca del 4%, a fines de 10s afios 90. Lo que otorga especial inter& a1 cas0 de 
Chile es el hecho de que durante este periodo se intentaron pricticamente todos 
10s enfoques antiinflacionarios posibles. Este hecho convierte indudablemente a 
Chile en un estudio de cas0 importante para quienes est& interesados en com- 
vender 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 programa basado en el tip0 de cambio 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 analisis presentado en la secci6n IV de este 
estudio tambikn permite inferir que 10s controles sobre el ingreso de capitales 
aplicados en Chile en el periodo 1991-1998 no desempeiiaron el papel previsto 
Por 1% autoridades. 
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APENDICE 

POLITICAS DE TIP0 DE CAMBIO Y 
PROGRAMAS DE ESTABILIZACI~N 

En este apCndice present0 una versi6n rigurosa del modelo analizado en 
la seccidn I11 del estudio. Supongamos que las autoridades tratan de minimizar la 
funci6n de pCrdida siguiente: 

1) 

donde SI es un indice del tip0 de cambio real y s' es el tip0 de cambio real en el 
equilibrio. El parimetro p representa el peso (relativo) que las autoridades otor- 
gan a la inflaci6n en la funci6n de p6rdida. Si el valor de p es bajo, quiere deck 
que la principal preocupaci6n de las autoridades es evitar un desajuste del tip0 
de cambio real y que Cstas tratarin de aplicar una politica de fijacidn de metas 
para el tip0 de cambio real. 

En la mayoria 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, - 

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 parimetro que deter- 
mina la importancia de 10s niveles de precios relativos en la politica de tip0 de 
cambio nominal. Si 8 < 1, las autoridades tratahn de corregir el tip0 de cambio 
nominal en grado menor que 10s diferenciales inflacionarios. Si j = 0 y 8 = 1, esta 
expresi6n corresponde a1 indice tradicional del tip0 de cambio real contempori- 
neo. Sin embargo, en la mayoria de 10s paises, 10s indices de precios se conocen 
con cierto retraso y para implementar las politicas de fijaci6n de metas para el tip0 
de cambio real se utilizan 10s indices de precios del period0 anterior. En el resto 
de esta subseccibn supongo que j = 1. 

El resto del modelo se representa mediante las ecuaciones 3)  a 9): 
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ecuaci6n 3) es la tasa de inflaci6n definda como un promedio ponde- 
a inflacidn de 10s bienes transables 0 y no transables 0. La ecuaci6n 
asa de inflaci6n de 10s bienes no transables, que depende de la tasa de 
o de 10s salarios, de la tasa de devaluacidn 6, de la tasa de inflacidn mun- 
jel nil 
ta ex€ 

des de demanda y oferta de bienes no transables representados por la 
5) ;  q (< 0) es la elasticidad-precio de la demanda de bienes no transa- 

i la elasticidad-gasto de la demanda de N, y E (c 0) es la elasticidad con 
al precio de product0 real de la oferta de bienes no trans able^'^. La ecua- 
epresenta la inflaci6n de 10s bienes transables y est5 dada por la ley de 
lico. La ecuaci6n 7) rige la tasa de aumento de 10s salarios y establece 
i aumentos serin iguales a la inflaci6n esperada. La ecuaci6n 8) es la va- 
el tip0 de cambio real en el equilibrio, donde xt es un “st50ck” aleatorio 
minos de intercambio, con distribuci6n N (0, 02), y, por hipbtesis, puede 
vada antes de que las autoridades determinen la politica cambiaria. Por 
ecuaci6n 9) establece que el excedente de liquidez es igual a la oferta 

e de masa monetaria interna. En el anilisis empirico (secci6n IV) us0 va- 
iciones posibles de excedente de liquidez. 
ialicemos el cas0 en que la h i c a  preocupaci6n de las autoridades es evitar 
aluaci6n del tip0 de cambio real -es decir, p = 0 en la ecuaci6n 1). Su- 
s, ademis, que se han fiiado 10s salarios antes de observar otras variables 
Drine; 
laci6n 1 

o non 
el tip( 

D tfXlYdDlC5 y, UC CStC JIIUUU, IUS PdrdIIlCIrUS p CSCdIl VlIlCUldUUS Lull lids 

re1 del excedente de la oferta interna de liquidez <Iz. 
resi6n se deduce de la condici6n de equilibrio del mercado de pro 
..t.q-- _ _  d -  __I_ * - -  L _ _ _ _  n _-L__ -.$ *-J-- --- l - .  

. -  

I S  y que la politica cambiaria se determina antes de conocer las ta 
1 interna e internacional. En este caso, la politica 6ptima para el tipc 
linal est5 dada por la regla siguiente de fijaci6n de metas de deva, 
I de cambio real (esto supone, como ya se ha dicho, que j = 1): 

= e (7 

8 = 1 y se tija la tasa de devaluacion antes de observar el sbock real, en- 
= (nt-, - n*,-l). La tasa de devaluaci6n nominal es estrictamente igual a 10s 
des de la inflaci6n pasada Williamson, 1981). 
poniendo que las expectativas se originen en forma racional, la dinimi- 
nflaci6n est6 dada par'*: 

- 
dernanda e. 

Tease Edwar 
3n el cas0 dc 
lerivaci6n dc 
es. Esto signitica que las vanables reales [observaaas) se aesman ae 10s valores esperaaos 
iino ale 

. -  
xcedentaria agregada. 
ds (1993). 
: 10s salarios, esto signitica que se utiliza la estructura del rnodelo para calculax 

la ecuaci6n 11) he supuesto que la inflaci6n internacional y la dernanda ejer. 
.- . .. . _ .  . . . , . . . 

atorio iid. 
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donde h > 0, es una funci6n de 10s padmetros del modelo y 9, es un ttrmino alea- 
torio iid. La ecuaci6n 11) signifka que, como se ha analizado en la secci6n I11 del 
presente estudio, la inflaci6n tenderi a persistir. En el estado estacionario, 
5 = 0, y la inflaci6n interna convergeri con la inflaci6n internacional siempre y 
cuando 8 < 1 .  Cabe sefialar que la indizaci6n del tip0 de cambio es totalmente 
retroactiva -es decir, que si 8 = 1 la inflaci6n interna tendri una raiz unitaria y 
no habri ancla en la economia. En este caso, existe la posibilidad de que la de- 
manda o 10s shocks reales genere un nivel indeterminado de inflaci6n interna. 

Ahora analicemos una situaci6n en que, en un momento determinado, se 
produce un welco total de las preferencias de las autoridades. En ese momento 
&as anuncian que asignadn un valor unitario a p en la funcidn de pCrdida (1). 
En este caso, la regla 6ptima de devaluaci6n es mantener un tip0 de cambio fiio: 

)ili- 
dad de la nueva politica. Es posible que el publico tenga ciertas dudas sobre las 
caracteristicas reales del nuevo regimen -un sistema de tip0 de cambio fijo ge- 
nuino o un regimen de tip0 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 tip0 de cambio vinculado y welvan a1 regimen 
de paridad variable anterior. 

de paridad vinculada se representa por q, la dinimica de la inflaci6n serh: 
Si la probabilidad de que el pfiblico perciba que se mantendd la politic; 

En condiciones de credibilidad total (q = 1) y de equilibrio monetaric 
(5 , = 0), la inercia desapareceri y la inflaci6n interna seri inmediatamente igual : 
la inflacih mundial (mis un ttrmino aleatorio). Si la credibilidad no es tota 

a 

1 
(0 < q < l), la adopci6n de un programa de estabilizaci6n basado en el tip0 de 
cambio reducid el grado de inercia inflacionaria, per0 no la eliminad. 

Consideremos ahora una situaci6n mis realista -es decir, una situaci6n mhs 
Darecida a la exDeriencia chilena-. donde una fracci6n D de 10s salarios se indiza 
en funci6n de la inflaci6n desfasada. En el marco de esta hipbtesis, la ecuaci6n dc 
ajuste salarial serL: 

En este caso, el coeficiente de inflaci6n desfasada en un regimen de pari 
dad variable se hace mucho mis complicado, siendo igual a: 



11 65 
S 

depe 
lizar a i g u ~ ~ u a  c 

Veinticinco Aios de Inflacih 

El valor d 
nderh de la 
-,-..--.- ,.no 

le este coeficiente puede variar entre cero y uno. Su valor exacto 
estructura de la economia de que se trate. Resulta ilustrativo ana- 
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pectiva, el 7. 

derivado er 
b) S i p = O y E  

de a1 cas0 
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c) Paraunvalc 
inflacionari 
talmente re 
Esto sign& 

us siuarius se uciermiIiaIi picIramenit. en rurma raciunai y pros- 
Falor de la ecuaci6n 14) se reduce a 8. En realidad, Cste es el cas0 
1 la ecuacion 11). 
1 = 0, la expresi6n 14) es igual a cero. Esta situaci6n correspon- 
de un ancla del tip0 de cambio totalmente creible, en que 10s 
Ejan racionalmente. Como se ha analizado previamente, en este 

inercia inflacionaria y la inflaci6n interna converge inmediata- 
la internacional. 
)r dado de 8, un valor mhs alto de p amen tad  el grado de inercia 
a. En el limite, cuando 10s salarios esthn indizados en forma to- 
:troactiva, el grado de inercia estar6 dado por (8 + (1 - a) p,). 
:a que si 10s salarios se indizan en funci6n de la inflaci6n pasa- 

ua, la 111 

mente. 
Esto oci 
El cas0 mas inreresanre es cuanao se apiica una poiicica creme ae ancia 
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 inflacidn pasa- 
da15. En el cas0 limite, en que p = 1, la inercia inflacionaria disminuirh, pero 
no desaparecerh por completo. Tras la aplicaci6n del programa de estabiliza- 
ci6n basado en el tip0 de cambio -y en el supuesto de una credibilidad 
total-, el coeficiente de inflaci6n desfasada serh (1 - a) p, > 0. Es posible 
que el valor real de este coeficiente sea pequefio. Si, por ejemplo, la ponde- 
raci6n c 
dad-prel 
real son 

d) 

le 10s productos no transables en la ecuaci6n 3) es 0,5, y la elastici- 
cio de la demanda y la elasticidad de la oferta respecto del salario 
(aproximadamente) iguales para 10s productos no transables, enton- 
N, n - n ?h P:  ^- -..-L:- 1.. .---A^--:L- A- I..- ---A-.-*-- -- *-- ces (1 - U) p, = U,L7.JI, C11 LIIIIUIU, Id ~UIIUCIdLIUIl  UC 1UJ plUUUCLU3 11U LIiiII- 

sables en la ecuaci6n del nivel de precios es 03, entonces (1 - a) p, = 0,15. 
Lo que resuka especialmente importante en el anhlisis empirico es que aun 
si rige una legislaci6n que establece una indizaci6n de 10s salarios en fun- 
ci6n de 
cambial 

la inflaci6n pasada, una politica de estabilizacibn creible de ancla 
ia generad una caida mhs marcada de la inercia inflacionaria. 

'' Coma SC l l d  3ClldlaUU, LIIIlC LUVU U11 D13LFllld UC F D L F  LlpU CllLlF 1 7 1  I )' 1;lOL. Jlll F I l l U d l ~ U ,  

tema de la credibilidad del programa basado en el tip0 de cambio vigente en Chile en ese pen'odo 
ha side objeto de conuoversias. Segun 10s argumentos expuestos rnis adelante, 10s datos presentados 
en estudio apoyan con firmeza la tesis de qw el sistema carecia de credibilidad. 
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