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I. CHILE EN POS DEL DESARROLLO

Chile ha avanzado enormemente en las tltimas 3 décadas. A fines de los
sesenta y comienzos de los setenta era un pais con visiones econémicas irrecon-
ciliables. Mientras unos intentaban entregar €l rol central de la economia a la em-
presa privada y el mercado, otros propugnaban la propiedad publica de los me-
dios de produccion y exaltaban el rol del Estado en la asignacién de los recursos.
En este escenario era imposible llegar al desarrollo, porque no habia posibilidad
de darles continuidad a las politicas econémicas. En cada eleccién presidencial es-
taban en juego las bases mismas del modelo econ6mico. Estas visiones contrapues-
tas llegaron a su maxima expresion en la eleccion de 1970 e hicieron crisis entre
1970 y 1973. Como es conocido, este proceso terminé con la interrupcion de la
democracia.

A comienzos del tercer milenio las bases del modelo econémico ya no se
discuten en nuestro pais. El colapso de los socialismos reales, los fracasos de los
experimentos populistas en América Latina y el propio éxito del modelo econé-
mico que se aplica en Chile ininterrumpidamente desde mediados de los setenta,
han terminado por desprestigiar las posibles alternativas. Por supuesto, cuando se
hila mis fino atin existen discrepancias sobre la forma de abordar problemas es-
pecificos, por ejemplo, en el campo de la salud, la educacion, la legislacion labo-
ral y el rol de la regulacion. Pero existe un amplio compromiso con la estabilidad
macroeconomica y el rol fundamental del mercado como asignador de los recur-
so0s. Ello les da un fuerte marco de estabilidad a las politicas econdmicas,

I. 1 El punto de partida y las reformas

A principios de los setenta Chile tenia una economia fundamentalmente
cerrada y, como tal, virtualmente monoexportadora. La tasa promedio de arance-
les a la importacion 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 generacién
de moneda extranjera era intensa, puesto que el mineral representaba sobre el 80%
de las exportaciones chilenas. La distorsién en precios relativos era brutal, como
queda de manifiesto en el memorandum que escribiera el profesor Arnold Harber-
ger, de la Universidad de Chicago, durante su segunda visita a Chile, y que estd in-
cluido como anexo en este libro.

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

Las reformas econdmicas que comenzaron a mediados de los setenta le
cambiaron poco a poco la cara al pais. El ordenamiento de las finanzas publicas,
la apertura de Ia economia, el fin de la represion financiera, la privatizacion de la
gran mayoria de las empresas estatales, la creacion de una nueva institucionalidad
laboral y de administracion de los fondos de pensiones, entre otras, fueron refor-
mas perdurables en el tiempo. A pesar de los errores coyunturales de politica eco-
nomica que se pueden haber producido en estos veinticinco afos, estas reformas
estan ampliamente consolidadas. No solo sobrevivieron a la violenta recesion de
1982-83 sino también al cambio de régimen politico que sobrevino con la recu-
peracion de la democracia. Hoy son aceptadas por la abrumadora mayoria del es-
pectro politico.

En algunas areas, las reformas se han profundizado en democracia. La aper-
tura externa ha aumentado, no sélo por la via de acuerdos de libre comercio en
las Américas sino también por las rebajas unilaterales del arancel externo 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 al financiamiento compartido en educa-
cion de 1993, tratados en sendos capitulos de este libro, son también ejemplos de
reformas que tuvieron sus origenes en los 90.

1.2 El desempeiio econémico y social

Como muestra el Cuadro 1, el periodo comprendido entre 1984 y 1998 ha
sido uno de los mejores periodos en la historia econémica reciente de Chile. En
esta década y media, el crecimiento promedio del producto interno bruto (PIB)
alcanzo a 7%!, con desaceleraciones significativas solo en 1990 y 1998. Estos dos
episodios, sin embargo, difieren marcadamente. La situacion de 1990 esta relacio-
nada con un problema de ajuste econdémico doméstico (luego de la fortisima ex-
pansién de 1989) y durd sélo ese afio. En contraste, la desaceleracion de 1998 tuvo
sus inicios en la crisis asitica y fue exacerbada por la politica monetaria contrac-
tiva del Banco Central. El problema empeoré en 1999 y el pais entré en una rece-
sidn de la cuil sélo comenzo a salir a fines de 1999.

Luego de estos 15 anos ininterrumpidos de crecimiento, el ingreso per ca-
pita bordeaba en 1998 los US$ 5.000, lo que ponia a Chile mas o menos a mitad

! De hecho, en los datos historicos no hay evidencia de un periodo tan prolongado con una
tasa de crecimiento similar. Como referencia baste mencionar que en los 60, periodo en que los térmi-
nos de intercambio de Chile fueron extremadamente favorables, el crecimiento promedio fue de solo
4,5%.



CuaDRO 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS, 1974 - 1998

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

1. Crecimiento del PIB 1,0 -13.3 3,2 83 78 ¥ FiTi 6,7 -134 35 6,1 3.5 5.6
2 Tasa de Desempleo (promedio anual)! nd, 149 127 118 142 136 1040113196 1460 159" 12,0123
3. Formacién Bruta de Capital Fijo (% PIB a precios ctes.) 18,9 16,7 138 152 165 17,7 209 232 158 13,7 163 17,7 17,1
4 Ahorro Nacional Bruto (% PIB a precios corrientes) nd. - 951695138 1535167 2193 1425 290 69 65 7.8 115
5. Déficit en Cuenta Corriente (% PIB) 057 64145 39- GBE 560 T F1455 0w 355 B 865 67
6. Crecimiento real anual de los salarios® 2334430 103 63° 83« 86" 90 03 109 0245 Z0
7. Tipo de Cambio Real (promedio 1986=100)? nd. nd nd 571 681 702 60,8 529 590 708 740 909 1000
8 Inflacién (IPC) (dic-dic)? 369,2 3433 1979 842 37,2 389 31,2 95 20,7 231 230 264 174
9. Superavit Sector Publico no Financiero (% PIB) S54 20 400 04 16487 615 085 3ds H0° 430 26 -21
0. Términos de Intercambio (1986=100)° 2259 121,4 132,6 122,3 120,9 134,7 1327 1223 112,1 114,53 107,6 99,9 100,0
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1. Crecimiento del PIB 616 & 73 4106 37 80 123 7,0 Si7 =106 74 7.4 3,95 1,1
2 Tasa de Desempleo (promedio anual)! 1505 902 80 78 82 67 = 655 788 Ri¥ G5= Gl 6,25 9.7
3. Formacién Bruta de Capital Fijo (% PIB a precios ctes.) 19,6 20,8 24,5 24,2 224 247 272 274 30,6 31,0 322 322 269
4 Ahorro Nacional Bruto (% PIB a precios corrientes) 17,3 22,3 23,3 23,2 223 21,5 209 21,1 238 214 216 21,2 218
5. Déficit en Cuenta Corriente (% PIB) 3.6 1,0 25 1,6 03 23 5,7 3,1 21 5,4 4,9 5,7 0,1
6. Crecimiento real anual de los salarios? 028 654 19 187 498 458 355 658 £3%8 515 Z4& 278 24
7. Tipo de Cambio Real (promedio 1986=100)* 104,3 111,2 108,6 112,7 1064 976 969 942 889 847 782 780 823
8 Inflacién (PC) (dic-dic)* 215 S 12,7 12541273 S187 B12.7 = 122 8,9 8,2 66 6,0 47 23
9. Superivit Sector Piblico no Financiero (%PIB) 425 42 1,3 F62 238/ 298 21 23 38 20 1.0 -13 -23
10. Términos de Intercambio (1986=100)° 109,8 1259 1243 116,5 116,0 1123 108,6 122,2 139,7 122,3 123,6 116,8 1155

n.d.: no disponible.

! Cambio de metodologia en 1992.

2 Cambio de metodologia en 1993. Se utilizé como deflactor el IPC corregido de Cortizar y Marshall (1980).

3 Un aumento de este indice corresponde a una depreciacion de la moneda local.

4Para 1974-1978 se utilizo el IPC corregido de Cortazar y Marshall (1980).

5 Definido como precio de exportaciones de bienes y servicios dividido por precio de importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Central de Chile.
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de camino del desarrollo. A paridad del poder de compra (esto es, ajustando por
el indice de costo de la vida), segin los datos del Banco Mundial?, el ingreso per
capita de Chile en 1998 era de US$ 8.500, lo que lo situaba entre los mas altos de
América Latina,

En materia social los logros de este tltimo cuarto de siglo no han sido me-
nos impresionantes (Cuadro 2). La esperanza de vida pasé de 64 afios en 1970 a
75 en 1997. La tasa de mortalidad infantil cayé de 82,2 por mil en 1970 a 18,9
por mil en 1988 y a 10,3 por mil en 1998. El analfabetismo, que en 1970 alcanza-
ba a un 11% de la poblacién adulta, cay6 a un 4,6% en 1998, La cobertura de agua
potable urbana evolucioné de un 66% de la poblacién en 1970 a 99% en 1998,
mientras que en el sector rural se pas6 de una cobertura de 34,2% en 1970 a 75,3%
en 1997. El nimero de lineas telefonicas por cada 1.000 habitantes pasé de 37,2
a 185,7 entre 1970 y 1998. Por tltimo, la poblacién bajo la linea de pobreza cayé
de un 45% en 1987 a un 22% en 1998. En materia de distribucion de ingreso, no
obstante, las cifras se mantuvieron relativamente estables durante el periodo. Es
decir, Ia distribucién del ingreso en Chile, al igual que en el resto de los paises de
América Latina, se mantiene entre las mis desiguales del mundo.

CUADRO 2
CHILE: INDICADORES SOCIALES

1970 1998
Esperanza de vida al nacer (afios) 64 75
Tasa de mortalidad infantil (por cada mil habitantes) 82,2 10,3
Analfabetismo (% de la poblacién de 15 afios y mis) 11 4,6
Cobertura de agua potable urbana (%) 66 99
Lineas telefénicas (por cada 1.000 habitantes) 37,2 185,7
Automéviles (por cada mil habitantes)* 18,5 83,4
Televisores (por cada mil habitantes) 36,4 250,4**
Gini (hogares del Gran Santiago)*™* 0,434 0,468

* Incluye automoviles particulares, station wagons y taxis.

** Corresponde a 1992.

*** El segundo dato corresponde a 1996.

Fuente: Banco Central de Chile, 1989. Indicadores Economicos y Sociales 1960-1988, Santia-
£0, Chile; Instituto Nacional de Estadisticas. Varias publicaciones. Santiago, Chile. H. Beyer, P. Rojas y R.
Vergara, “Apertura comercial y desigualdad salarial en Chile”, Estudios Piblicos, N° 77, verano 2000.

? Ver Banco Mundial, 2000 World Development Report, Washington D.C.
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En este éxito confluyen dos hechos: las reformas econdmicas llevadas a cabo
desde mediados de los setenta y el retorno a la democracia en 1990, que mantu-
vo las bases del modelo econémico inalteradas, legitimandolo y proveyéndole 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, pero
también 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 los 90 es la sistemitica reduccion de la infla-
cion, en el marco de un Banco Central auténomo, que culmina en 1999 con una
inflacion 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 década
de los 40, en la cual la inflacion prom@edio anual llegd a 18%. El punto maximo
de inflacion se tuvo en 1973 con un aumento del Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) de 508%. Asi, la inflacion de 1999 es la menor inflacion en Chile en mas
de 60 aiios.

La recesion de 1999 —parcialmente provocada por la crisis asiatica— fue
un duro revés para un pais acostumbrado a un desempefio econémico estelar. La
crisis hizo que algunos cuestionaran la solidez de la economia chilena. Chile ya
no fue la economia-refugio que enfrentd practicamente inalterada la crisis de Méxi-
co en 1994 —aunque con la ayuda de una extraordinaria mejoria en los precios
de nuestras exportaciones durante 1995. Pero no se debe exagerar la nota, ni en
uno ni en otro sentido. La economia chilena fue vulnerable a la crisis asidtica (y
no a la mexicana) por dos razones fundamentales; porque esta crisis mis reciente
fue fundamentalmente distinta —mas profunda y generalizada— que la anterior, y
porque las autoridades econémicas cometieron errores de politica de envergadu-
ra que amplificaron los efectos de la crisis. En lo esencial, sin embargo, la econo-
mia chilena mantenia sus fortalezas estructurales virtualmente intactas.

A principios del 2000, la economia estaba en recuperacion. Habia logrado
sobrevivir —aunque algo chamuscada— la crisis asiatica. La estructura economica
del pais es s6lida en lo fundamental, aunque existen algunas preocupaciones, como
la alta dependencia de los recursos naturales, la caida en el ahorro y el resurgimien-
to de los déficit fiscales. La tarea, sin embargo, esta todavia inconclusa. El pais esta
aun lejos del nivel de ingreso de los paises desarrollados y todavia mas de un 20%
de los chilenos viven en condiciones de pobreza. Esto significa que es necesario
repetir en las préximas dos décadas lo que se logré en materia de desarrollo en los
quince afios previos. En este sentido, atin queda mucho por hacer en las distintas
dreas econdémicas y sociales para llegar al desarrollo.

Ademads de esta introduccion, el libro cuenta con catorce capitulos donde
se describen y analizan las principales reformas econémicas y sociales que tuvie-
ron lugar en las diferentes areas claves. Asimismo, los distintos capitulos entregan
recomendaciones de como seguir profundizando y perfeccionando dichas refor-
mas a futuro. En las paginas que siguen se hace un breve resumen de los distintos
temas analizados en este libro.
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II. EL NUEVO MODELO Y
LA ESTABILIZACION MACROECONOMICA

Este capitulo introductorio discute las bases del nuevo modelo econémico
implementado a partir de 1973. Luego, en ¢l capitulo 2, Sebastian Edwards analiza
algunos de los aspectos mis relevantes de los esfuerzos chilenos por reducir la
inflacién en los tltimos 25 aios. Durante estas casi tres décadas, la inflacion bajé
de un nivel cercano al 700% en 1973 a niveles inferiores al 3% a fines de los afios
90. Lo que otorga especial interés al caso chileno es el hecho de que durante este
periodo se utilizaron pricticamente todos los enfoques antinflacionarios posibles.

En el periodo 1974-1977, el esquema consistio en una fuerte restriccion de
la tasa de expansion monetaria, aplicada simultineamente con una estricta indiza-
cion del tipo de cambio en funcién de la inflacion pasada. La segunda etapa del
proceso, entre 1978 y 1982, se basé en el uso de un tipo de cambio nominal pre-
determinado como ancla. Finalmente, a partir de 1985 la forma escogida para re-
ducir la inflacion fue la fijacién de metas para las tasas de interés a fin de mante-
ner la demanda agregada dentro de los limites considerados apropiados por la
autoridad.

En este capitulo se describe la implementacion de estas politicas y se ana-
lizan los resultados obtenidos para cada caso. Con respecto a los primeros dos
periodos de la etapa de estabilizacion, 1974-1977 y 1978-1982, se concluye que
los enfoques utilizados no fueron exitosos, atribuyéndose este fracaso a la aplica-
cién de politicas incoherentes y a la falta de credibilidad de éstas. Finalmente, en
el marco de la tercera etapa de estabilizacion (1985 en adelante), el articulo pone
especial énfasis en la influencia de los controles sobre el ingreso de capitales, im-
puestos en Chile a fin de cumplir las metas de tasas de interés establecidas por la
autoridad. Con respecto a este punto se concluye que estos controles fueron 1iti-
les sélo en el corto plazo y que finalmente no desempefiaron el papel previsto
por las autoridades.

El anilisis expuesto demuestra lo dificil que fue controlar la inflacién en
el caso chileno. Considerando lo complicado que fue €l proceso y la diversidad
de las herramientas utilizadas, Chile se convierte en un caso de estudio muy rele-
vante para aquellos que estén interesados en comprender la forma en que las di-
versas politicas de estabilizacion afectan la inflacidn.

III. LA REFORMA DEL ESTADO
III1. 1 Las reformas fiscales
En el capitulo 3, los autores se abocan al estudio de las reformas fiscales

en el iltimo cuarto de siglo. Recuerdan que entre comienzos y mediados de los
70 Chile experiment6é dos visiones diametralmente opuestas sobre el papel del
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sector publico en la economia. En efecto, el régimen de la Unidad Popular (1970-
1973) protagonizé una expansion sin precedente del gasto piblico que origind
el mayor déficit en la historia chilena (cuadro 1). Al mismo tiempo, el gobierno
extendio6 su control de la economia mediante expropiaciones y nacionalizaciones
que traspasaron gran parte de las actividades productivas pasaran a manos estata-
les. El gobierno militar (1973-1990), en tanto, desde un comienzo emprendié un
programa de largo alcance para privatizar los activos en manos del estado, al mis-
mo tiempo que implementd un fuerte ajuste fiscal.

En un principio el énfasis estuvo en Ia estabilizacion fiscal, y ya en 1976 se
logro un superivit en el sector publico. Se contrajo fuertemente tanto la inversion
como el consumo del gobierno, a la vez que se reestructuraron las empresas pu-
blicas que hasta ese entonces eran fuente importante del déficit fiscal. En 1975
también se produjo un cambio de radical importancia en la institucionalidad fis-
cal con la ley de administracion financiera del estado, que permitié ordenar las
cuentas publicas y definir claramente las responsabilidades respecto del presupues-
to de la nacién y su ejecucion.

La reforma tributaria de 1975 fue otro elemento clave en esta primera fase.
Sus objetivos basicos fueron corregir los efectos inflacionarios en la recaudacion
tributaria, implantar el IVA (que pasé a ser por lejos el impuesto més importante)
y eliminar los regimenes especiales que dominaban el panorama tributario.

Con la crisis de 1982-83 retornaron los déficit fiscales, pero ripidamente, a
partir de 1987, se retomaron los superavit, que se mantendrian a nivel del sector
piiblico no financiero por mis de una década. Esta crisis también fue un revés para
el programa privatizador en cuanto diversos activos volvieron a manos del estado.
No obstante, este proceso se reinicié atin con mas fuerza en 1985.

En 1984 se implement6 una nueva reforma tributaria, pero esta vez dirigi-
da al impuesto a la renta. Es asi como se integro el impuesto al ingreso de perso-
nas y empresas. Se bajo el impuesto corporativo, quedando su tasa bastante por
debajo de las tasas marginales maximas del impuesto a las personas. El objetivo
era evitar la doble tributacion e incentivar el ahorro.

En los 90 se mantuvo el sistema tributario con modificaciones menores. Se
continué reduciendo el arancel general de importacion, el que est previsto llega-
rd a 6% el 2003. En materia de privatizaciones los avances fueron modestos en la
primera parte de la década aunque se aceleraron en la segunda parte, principal-
mente con los programas de concesiones de obras de infraestructura y privatiza-
cién de empresas sanitarias.

Segun los autores del capitulo 3 —que coinciden con los autores de este
capitulo— las grandes tareas pendientes en materia fiscal incluyen: i) Una nueva
reforma tributaria que profundice el caracter de tributacion sobre el gasto de nues-
tro sistema tributario. Entre otras cosas esta reforma debiera contemplar una re-
duccién en las tasas marginales maximas del impuesto personal, la eliminacién de
aquellos impuestos especificos que no tienen justificacion econdmica y la simpli-
ficacion del sistema tributario, ii) la solucién definitiva al problema del patrimo-
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nio negativo del Banco Central, lo que ademads incluiria férmulas (como limites al
endeudamiento) que evitarian que el problema se repitiera a futuro, y iii) una de-
finicién sobre el tamafio 6ptimo del Estado que incluya una determinacién sobre
las empresas piblicas que atin quedan, incluyendo, por cierto, CODELCO.

IIL. 2 Las privatizaciones

En el capitulo 4, Dominique Hachette aborda el tema de las privatizacio-
nes. Sostiene que el proceso chileno de privatizacién 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, incluy6 la devolucién de los activos
expropiados durante el gobierno anterior y la privatizacion 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 reversion con
la crisis de 1982-1983. La segunda etapa, entre 1985 y 1989, incluye la privatiza-
cion de las grandes empresas que tradicionalmente habian sido publicas o que
habian sido nacionalizadas por ley. Ademis, durante esta etapa se reprivatizan aque-
llos activos que habian pasado a manos del Estado a causa de la crisis de princi-
pios de los 80. Finalmente, Hachette sostiene que en la tltima etapa (desde 1990
hasta la actualidad) en un principio se frena el proceso de privatizaciones tradi-
cionales, aunque hacia la segunda mitad de los 90 se reactiva con la privatizacion
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 privatizacién en Chile ha inducido un aumento en la inversiéon y en la
productividad ademas de una creciente diversificacién de productos y una mayor
competencia. Las privatizaciones en Chile tuvieron también un fuerte impacto
sobre la inversion, al aumentar la inversién publica en capital humano durante la
primera etapa del proceso (1974-1983) y al aumentar también la inversién en in-
fraestructura y telecomunicaciones en la segunda etapa (1984-1989). Paralelo a esto
hubo un importante incremento en el ahorro nacional privado como consecuen-
cia de las nuevas oportunidades que se les presentaban a hogares y empresas. Por
ultimo, la privatizacion, ocurrida en un marco de mayor apertura internacional, com-
petencia y mejor regulacion, ha permitido diversificar y mejorar la calidad de los
Servicios.

De los defectos y problemas del proceso, cabe destacar la falta de transpa-
rencia en la transferencia de varias empresas, en particular en los casos en que
los responsables aparentes de la privatizacién 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 solidamente instalado. Este factor no hizo
mis que profundizar los efectos de la crisis financiera de principios de los 80.

Hachette sostiene que el proceso privatizador esta todavia inconcluso, ya
que ain quedan importantes activos en manos del Estado. Mas atn, entrega cifras
segiin las cuales se concluye que lo privatizado es todavia modesto en relacién a
los activos publicos disponibles. En su opini6n, se debe avanzar en la privatizacion
de estos activos, ya que estd demostrado que la eficiencia de la economia aumen-
taria si asi se hiciera. Para esto debe aprenderse de los éxitos y errores en las pri-
vatizaciones previas. Aparentemente la falta de definicién del dmbito gubernamen-
tal mis un supuesto olvido del costo alternativo social de mantener dichos activos
en manos del sector publico frenaron el impulso privatizador en los 90.

El autor reconoce que en este proceso privatizador la venta de cada em-
presa es tnica y, por lo tanto, su privatizacion debe considerar sus caracteristicas
particulares. No obstante, €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, éstas deben ser ejemplos
de eficiencia, para lo cual es importante que se le apliquen las mismas reglas a las
que esta sometida la empresa privada,

II1.3 La regulacion

Ricardo Paredes analiza las reformas en la regulacién econémica en el ca-
pitulo 5. Sostiene que las reformas implementadas en Chile en esta materia han
sido importantes no sélo porque han perdurado en el tiempo y en gran medida
han sido seguidas en otros paises, sino porque de alguna manera han liderado los
avances teoricos, haciendo del caso chileno un tema de estudio obligado para in-
vestigadores y autoridades de otros paises.

La secuencia de reformas de regulacion en Chile se puede dividir en tres
fases. En la primera, entre 1974 y 1980, lo central fue entregar una clara sefial en
el sentido de que lo que se estaba realizando tenia una motivacién econdmica, 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 devolucion de empresas ilegalmente intervenidas,
la reduccioén de activos estatales prescindibles y la disminucién de distorsiones
microecondmicas inducidas por acciones del fisco. La segunda etapa, a comienzos
de los afos 80, estuvo marcada por una serie de reformas legales e institucionales
en sectores caracterizados histéricamente como monopolios naturales. Se reforma-
ron las leyes de telecomunicaciones, electricidad, bancos, sociedades an6nimas y
se reestructuraron las empresas estatales. La tercera etapa se inicié en la segunda
mitad de los 80 y se caracterizé por la privatizacion de las empresas tradicional-
mente consideradas monopolios naturales.
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Paredes hace un detallado analisis de la implementacién y desempefio de
las nuevas politicas de regulacién en tres ireas fundamentales, como son las tele-
comunicaciones, la industria eléctrica y las concesiones de obras piiblicas. Ha sido
precisamente en estas ireas donde se han hecho las criticas mas ilgidas, y en par-
ticular donde mas se ha cuestionado que la autoridad haya optado por un esque-
ma fundamentalmente descentralizado y con menor intervencion. La conclusion
es que ésta es una experiencia exitosa, repetible en sus méritos y perfectible en
sus problemas. Este esquema ha permitido disfrutar de mayor disposicion de ser-
vicios, mis variados y a menores precios. Por cierto, existe una cantidad de ele-
mentos de regulacion que pudieran mejorarse. Sin embargo, en los sectores anali-
zados no se justifica cuestionar o volver atrds, ni en los esquemas de propiedad ni
en los de regulacion.

La opcidn de regulacién chilena ha sido por la libertad de entrada y por la
intervencion conductual y no estructural. Esa opcién 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 ctiticas a la integracion vertical en electricidad,
criticas a tarifas de acceso de entrada y salida asimétricas en el caso de las inter-
conexiones a redes telefonicas, 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 privatizacion y regulacion
de las principales empresas en Chile.

Paredes concluye sosteniendo que dentro de las tareas pendientes en esta
area estan: i) Mejorar la operacioén de las agencias regulatorias del Estado, que ca-
recen de infraestructura y recursos, y tienen sistemas de gestiéon anticuados con
bajos sueldos, que impiden tener a profesionales de alto nivel o mantenerlos en
el tiempo. El problema que esto genera es que normalmente la ignorancia se tra-
duce muchas veces en arbitariedad; ii) Mejorar la institucionalidad de forma que
el regulador no sélo tenga mayores recursos, sino también que sea posible ejer-
cer sobre él un control mas directo de modo que se garantice su eficiencia y se
eviten posibles arbitariedades; iii) Por ultimo, modernizar la legislacién en aque-
llos casos en que se ha ido quedando atrds. Chile fue pionero en muchos de estos
temas, pero la propia dinimica del mercado requiere ir modernizando la legisla-
cion. El problema es que en muchos casos se han ido adoptando regulaciones que
se alejan del “enfoque de mercado” que ha caracterizado a nuestro proceso regu-
latorio.

II1.4 Las concesiones
En el capitulo 6, Eduardo Engel, Ronald Fischer y Alex Galetovic abordan

una de las reformas claves en los 90: el programa de concesiones de infraestruc-
tura. A principios de los afios noventa era evidente que Chile tenia un déficit im-
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portante en infraestructura de transporte. De hecho, las necesidades de inversion
entre 1995 y el afio 2000 ascendian a 11.000 millones de ddlares. La escasez de
recursos financieros, de organizacion y humanos para superar este déficit llevo al
gobierno a presentar una iniciativa legal al Congreso, aprobada en 1991, por la que
se permite al Estado otorgar en concesiéon practicamente cualquier obra publica.
Asi se inici6 un ambicioso programa de concesiones mediante un sistema de con-
tratos de construccion, operacién y transferencia. Con arreglo a estos contratos,
una empresa privada construye y financia el proyecto y cobra por el uso del ser-
vicio durante un prolongado periodo, luego del cual la infraestructura se transfie-
re al Estado.

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

La experiencia internacional demuestra que si se desea cosechar las venta-
jas potenciales de este sistema, es preciso disefiar cuidadosamente los mecanismos
de licitacion, el contrato de concesion y el marco regulatorio. Esto porque a me-
nudo los proyectos de infraestructura son monopdélicos por lo que es preciso pre-
ocuparse por su regulacion. Por otro lado, la mayoria de estos proyectos llevan
implicitos enormes riesgos comerciales, lo que ha llevado a las empresas a presio-
nar al 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 los procedimientos. De ser asi, se limitan las posibilidades para que el gobier-
no y los concesionarios adopten comportamientos Oportunistas.

En comparacién con otros paises, la experiencia chilena ha tenido resulta-
dos promisorios. Sin embargo, la propia experiencia, segin los autores, sugiere al-
gunas mejoras como: i) la creacién de un organismo independiente que asegure
el cumplimiento de las normas de calidad, ii) la implementacién de mejores me-
canismos de solucion de controversias, iii) las licitaciones por MPVI (minimo va-
lor presente de ingreso), iv) el gobierno debiera evitar otorgar garantias de ingre-
50s minimos, y v) en ¢l caso de las autopistas urbanas, la autoridad debiera ser mas
flexible para modificar los peajes y ajustarlos a las condiciones de demanda.
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IIL.5 La politica ambiental

En el capitulo 7, Gabriel Del Favero y Ricardo Katz hacen un anilisis de
caricter general del sistema de gestion ambiental publica en Chile, con especial
énfasis en la evolucién que ha experimentado en los ultimos 15 afios. Se descri-
ben sus rasgos principales asi como los efectos econémicos de dicha gestién. El
avance mds concreto en esta materia corresponde a la Ley sobre Bases Generales
del Medio Ambiente (19.300), aprobada en 1994, que se transformé en el primer
cuerpo legal coherente sobre materias medioambientales en Chile. Antes de esto
no existia en la prictica la evaluacion de impacto ambiental. A partir de media-
dos de los 80 algunos servicios publicos la empezaron a solicitar, pero carecian
de un cuerpo legal que la respaldara o era arbitraria. S6lo con la mencionada ley
las evaluaciones ambientales pasaron a tener un fundamento legal inequivoco.

Esencialmente, la gestion ambiental debe procurar la correcciéon de las ex-
ternalidades negativas que las actividades productivas, y también las regulatorias,
producen sobre los componentes ambientales. Estas externalidades negativas tie-
nen sus propias complejidades, toda vez que se trata de bienes puablicos 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 los instrumentos econémicos de
proteccion ambiental. En este contexto aparece imperiosa la necesidad de crear
derechos de propiedad mediante normas de calidad ambiental y emisién u otros
mecanismos similares. Estos instrumentos juridico-econémicos amistosos en rela-
cioén con el mercado, adecuadamente disefiados e implementados, normalmente
permiten una efectiva proteccion ambiental a un costo social bajo y con pleno
respeto del derecho de propiedad de las personas.

En Chile, la tension entre derecho de propiedad y proteccién ambiental no
se ha solucionado; s6lo se ha administrado el problema mediante instrumentos
inapropiados. Esto es particularmente cierto en el caso del Sistema de Evaluacion
de Impacto Ambiental (SEIA), las Normas de Calidad Ambiental (NCA) y las Nor-
mas de Emisién (NE). Este marco es reflejo de una concepcion de gestion ambiental
publica basada en commands and controls, que busca controlar la contaminacién
y limitar el uso de bienes ambientales piiblicos, por medio de regulaciones y pos-
terior fiscalizacion. Bajo esta filosofia, evidentemente, los instrumentos econémi-
cos de gestion ambiental fueron tratados sélo en forma incidental.

El SEIA no ha logrado resolver la dicotomia “proteccion ambiental versus
desarrollo econémico”, pero ha permitido ciertos progresos al cambiar la forma
en que son concebidos los proyectos de inversidn, incorporando la variable am-
biental en la fase de prefactibilidad de los mismos. Ademds, ha abierto espacios a
la participacion ciudadana, ha obligado a una mayor coordinacién entre los servi-
cios publicos y ha creado un mercado de consultoria ambiental para miiltiples dis-
ciplinas.
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Si bien estos progresos son positivos, en la prictica, la implementacion de
una gestion ambiental piblica basada solamente en commands and controls ha
traido como consecuencia que el pais perdiera la gran oportunidad de tener una
gestion ambiental publica moderna, eficiente y eficaz. Chile ha terminado por incu-
rrir en los mismos errores de los paises mis adelantados en estas materias, los que
hicieron enormes inversiones, pero han obtenido paupérrimos logros ambientales.

En relacion a la agenda pendiente en esta materia, del Favero y Katz sostie-
nen que es necesario utilizar las fuerzas de mercado en la gestion ambiental del
pais, recurriendo fundamentalmente a instrumentos econémicos. Se dan ejemplos
concretos en materias como evaluacion ambiental estratégica, el sector forestal,
biodiversidad, uso de suelos, permisos de emision transables y recursos hidricos.
La profunda desconfianza que hoy persiste con respecto a los instrumentos de
mercado para solucionar los problemas ambientales (como queda de manifiesto,
por ejemplo, en la demora para enviar al Congreso el proyecto sobre permisos de
emision transables) atenta contra una efectiva y eficiente géstion ambiental. Si no
se producen los radicales cambios legales que se requieren en esta direccion, es
dificil que la gestion ambiental publica chilena se desarrolle en armonia con los
principios de una sociedad libre.

I'V. LAS 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 mas importantes del pe-
riodo, considerando que en menos de un decenio se derribaron las altas murallas
proteccionistas mantenidas por mas 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 los pilares de la nueva es-
trategia de desarrollo del gobierno militar fue revertir esta situacién abriendo la
economia al exterior para poder aprovechar mejor las ventajas comparativas, esti-
mular nuevas exportaciones, someter a todos los sectores a la competencia exter-
na y por medio de ella controlar los monopolios internos, estimular la absorcion
de nuevas tecnologias, mejorar la calidad de los productos, abrir nuevos mercados
y modernizar los sectores no transables.

La reforma comercial comenzé en 1974 y las decisiones principales se to-
maron entre esa fecha y 1979 al eliminarse las barreras no aduaneras y reducir el
arancel promedio de 105%, con gran varianza, a uno parejo del 10%. Se traté de
una reforma oportuna, aunque no haya sido acompafiada inicialmente de politi-
cas cambiarias y macroeconomicas que puedan calificarse de complementarias. Una
mayor inversion, sefiales mas adecuadas del tipo de cambio real y un manejo mds
prudente de la cuenta de capitales habrian permitido minimizar los costos de rea-
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signacion en los setenta y a principios de los ochenta. La experiencia de los ochenta
y noventa ha demostrado que el manejo macroeconémico se puede hacer sin re-
currir a la politica comercial y que la reduccion del arancel tiene impactos muy
positivos sobre el sector exportador. Sin embargo, también demostré que los afa-
nes proteccionistas no han desaparecido del todo y que los apoyos sectoriales son
contradictorios con la estrategia basada en exportaciones y también con una aper-
tura bilateral beneficiosa para el pais.

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

En los 90 la agenda ha estado marcada por nuevas reducciones arancela-
rias y por la firma de numerosos acuerdos bilaterales. En efecto, en 1991 se redu-
jo el arancel uniforme de 15% a 11% y a partir de 1999 se reduce en un punto
porcentual por afio hasta llegar a 6% en el 2003. En materia de acuerdos bilatera-
les, Hachette hace una detallada descripcion de los distintos acuerdos firmados por
Chile a partir de principios de los 90, cuando se decide seguir esta estrategia. Asi-
mismo, analiza los beneficios y costos de dichos acuerdos.

En cuanto a la agenda pendiente, Hachette destaca los siguientes puntos: i)
la apertura comercial debe hacerse hacia el mundo, y los afanes regionalistas no
pueden olvidar esto, siendo éstos s6lo complementos en condiciones muy especifi-
cas; ii) los nuevos acuerdos comerciales, de haber alguno, deben ser abiertos y fir-
marse con socios de aranceles bajos y barreras no arancelarias casi inexistentes
hacia el resto del mundo; ademais los socios deben ser estables macroeconomica-
mente, tener mercados amplios y ser socios principales de Chile;iii) con respecto al
desarrollo de nuevos sectores exportadores, €ste se alcanza al seguir aumentando
rapidamente la productividad de los factores en todos los sectores de la economia,
siendo la inversion en capital no humano y el manejo eficiente de la estructura
humana particularmente importantes. El éxito exportador de productos chilenos
con “mayor valor agregado” a los paises con acuerdos es bienvenido, pero no es
justificacion suficiente para firmar acuerdos arancelarios, dado que este s un asun-
to de costos y beneficios; (iv) por tltimo, se seiiala la importancia de seguir partici-
pando activamente en las futuras rondas comerciales y demas foros de la OMC,
ademas de reforzar el poder de ésta, algo delicado y complicado, pero necesario.

IV.2 Los mercados financieros

Andrés Reinstein y Francisco Rosende describen y analizan en el capitulo
9 los principales hitos de la politica de desarrollo del mercado financiero que se
inicié a mediados de los 70. En particular, ponen énfasis en las dificultades que
encontré este proceso y las politicas utilizadas por la autoridad para sortearlas.

Al inicio del proceso de liberalizacién financiera, hace casi treinta afios, se
observo un cuadro de marcada inestabilidad en el sector que se tradujo en altas
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tasas de interés reales, rapido crecimiento del crédito, sucesivas quiebras de enti-
dades financieras de tamafo pequeiio, y en frecuentes problemas en bancos de
cierta envergadura. Si bien es indudable que los resultados obtenidos fueron in-
fluenciados por un importante “shock petrolero” y por marcados desequilibrios
monetarios en economias industrializadas, es importante reconocer que las auto-
ridades no lograron establecer su “distancia dptima” con respecto al mercado fi-
nanciero. Por una parte, se percibia que los problemas y contratos entre privados
debian ser resueltos por éstos; por la otra, al parecer evidente que los colapsos
del sector financiero podian comprometer el éxito del programa de estabilizacion
y reformas, se produjeron sucesivas intervenciones del Banco Central.

La crisis de comienzos de los 80 llevé a un profundo analisis y cuestiona-
miento de la institucionalidad financiera. Por una parte, era evidente que la auto-
ridad debia intervenir garantizando la estabilidad y el buen funcionamiento del
mercado financiero, pero por otro lado debia evitar la aparicion de problemas aso-
ciados al riesgo moral (moral hazard). El resultado de este proceso se expresé
en las reformas a la ley de bancos de 1986. En ellas se combiné el objetivo de ex-
pandir el Ambito de accion de los bancos con una supervision mds eficiente de
éstos, al hacer mayores exigencias en la entrega de informacion y estimular un
mayor desarrollo de la supervision privada de los bancos.

En los 90 la industria bancaria ha sufrido los costos de la desintermedia-
cion que han registrado numerosas economias. Paralelamente, las autoridades han
intentado armonizar la creacion de nuevas oportunidades de negocios con una
evaluacion estricta del sector.

De acuerdo al andlisis realizado, Reinstein y Rosende concluyen que el sis-
tema financiero chileno tuvo una evolucion muy favorable después de la crisis que
enfrento a principios de los 80, y que estd actualmente recuperado y con una po-
siciébn muy sana para enfrentar el futuro.

En el futuro, tanto el sistema financiero como la autoridad se veran enfren-
tados a cuatro grandes fuerzas: i) una creciente insercion internacional del merca-
do de capitales chileno, ii) un creciente monto y complejidad de las operaciones
de mesa de dinero de los bancos, iii) una mayor securitizacion de los métodos de
financiamiento de las empresas y las colocaciones bancarias, y iv) una integracién
de las distintas actividades del mercado de capitales.

Al comenzar el siglo XXI, quedan muchas dudas con respecto a la forma
en que evolucionara la industria bancaria en el mundo. Sin embargo, existen po-
cas dudas en cuanto a que la industria chilena ha aprendido lo suficiente como
para seguir las tendencias mundiales conducentes a lograr nuevas reducciones en
los costos de transaccién sin exponer la estabilidad del sistema. Sin embargo, es
importante que la legislacion vaya acompafiando los desarrollos del mercado, que
en esta drea son particularmente ripidos. De no ser asi, o el mercado financiero
se ird reduciendo como consecuencia de una regulaciéon estrecha que le impide
su adecuado desarrollo, o se expandiri sin la regulacién adecuada. Ambos escena-
rios son negativos para el desarrollo de este mercado y del pais.



20 L Transformacion Econdmica de Chile
FELIPE LARRAIN B, » RODRIGO VERGARA M.

IV.3 Autonomia del Banco Central

En el capitulo 10, el ultimo de esta secci6n, Juan Andrés Fontaine aborda
el tema de la autonomia del Banco Central de Chile (BCC). Se debe recordar que
aunque la Constitucion Politica de 1980 contemplaba un banco central auténo-
mo, la ley que dio origen a dicha autonomia sélo se aprobé a fines de 1989. La
crisis de 1982-83 hizo que se repensara y postergara el proyecto definitivo hasta
fines de los 80.

La idea de la independencia del BCC fue recibida inicialmente con incom-
prension y cierta resistencia, dado que se trataba de una experiencia pionera en-
tre las economias en desarrollo y que contaba entonces con muy pocos modelos
de referencia en el mundo desarrollado. La etapa previa a su aprobacion se carac-
terizo por un intenso debate no exento de prejuicios.

La institucion se concibié como un guardian de la disciplina econémica a
fin de asegurar la progresiva disminucion de la inflacion y la prevencion de crisis
bancarias y de balanza de pagos. Durante el periodo de autonomia, el desempefio
del BCC ha sido coherente con el proyecto que le dio origen, destacindose espe-
cialmente su compromiso con la reduccion de la inflacion. Este aspecto 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 auténomo
ha ido ganando la confianza de amplios sectores del pais.

La mayor aceptacion que hoy tiene la idea de autonomia del BCC sugiere
que su disefo institucional y su desempefio han sido exitosos. Sin embargo, de un
analisis depurado surgen algunas inquietudes que deben ser evaluadas:

Primero, la politica monetaria seguida por el instituto emisor ha sido bas-
tante zigzagueante, 1o que, aunque no €s evidente a primera vista, si ha provoca-
do costos reales. Esta inconsistencia en las politicas abre interrogantes acerca de
la perdurabilidad de los avances en materia inflacionaria y la determinacién de
sostenerlos bajo condiciones menos favorables.

Segundo, particularmente a partir de 1995, la politica antiinflacionaria ha
pasado a descansar en una sostenida apreciacion real del peso. Esta estrategia es
sostenible solo en condiciones externas inusualmente favorables. En el escenario
actual, donde el tipo de cambio real parece destinado a subir (depreciacion del
peso), la preservacion de los avances logrados hasta ahora implicaria un significa-
tivo costo social. Desde esa perspectiva, la determinacion antiinflacionaria del BCC
quiza 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, 1a
tarea de integrar nuestro mercado financiero y cambiario al mundo, bajo un marco
normativo liberal, como preveia la ley para tiempos normales, estd pendiente.

Finalmente, la descapitalizacion del BCC sugiere, i) la necesidad de resta-
blecerle pronto un patrimonio adecuado y ii) la necesidad de adoptar medidas
tendientes a no repetir el problema.
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V. LAS REFORMAS SOCIALES
V.1 La reforma previsional

En el capitulo 11, Rodrigo Acufia y Augusto Iglesias describen y analizan la
reforma previsional de 1980. La crisis del antiguo sistema de pensiones chileno se
debib principalmente a una combinacion de mala administracién y manipulacion
politica de los recursos de la seguridad social y no tanto a razones demogréficas.
Esta circunstancia marca todo el proceso de reforma y explica muchas de las ca-
racteristicas especificas de disefio del nuevo sistema, las que se escogieron con el
objeto de evitar que las cotizaciones previsionales fueran usadas para propositos
distintos al financiamiento de las pensiones. Las principales caracteristicas de la
reforma fueron la creacion de un sistema basado en la capitalizacion individual de
las cotizaciones obligatorias, la administracion privada de los fondos y la libertad
de los trabajadores cubiertos para elegir entre las distintas empresas administra-
doras v, llegado el momento del retiro, entre diferentes alternativas de pension.

Sin duda, el sistema de AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones) ha
sido exitoso en lograr proteger los fondos del riesgo politico y en mejorar la calidad
de los beneficios y servicios que recibe la poblacion en comparacion con el sistema
antiguo, a la vez que ha sido clave en el desarrollo del mercado de capitales. Parte de
estos buenos resultados se han visto reflejados en el aumento de la cobertura del
sistema y en las altas rentabilidades experimentadas por los fondos de pensiones
desde los inicios del sistema. Los buenos resultados obtenidos durante estos prime-
ros afios de funcionamiento han servido para estimular el interés por el sistema
chileno, considerando ademds que se trata de una solucion que no sélo parece con-
ceptualmente atractiva, sino que ademads funciona en la prictica.

Acuna e Iglesias sostienen, sin embargo, que la actual regulacion obliga a
las administradoras a buscar una escala de operacion que, dado el tamafio del
mercado, no permite la existencia de un niimero de AFP similar al que llegé a ope-
rar en el pasado y, ademds, promueve formas de competencia que no necesaria-
mente son optimas desde un punto de vista social y limita el valor agregado que
las administradoras pueden dar a los servicios que ofrecen. Esta estricta regulacion
fue necesaria para asegurar la viabilidad de la reforma en sus inicios. Asimismo, es
probable que los costos antes mencionados no fueran evidentes en ese entonces.
Ahora bien, la mayor experiencia acumulada durante estos dieciocho afios y el sig-
nificativo desarrollo de las AFP, de los mercados y de la capacidad de ﬁscaliizacién,
abren hoy oportunidades para desarrollar regulaciones diferentes, que permitan
bajar costos, fomentar la entrada de nuevas empresas al mercado y crear valor agre-
gado a los servicios ofrecidos, sin poner en riesgo los objetivos de la reforma pre-
visional.

En materia de agenda pendiente los autores afirman que es posible avan-
zar hacia una industria con menores precios, mayor diferenciacién de productos
¥y menor concentracion. Sugieren que para lograr esto se deben modificar aque-
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llas regulaciones que atentan contra dichos objetivos. En particular se propone: i)
permitir la separacion de los negocios de administracion de fondos y de cuentas,
i) posibilitar la diferenciacion de los fondos a los que pueden optar los afiliados,
ademads, permitiria desconcentrar el mercado, y iii) establecer una estructura de
comisiones mas 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 tltimo cuarto de siglo en Chile. Sostienen que
las reformas laborales que se implementan a partir de mediados de los 70 se in-
sertan en un proceso amplio de reformas llevadas a cabo a partir de 1973 que
apuntaban a revitalizar los pilares de una economia de mercado, como la libertad
de precios, la apertura a los mercados internacionales, la preocupacién por los
equilibrios macroeconomicos, el fortalecimiento del derecho de propiedad, la li-
bertad de emprender y de elegir. En este esquema, la desregulacion y flexibiliza-
ci6n del mercado del trabajo eran consideradas piezas fundamentales en la nueva
estrategia de desarrollo que se iba a implementar, pues la regulacién que en ese
entonces existia parecia a todas luces incompatible con un modelo que pretendia
fortalecer la inversién privada y promover la eficiencia econémica.

En cuanto a las reformas de las leyes laborales, los énfasis se pusieron en
la eliminacién de los monopolios y privilegios especiales de que gozaban algunos
grupos con poder de presion, y que junto con llevar a soluciones ineficientes, per-
judicaban abiertamente a los trabajadores no organizados, a los desempleados v,
por 1iltimo, a los consumidores. Luego se introdujeron las modificaciones relativas
a las normas de sindicalizacion, a la regulacion de la negociacion colectiva y a la
huelga, y la de los procedimientos de despidos e indemnizaciones. Estas iban en
la direccion de obtener mercados mds competitivos en que las remuneraciones
pudieran determinarse acorde a la evolucion de la productividad y no en funcion
de poderes de presion e intereses meramente redistributivos.

Las reformas realizadas fueron, en opinién de los autores, en la direccién
correcta, aunque siempre serd posible debatir si fueron mds alld de lo razonable,
considerando que el objetivo de eficiencia econémica no puede ser un objetivo
irrestricto en la regulacion de las relaciones de trabajo. De hecho, las reformas de
los afios 1990 y 1991 —que se pueden considerar moderadas— tendieron a re-
forzar el poder de presién de los trabajadores, pero lograron mantener la esencia
de un sistema flexible y funcional al desarrollo de la empresa privada y a la crea-
cién de empleos. Distinto seria el juicio si se llegara a aprobar, en algiin momen-
to, €l paquete de reformas laborales que se encuentra en el Congreso desde 1995,
que en esencia establece la negociacién con sindicatos interempresa y que prohi-
be la contratacién durante Ia huelga, pues en este caso se estaria volviendo a rigi-
dizar peligrosamente el mercado del trabajo y se estaria dando una sefial muy in-
quietante a la inversion privada.
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Los resultados de la experiencia chilena han sido exitosos en cuanto se han
logrado, en particular desde mediados de los 80, avances significativos en materia
de empleo y remuneraciones, dentro de un escenario con indicadores macroeco-
nomicos altamente favorables. No obstante, los indicadores sociales son mixtos, por
cuanto aunque los indicadores de pobreza, salud y educacion muestran progresos
notables, los de distribucién del ingreso no han mejorado.

Los resultados economicos de los tltimos afios ratifican que la flexibiliza-
cion del mercado del trabajo era un requisito fundamental en la nueva estrategia
de desarrollo y que es clave mantener y profundizar dicha flexibilidad. La legisla-
cion laboral en Chile es perfectible. En efecto, es posible perfeccionar dicha legis-
lacion en dreas como la negociacion colectiva, seguro de desempleo, cumplimien-
to de las normas”laborales y capacitacion. No obstante, esto debe hacerse
manteniendo siempre la flexibilidad necesaria para tener un mercado laboral di-
namico, que refleje las condiciones de productividad y que colabore en el buen
desempeiio de la economia. Esta es la mejor manera de dar una efectiva protec-
cion a los trabajadores.

V.3 La pobreza

En el capitulo 13, Aristides Torche analiza los temas.de pobreza, necesida-
des basicas y desigualdad en Chile en los tltimos 25 afios.También describe y eva-
Itia los programas que se han implementado para solucionar dichos problemas.

Los vinculos entre pobreza y los satisfactores tradicionales de necesidades
basicas como educacion, salud, prevision, vivienda y distribucion del ingreso, son
significativos y estrechos. Entre estos factores surgen complementariedades y si-
nergias, mientras que, por otra parte, compiten por los recursos destinados al drea
social debido a las opciones y prioridades de la autoridad. Por estas razones, este
estudio se basa en la evolucion de estos factores con el fin de analizar los avan-
ces obtenidos en materia de superacion de la pobreza en Chile.

El disefio de las politicas sociales llevadas a cabo en Chile a partir de los
anos 70 se realizo en un marco donde se enfatizaba la importancia del mercado
en la asignacion de recursos, la apertura comercial y financiera, el rol més impor-
tante del sector privado y el papel subsidiario del Estado. En el disefio mismo de
los programas sociales, se dio especial importancia a la descentralizacidn, la foca-
lizacién y a la orientacién de los subsidios hacia la demanda en vez de la oferta.
Durante los 90, se ha puesto especial énfasis en el concepto de desarrollo con
equidad, lo que ha generado ciertas contradicciones debido a la interaccién entre

- medidas de logro de equidad, factores de crecimiento y resultados del proceso de
crecimiento.

De la experiencia chilena en el ataque a la pobreza, el autor destaca los si-
guientes puntos: i) La importancia de los beneficios de un crecimiento alto, con-
juntamente con una inflacion decreciente, que permitan reducir el desempleo entre
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los grupos mis vulnerables y elevar los ingresos reales de dichas personas. En este
sentido, el imperativo de alto crecimiento no soélo se justifica por el mejor uso de
los recursos sino que ademas por motivos de equidad,; ii) El empleo de una admi-
nistracion descentralizada de las politicas sociales, que ponga especial énfasis en
la cobertura de los programas y en la focalizacion de €stos en aquellas zonas don-
de los indicadores de logro son inferiores a los indicadores medios. Aqui es fun-
damental realizar un acabado andlisis en cuanto a la identificacién y medicion de
la pobreza que permita llevar a cabo politicas mis efectivas y mejor orientadas;
iii) La dificultad para evaluar entre objetivos de la politica social como pobreza,
desigualdad y necesidades basicas, en comparacion con otros objetivos como cre-
cimiento e inflacién, se debe a que los elementos que subyacen en las compara-
ciones son de diferente indole, unos valdricos y otros empiricos.

Torche concluye sefialando que en la tarea de superacion de la pobreza hay
dos opciones: seguir por el mismo camino o cambiar de rumbo. La primera op-
cion tiene la ventaja de ser un camino conocido y que ha probado ser exitoso.
Sin embargo, debido a que ya se han hecho avances significativos en estas mate-
rias, que han beneficiado a gran parte de la poblacion y que ahora estos proble-
mas son mas especificos y focalizados, es probable que se requiera un cambio de
estrategia. Esta debiera incluir al menos los siguientes dos elementos: i) programas
mas descentralizados, y ii) implementacion a partir de los propios beneficiarios y
con su activa participacion. Es una estrategia mas riesgosa, pero, si se tiene €xito,
mas gratificante.

V.4 El sector salud

En el capitulo 14, Cristidin Aedo presenta las principales reformas en la salud
llevadas a cabo por los diferentes gobiernos en el tltimo cuarto de siglo.Se entrega
una evaluacion de las reformas introducidas, discutiendo la situacion de cobertura
poblacional y de gastos e ingresos tanto del sector ptiblico como privado.

La reforma a la salud es parte integral de la serie de reformas que tuvo lu-
gar en Chile durante este periodo con el objetivo de la liberalizacién de la econo-
mia, la reduccién del tamaiio del Estado y la adopcién de un modelo basado en la
economia social de mercado. Es asi como el antiguo sistema de salud publico fue
completamente reestructurado, dividiéndose en entidades descentralizadas, con
autonomia administrativa, personalidad juridica y patrimonio propio. Dentro de este
marco, se redefinieron las funciones del Ministerio de Salud y se creé el Fondo
Nacional de Salud (FONASA), destinado a recaudar, administrar y distribuir los re-
cursos financieros del drea.

En 1981 se realizan dos reformas importantes. Primero, se comenzo el pro-
ceso de municipalizacion de los Centros de Atencion Primaria y segundo, se esta-
bleci6 la formacion de las Instituciones de Salud Previsional (ISAPRE), lo que per-
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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En las ultimas décadas, Chile ha conseguido indicadores globales de salud,
esperanza de vida al nacer y mortalidad general, superiores a los esperados de
acuerdo al nivel de desarrollo del pais. Esto es una indicacion de éxito en esta
materia. A pesar de ello, la satisfaccion de la poblacion en lo referente a la aten-
cion de salud no es alta. El sector publico atraviesa por una serie de problemas
de gestion y recursos, mientras que el sistema privado es cuestionado por ser poco
equitativo, al no ofrecer alternativas claras de solucion para los problemas de la
poblacion adulta mayor y los enfermos crénicos.

Una de las principales criticas al sistema chileno es que éste no es un sis-
tema en si, sino mas bien dos subsistemas (publico y privado) funcionando en
paralelo, con poca coordinacién y con formas de operacién en algunos casos in-
compatibles.

Esta problematica, segiin Aedo, hace necesario discutir alternativas de refor-
mas que apunten a promover la eficiencia en la provision de servicios de salud
en el sistema publico, incorporando subsidios a la demanda que busquen mejorar
la equidad del sistema. Por otro lado, ambos sistemas (publico y privado) deberian
incorporar en forma mas completa las enfermedades catastroficas en los seguros
ofrecidos y contener costos por medio de mecanismos de pago innovadores. El
autor hace un detallada propuesta que, entre otros aspectos, incluye: i) separar el
componente seguro de salud del componente subsidio de incapacidad laboral;
ii) toda la poblacion estaria obligada a tener el seguro; iii) las personas podrian
elegir libremente donde asegurarse; iv) el seguro obligatorio seria un seguro ca-
tastrofico (SC); v) habria un subsidio para aquellos cuyo 7% de su ingreso no al-
canza para pagar la prima del SC; vi) el SC se combinaria con una cuenta de aho-
rro para la salud; vii) una reforma al FONASA y a los hospitales del Ministerio de
Salud que incluya aspectos juridicos, gerenciales y de activos; (viii) €l seguro de
incapacidad laboral lo administrarian las propias empresas.

V.5 La educacién

Finalmente, en el capitulo 15, Harald Beyer se aboca al anilisis. de las refor-
mas de la educacién en Chile desde los 70. El autor parte reconociendo que Chi-
le presenta una distribucion del ingreso que esta en el promedio de América Lati-
na, region que en este tema exhibe una de las distribuciones mas desiguales del
mundo. El principal motivo de esto, segun sus propios estudios, es la fuerte des-
igualdad que existe en los ingresos del trabajo. En este sentido, la educacion jue-
ga un papel fundamental a la hora de explicar esta desigualdad, como también al
intentar mejorar esta situacion.

En el trabajo se entregan antecedentes historicos de la educacion en Chile,
poniendo especial énfasis en las reformas implementadas a partir de 1980. Chile
tiene una historia educacional deficiente, en el sentido de que la educacién bisi-
ca masiva es un fenémeno de las ultimas cuatro décadas y la educaciéon media ha
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experimentado un fuerte aumento recién en los tltimos 30 afios. Histéricamente,
la educacion en Chile fue provista por el Estado de una manera demasiado cen-
tralizada. De hecho, muchas de las deficiencias en la calidad de la educacion reve-
ladas en los indicadores de eficiencia interna y en algunos estudios internaciona-
les comparativos pueden atribuirse al llamado “Estado docente”.

Las reformas de lo 80 tenian entre sus principales objetivos promover la
competencia para captar alumnos entre los establecimientos educacionales. Ello
se lograba al modificar la asignacion de los recursos fiscales, los que a partir de
1981 comenzaron a llegar a las escuelas en funcién de la matricula de los estable-
cimientos educacionales. Se estimaba que las escuelas que ofreciesen una mejor
calidad de la educacion se verian beneficiadas de una mayor demanda, lo que crea-
ria incentivos al perfeccionamiento.

Ahora bien, esta competencia que se intento incentivar fue a su vez restrin-
gida desde sus inicios. Por un lado, los padres no contaban con un sistema de in-
formacion que les transmitiera lo bien o lo mal que lo hacia el establecimiento de
sus hijos y, por lo tanto, su eleccion no necesariamente beneficiaba al mejor. Por
otro lado, el gobierno dio sefales ambiguas respecto de la efectiva descentraliza-
cién del sistema y de la real autonomia de los establecimientos educacionales, al
negociar alzas salariales directamente con los profesores, al ceder ante presiones
tendientes a aumentar la inamovilidad del cuerpo docente y al establecer “reco-
mendaciones” especificas respecto de los programas de estudio antes que un aca-
bado listado de objetivos por lograr.

Las reformas educacionales chilenas de las dltimas dos décadas sugieren que
no es facil elevar la calidad de la educacion. La importancia de evaluar cuidadosa-
mente las decisiones que se toman en este campo es un requisito indispensable
para avanzar en este objetivo. Mis ain cuando en los préximos afios los recursos
en educacién seguramente creceran a ritmos tan elevados como los de la ultima
década.

Beyer termina con una propuesta que incorpora, entre otros, los siguientes
elementos: i) una mayor autonomia de los establecimientos educacionales, ii) rela-
cionar las remunetaciones del profesorado con su desempefio, iii) dar mas infor-
macién a los padres, y iv) redefinir el rol del Ministerio de Educacién. @
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I. INTRODUCCION

En la mayoria de las economias emergentes y en transicion, el camino ha-
cia el libre mercado ha sido mis accidentado que lo que se esperaba. Por lo gene-
ral, la estabilidad macroeconémica ha sido esquiva, el crecimiento limitado y las
condiciones sociales no han mejorado significativamente. Esto ha ocurrido en casi
todas las regiones del mundo, inclusive en Asia y en Europa Oriental. En este mar-
co tan heterogéneo, cabria afirmar que de todos los paises que han emprendido
un proceso de reforma econdmica en el ultimo decenio, quizis Chile haya logra-
do los resultados mds exitosos. Durante el periodo 1988-1997, la tasa promedio de
crecimiento del PIB fue del 8% anual; el desempleo disminuy6 de aproximadamente
el 20% a principios de los afios ochenta al 6% en el periodo 1996-1997; el salario
real aumentd a una tasa superior al 4% anual entre los aflos 1988 y 1997;y la tasa
de inflacion oscil alrededor del 5% en el periodo 1997-1998, después de un lar-
go proceso de desequilibrios macroeconomicos. En el Grifico 1 se puede obser-
var la evolucion de estas variables durante el periodo 1960-1997.

A partir de mediados de la década de 1970, durante el régimen dictatorial
encabezado por el general Augusto Pinochet, la economia chilena se transformé
profundamente. Los principales elementos de las reformas implementadas en Chile
fueron los siguientes!':

. Una reforma tributaria radical, dirigida a eliminar un desequilibrio fiscal
endémico, suprimir las distorsiones mis importantes y evitar las crisis re-
currentes de la balanza de pagos.

. La apertura (unilateral) al comercio internacional, a través de la eliminacién
de las restricciones cuantitativas y la aplicacion de un arancel uniforme del
10% a las importaciones.

. Un programa importante de privatizaciones que abarcé la mayoria (aunque
no la totalidad) de las dreas de la economia.

. Una profunda reforma financiera que desregul6 el mercado interno de ca-
pitales y permitié un acceso bastante irrestricto al sector bancario.

] Una reforma laboral dirigida a aumentar la flexibilidad del mercado de tra-
bajo, y reducir el grado y la intensidad de los conflictos laborales.

. La privatizacion del sistema de seguridad social.

Algunos aspectos de la experiencia chilena han despertado un marcado
interé€s en los analistas de todo el mundo. Uno de los logros mas importantes de
Chile en los ultimos 15 afios ha sido la virtual eliminacién de la inflacién, Tras va-
rios decenios de inestabilidad en materia de precios, la inflacién se mantiene con
firmeza en el intervalo més bajo de las cifras de un solo digito. Curiosamente, y

! Para mds informacién sobre las reformas en Chile, véase, por ejemplo, Edwards y Edwards
(1991) y los ensayos de Bosworth y otros (1994),
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GRAFICO 1
VARIABLES MACROECONOMICAS SELECCIONADAS:
CHILE, 1984-1997
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en marcado contraste con la mayoria de los aspectos de su programa de reformas,
el enfoque utilizado por Chile para lograr la estabilizacién ha sido gradual. De he-
cho, se necesitaron mas de 20 afios para lograr que la tasa de inflacién se mantu-
viera en un digito en forma sostenida.

Durante todo este periodo, Chile utilizo tres enfoques antiinflacionarios dis-
tintos. El primero, aplicado durante el periodo 1974-1977, consistié en una fuerte
restriccion de la tasa de expansion monetaria a fin de reducir la inflacion, que en
ese entonces oscilaba alrededor del 700%. Esta restriccion se aplicé simultinea-
mente con una politica relativamente estricta de indizacion del tipo de cambio en
funcion de la inflacion pasada, cuyo objeto era mantener el tipo de cambio real
pricticamente constante. El segundo, que tuvo vigencia entre 1978 y 1982, se apoyd
en el uso de un tipo de cambio nominal predeterminado como ancla. Esta etapa
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culmind con la crisis de 1982, cuando se produjo la devaluacién del peso chileno y
el pais ingreso en un periodo de recesion profunda. En el tercer enfoque, aplica-
do en 1985, se fijaron metas para las tasas de interés a fin de mantener la deman-
da agregada dentro de los limites considerados apropiados por las autoridades? A
mediados de los afios noventa, el Banco Central de Chile comenz6 gradualmente
a dejar de lado la fijacién de metas estrictas para las tasas de interés. La politica
del Banco se orient6 gradualmente hacia un enfoque relativamente sui géneris de
fijacién de metas de inflacion.

El presente estudio tiene por objeto analizar algunos de los aspectos mas
importantes de las politicas de estabilizacion aplicadas en Chile en los tltimos 25
anos. En particular, me dedico a abordar dos aspectos de estas politicas, que estan
vinculados directamente con debates recientes sobre los programas de estabiliza-
cién y de gestién macroecondémica en las economias emergentes y en transicién.
En primer lugar, me propongo examinar la eficacia del enfoque del tipo de cam-
bio nominal fijo. Este se ha convertido en un tema importante tras las crisis cam-
biarias de México,Asia Oriental, Rusia y Brasil.

Cabe plantearse los siguientes interrogantes: jpueden los tipos de cambio
fijos resultar atiles en los paises emergentes? Si se manejan adecuadamente, jcon-
tribuyen a reducir la inflacion o conducen, inevitablemente, a la sobrevaloracion
de las monedas y al derrumbe? En segundo lugar, analizaré€ la posibilidad de aplicar
una politica monetaria independiente en un contexto de tipos de cambio nomi-
nales predeterminados y de movilidad de capitales. Mas concretamente, examino
si los controles aplicados en Chile a los ingresos de capital permitieron a las auto-
ridades monetarias fijar metas para las tasas de interés cuyos niveles fueran supe-
riores a los determinados por el arbitraje internacional.

El anilisis de los ensayos realizados por Chile con diversos programas de
estabilizacion permite extraer varias conclusiones importantes, que podrian resultar
interesantes para los estudiosos y analistas de otros paises. Reviste especial inte-
1és el hecho de que estos programas se aplicaran en el contexto de dos regime-
nes cambiarios muy diferentes —un sistema de tipo de cambio fijo y otro de ban-
da de fluctuaciéon amplia—, fundados en dos modelos conceptuales de inflacién
distintos. El fracaso del programa de estabilizacion chileno de 1978-1982, basado
¢n el tipo de cambio, guarda estrecha relacion con el debate actual sobre las vir-
tudes de este tipo de programas (Calvo y Vegh, 1999). Ademis, el hecho de que
en los afios noventa se aplicaran en Chile medidas de control a los ingresos de
capital, que debian servir de instrumento para lograr una mayor independencia mo-
netaria, también es importante en el marco del debate actual sobre la eficacia de
los controles de capital en general (Edwards, 1999).

La organizacion del presente trabajo es la siguiente: la seccién I es una in-
troduccion al tema. En la seccién II analizo las medidas de estabilizacion aplica-

2 Entre 1982 y 1985, Chile avanzo a tropezones, sin aplicar un programa coherente de estabi-
lizacién.
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das en el periodo 1974-1977. En ella afirmo que, en contraposicioén con la opinion
de la mayoria —y pese a la importancia otorgada al control de la liquidez agrega-
da—, este episodio no fue un programa de estabilizacion monetaria, en sentido es-
tricto. La explicacion radica en que el intento de las autoridades por evitar una
sobrevaloracion del tipo de cambio real resultd en una superposicion de politicas
incompatibles, en la que la aplicacién de un régimen de devaluacién en funcion
de la inflacion pasada impidi6 reducir la inflaciéon en forma significativa, En la sec-
ci6n III se examina el experimento del periodo 1978-1982, en que se uso el tipo
de cambio como ancla nominal, En esta seccion desarrollo un modelo de progra-
ma de estabilizacion basado en el uso del tipo de cambio como ancla nominal y
presento una serie de resultados obtenidos por analisis de regresion. La seccion
IV esta centrada en el periodo posterior a 1984 y hace hincapié en el comporta-
miento de las tasas de interés. En la misma seccién presento nuevos resultados
empiricos que permiten inferir que los controles de capital tuvieron un efecto
(muy) limitado sobre la capacidad de las autoridades monetarias para aplicar una
politica independiente. Por tltimo, la seccién V consta de algunas observaciones
finales.

Al centrar la atencién en algunos problemas concretos, y mas bien anali-
ticos, el presente estudio se aparta de los criterios utilizados desde hace mucho
tiempo en Chile para analizar la persistencia de la inflacion. Remito a los lectores
interesados en los puntos de vista tradicionales sobre la lucha contra la inflacién
en Chile a los trabajos de Ross (1911), Fetter (1931), Harberger (1963), Hirschman
(1963) y Davis (1963). En las publicaciones de Corbo (1974), Edwards y Edwards
(1991), Larrain y Meller (1990) y De Gregorio (1999) pueden encontrarse analisis
mas recientes.

Antes de continuar, es preciso sefialar lo siguiente: en primer lugar, en el
presente estudio no se analizan todos los aspectos de las politicas de estabilizacion
aplicadas en Chile en los ultimos 25 afios. En particular, no se pasa revista a los
tropiezos del periodo 1983-1984 y tampoco se examinan en detalle los aspectos
mas complejos del enfoque de metas cuasiinflacionarias aplicadas recientemente.
En segundo lugar, en esta presentacion he procurado mantener el andlisis en un
nivel relativamente simple. He hecho todo lo posible por evitar el uso de muchas
ecuaciones y dejar de lado deducciones matemiticas muy extensas. Cuando el lec-
tor lo considere necesario, puede consultar el apéndice o la bibliografia pertinente.

II. EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DE 1974-1977:
¢{UN ENFOQUE MONETARIO?
II.1. Apreciacion preliminar

Durante el Ultimo afio del gobierno de la Unidad Popular, la inflacién ha-
bia aumentado tremendamente, bordeando el 700% anual. Este habia sido el resul-
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tado de una politica economica que, desde los primeros meses del gobierno de
Allende, habia descuidado el equilibrio macroeconémico (Larrain y Meller, 1990).
Cuando los militares tomaron €l poder en septiembre de 1973, reducir la inflacién
se convirtio en el principal objetivo econémico. En esta seccion analizo los esfuer-
z0s de estabilizacion realizados en los primeros afos del régimen militar®. En ella
expongo los motivos por los cuales considero que, pese a la utilizacion de medi-
das de control monetario, no es correcto caracterizar a este episodio como un
programa de estabilizacion monetaria. De hecho, la aplicacion de una politica cam-
biaria de indizacién en funcién de la inflacién pasada desestabilizé gravemente el
esfuerzo antiinflacionario.

I1.2. El gradualismo inicial

Aunque se habia declarado que el objetivo principal de la politica econd-
mica de corto plazo del gobierno era reducir la inflacion, hasta abril de 1975 se
aplicé en forma deliberada un enfoque antiinflacionario gradual relativamente ti-
mido. La decision de adoptar este tipo de politica se fund6 en los costos presun-
tos de una alternativa mas drastica y fue explicada en el informe econémico de
1974 del ministro de Hacienda (Méndez, 1979, pags. 103 y 104):

La decisién inicial de politica antinflacionaria consistié en aplicar un enfo-
gue gradual en vez de una contencion violenta de la inflacion... Detener brus-
camente la inflacion necesariamente implica eliminar de inmediato el déficit
fiscal y reducir bruscamente el crédito al sector privado... Un simple andlisis
de estas medidas nos da una idea de las catastrdficas consecuencias que ten-
dria una politica de este tipo... [El] costo social, en términos de pérdida de pro-
duccion, empleo e ingresos de una politica economica como la mencionada
seria altisimo y estamos seguros que la mayoria de los chilenos no estaria dis-
Duesta a aceptarlo.

El caricter gradual de la politica se reflejo, principalmente, en la evoluciéon
de la tasa de crecimiento de la masa monetaria. En junio de 1974, el valor de esta
tasa era del 333%, solo ligeramente inferior a la tasa mas elevada registrada duran-
te el régimen de Allende, de 342% en agosto de 1973. Sin embargo, desde el pun-
to de vista fiscal, se lograron mejoras importantes. El déficit del sector piiblico no
financiero que en 1973 habia alcanzado un nivel sin precedentes (30,5% del PIB)
se redujo a un 5,4% en 1974 (ver Capitulo 3 de este volumen). Esto se logré me-
diante la aplicacién de varias medidas, que comprendieron Ia eliminacién de la ma-
yoria de los subsidios y el despido de un nimero importante de empleados pibli-

3 Este anilisis se basa, en parte, en el trabajo de Edwards y Edwards (1991).
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cos. Asimismo, se redujo el gasto por medio de la venta al sector privado de va-
rias empresas publicas que se encontraban en dificultades. Algunas de éstas ha-
bian sido nacionalizadas durante el gobierno de Allende, y la mayoria de ellas se
encontraban en una situacion financiera precaria y exigian un aporte permanen-
te de fondos frescos por parte del Estado.

Un aspecto clave del esfuerzo inicial de estabilizacion fue la reticencia a
utilizar cualquier tipo de controles o directrices en materia de precios. Esta reti-
cencia a aplicar medidas de control de precios, asi como otras formas de politicas
de ingresos, era el resultado de una larga serie de fracasos en la lucha contra Ia
inflacion en Chile mediante este tipo de politicas.

Pese al gradualismo de las politicas de estabilizacion y al deseo manifiesto
de evitar un “costo social” excesivo para reducir la inflacién, el rigor de las medi-
das fiscales comenzo a hacerse sentir en la economia a fines de 1974. En septiem-
bre, la tasa de desempleo en el Gran Santiago habia alcanzado la cifra de 8,4%, un
aumento dréastico en relacion con la tasa del 4,1% registrada en septiembre de 1973.

Si se tiene en cuenta que Ia politica monetaria aplicada durante este pri-
mer periodo fue relativamente moderada, quizas no deba sorprender que el pro-
grama de estabilizacion no lograra su objetivo de reducir la inflaciéon en forma
significativa. A fines de ese afio, la tasa de inflacién seguia siendo muy elevada
(369,2%). Ademis, durante el primer trimestre de 1975, el nivel de produccién si-
guié decayendo, mientras que la inflacién comenzo a crecer en forma alarmante,
La tasa de variacién oficial del Indice de Precios al Consumidor llegé al 14% men-
sual en enero, al 17% en febrero y al 21% en marzo. En ese momento, el deterioro
de los términos del intercambio complicé ain mas las cosas, ya que el déficit pro-
yectado de la balanza de pagos para todo el afio 1975 era alarmante.

Se tenia la sensacién de que Chile padecia una crisis muy grave. Por un lado,
era indudable que el gradualismo de la politica de estabilizacién no lograba redu-
cir la tasa de inflacién y, por el otro, las medidas adoptadas en el terreno fiscal es-
taban afectando negativamente la produccién y el empleo. La economia chilena
estaba pagando los costos de un programa de estabilizacion, sin lograr a cambio
ninguno de sus beneficios.

IL3. Un programa monetario combinado
con la indizacién del tipo de cambio

En abril de 1975 se abandond el gradualismo de la politica antiinflacionaria
y se comenzo a aplicar el asi llamado tratamiento de shock. El ministro de Hacienda
sefalé que las autoridades militares le habian pedido que elaborara y llevara a cabo
un programa econdémico cuyo principal objetivo fuera erradicar la infiacion que
habia afectado al pais durante mas de 25 afios (Méndez, 1979, pig. 157). El objeti-
vo de este programa era reducir drasticamente la inflacion en un plazo de un afio,
y tenia muchos aspectos similares a los programas tradicionales de estabilizacion
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monetaria (Calvo y Vegh, 1999). Sus caracteristicas mas importantes eran las siguien-
tes: 2) una reduccion general del gasto publico (entre el 15% y el 25%); b) un in-
cremento temporal del 10% del impuesto sobre la renta; ¢) una aceleracion del
programa de reduccion del tamaio del sector publico, iniciado en 1974;y d) una
politica monetaria restrictiva.

En la elaboracion y aplicacion de la politica antiinflacionaria de shock se
hizo caso omiso del costo social, que tanto habia preocupado al ministro de Ha-
cienda en 1974. Estas medidas se adoptaron porque, como se ha senalado, la eco-
nomia ya estaba incurriendo en alguno de los costos de estabilizacion, sin lograr
a cambio ningin beneficio importante, y ademis, en parte, como reconocimiento
del hecho de que para un gobierno de caricter autoritario los costos socioecono-
micos de la deflacion carecian de consecuencias politicas importantes.

Desde el punto de vista fiscal, el programa de shock antiinflacionario se
complementé con una amplia reforma fiscal, analizada en detalle en el Capitulo 3
de este volumen, que comenzd a ejecutarse en marzo de 1975. Los objetivos prin-
cipales de la reforma eran generar un incremento sustancial de los ingresos fisca-
les y reducir las distorsiones en materia de eficiencia generadas por el sistema
anterior. Entre las caracteristicas principales de la reforma cabe mencionar la sus-
titucién de los impuestos en cascada sobre las ventas con un impuesto sobre el
valor agregado (IVA) global, cuyo valor se fijé en 20%; la indizacién integral del
sistema tributario; la eliminacién de las demas exenciones impositivas y subsidios;
la unificacién de los impuestos sobre la renta de las sociedades y de las empresas
individuales, mediante la aplicacion de un impuesto fijo a las actividades comer-
ciales; y la integracion de los impuestos personales y comerciales. El aumento de
los ingresos, junto con la reduccion del gasto publico, tuvo repercusiones inme-
diatas en el déficit del sector publico no financiero, que se redujo de una cifra su-
perior al 5% del PIB en 1974, al 2% en 1975,y a un superdvit en 1976. Ese afio,
por primera vez en mas de dos décadas, Chile registré un superavit fiscal, situa-
cion que solo se modificé en 1982 cuando, en plena crisis recesiva, la caida de la
recaudacion fiscal gener6 un pequeiio déficit.

La intensificacion de la politica monetaria contractiva constituyé la base
fundamental del plan de estabilizacion de 1975. Durante la fase inicial de este
programa, el Banco Central realizé enormes esfuerzos para controlar la tasa de cre-
cimiento del crédito interno. En particular, en 1975, la restriccion monetaria era
significativa y la masa monetaria real habia disminuido cerca del 20% en relacién
con ¢l aio anterior.

El programa de estabilizacion de abril de dicho afio era coherente, en gran
medida, con el diagndstico de algunos de los técnicos del gobierno anterior al
golpe. En un documento elaborado por un grupo de economistas durante el go-
bierno de la UP, que en ese entonces militaban en la oposicion, se afirmaba que
como Chile era mas bien una economia cerrada, para controlar la inflacién (s6lo)
era necesario reducir el déficit fiscal y aplicar una politica monetaria restrictiva.
El punto de vista del gobierno militar sobre la inflacién y su erradicacién se resu-
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me, con notoria claridad, en la siguiente cita del ministro de Hacienda Jorge Cauas
(Méndez, 1979, pig. 109):

La politica monetaria que se ba venido implementando reconoce que existe
una relacion estrecha entre el ritmo de crecimiento del nivel de precios y la
tasa de expansion de los medios de pago... La alta sensibilidad de la oferta de
dinero a las variaciones del déficit fiscal necesariamente implica que el éxito
de esta politica estd intimamente ligado a la mantencion de una sélida disci-
plina en materias fiscales.

En cuanto a la politica salarial, el programa de estabilizacién de abril de 1975
exigia cierta prudencia. Aunque Cauas pidi6 a los asalariados que participaran en
los “sacrificios”, también sefialé que se seguiria aplicando la politica de ajustes sa-
lariales periddicos de 1974, determinados en alguna medida en funcion de la in-
flacion pasada.

Como se creia que la creacion de dinero, inducida por los problemas fisca-
les, era la causa mas importante de la inflacion, el programa de estabilizacion de
abril de 1975 no contemplaba la utilizacién del tipo de cambio como instrumen-
to de lucha contra la inflacién. Por el contrario, se decidié mantener un sistema
cambiario de paridad mévil, ajustable en funcion de la inflacion pasada, que con-
sistia en un ajuste periédico del tipo de cambio nominal con una tasa aproxima-
damente igual a la inflacion desfasada.

Como lo dijo el propio ministro Cauas en su discurso del 24 de abril, “el
tipo de cambio seguiria ajustindose en relacion con los precios internos” (Mén-
dez, 1979, pig. 161). Esta politica tenfa 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 dristica caida —de mas del 50%— del precio
del cobre, registrada a partir de abril de 1974. En segundo lugar, respondia al de-
seo de mantener un tipo de cambio real estable y “realista”, que alentaria las ex-
portaciones no tradicionales y ayudaria al proceso de ajuste que se produciria a
raiz de la reduccion de los aranceles de importacion vigente en ese momento. En
1975, la tasa de devaluacion nominal del peso con respecto al ddlar de los Esta-
dos Unidos excedia la tasa de inflacion (354% y 343%, respectivamente). Esta po-
litica de ajuste del tipo de cambio nominal, en funcién de la inflacién pasada, es
lo que diferencia el programa de 1975 de un programa tradicional de estabiliza-
cién monetaria,

El programa de sbock de 1975 tuvo un impacto inmediato en la inflacién.
La tasa de aumento de los precios cayé del 69% en el segundo trimestre al 26%
en el dltimo trimestre de 1975. En cuanto a la produccion, el efecto inmediato del
programa de estabilizacion fue profundizar atin mis una crisis, de por si grave. La
terapia de shock fiscal y la abrupta caida de los términos del intercambio de Chi-
le produjeron una reduccién del PIB del 13,3% en 1975 y un fuerte incremento
en la tasa de desempleo que, en septiembre de ese afio, llegd a casi el 20%. Si bien
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la economia empezo a recuperarse ripidamente después de 1975 y el PIB real al-
canzo en 1977 el mismo nivel de 1974, el desempleo se mantuvo excepcionalmente
elevado durante este periodo. Recién en 1979 el PIB real per cipita recuperé el
nivel de 1974.

Pese al éxito inicial del programa de shock de estabilizacion, a principios
de 1976 se tenia la impresion de que a pesar de que la principal fuente de crea-
cion de dinero —el déficit fiscal— se habia reducido considerablemente, la tasa
de crecimiento de los precios estaba recuperando su ritmo anterior y la tasa de
inflacion habia aumentado a 47% en el primer trimestre de 1976. Si bien se habia
logrado controlar el déficit, abrir la economia y reducir la tasa de crecimiento
monetario, las expectativas inflacionarias y las devaluaciones nominales comen-
zaron a desempefar un papel cada vez mas importante en la perpetuacion de la
inflacion. De hecho, parecia que las expectativas inflacionarias se habian estabili-
zado alrededor del 200% anual. También se hizo evidente en ese momento que el
comportamiento del tipo 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 inflacién y la devaluacién del tipo de cambio nomi-
nal estaban estrechamente vinculadas: los banqueros, los empresarios y hasta las
amas de casa determinaban, cada vez mas, sus expectativas inflacionarias tenien-
do en cuenta el tipo de cambio.

A fin de contrarrestar estas expectativas, en junio de 1976 el gobierno re-
valud el peso en un 10%. Tras esta revaluacion, se reanudo el proceso de mini-
devaluaciones, en las que el tipo de cambio nominal (con respecto al délar de los
Estados Unidos) se ajustaba aproximadamente con la misma tasa que la inflacién
pasada. En marzo de 1977 se volvié a revaluar el tipo de cambio nominal en un
10%, con el objeto de neutralizar ain mads las expectativas inflacionarias. Después
de esta apreciacion, se continué nuevamente con las devaluaciones periédicas que,
al indizarse en funcion de la inflacién pasada, trataban de compensar a las empre-
sas por la pérdida de competitividad generada por el proceso de reduccion aran-
celario,

Las revaluaciones del peso efectuadas en 1976 y 1977 constituyeron los
primeros pasos encaminados a producir un cambio profundo en la estrategia de
estabilizacion chilena y en la concepcién de las autoridades del papel de la politi-
ca macroeconomica. A fines de 1977, con una tasa de inflacién anual del 84%, las
autoridades gubernamentales sostuvieron que, habida cuenta de la apertura pro-
gresiva de la economia chilena, resultaba cada vez mis evidente que los progra-
mas antiinflacionarios tradicionales, elaborados para una economia cerrada, se
habian vuelto ineficaces. A continuacion se sefialé que era necesario cambiar dris-
ticamente la orientacion de la politica de estabilizacion a fin de avanzar en la lu-
cha contra la inflacién, y que en la proxima etapa seria necesario utilizar el tipo
de cambio como ancla nominal del sistema econémico.
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III. EL USO DEL TIPO DE CAMBIO
COMO ANCLA NOMINAL (1978-1982)

IIL1. Apreciacién preliminar

El programa de estabilizacién chileno basado en el tipo de cambio se ini-
ci6 en 1978, después de que se hizo evidente que el programa monetario, combi-
nado con la indizacién, aplicado durante el periodo 1975-1977, no estaba dando
los resultados esperados. La premisa del nuevo programa era que una tasa prede-
terminada de devaluacién nominal —que incluyera un tipo de cambio nominal to-
talmente fijo— restringiria los aumentos de precios, provocaria una reduccioén de
las expectativas inflacionarias y aseguraria que las autoridades monetarias y fisca-
les tuvieran un manejo conservador?, Este programa de estabilizacion basado en
el tipo de cambio tuvo dos etapas: la primera se inicié en febrero de 1978 y se
mantuvo hasta junio de 1979,y se caracterizé por una tasa de devaluacién anun-
ciada con antelacion y fijada, intencionalmente, por debajo de la tasa de inflacion
en curso. En junio de 1979,y teniendo en cuenta que los resultados obtenidos en
la lucha contra la inflacién eran muy pobres, el tipo de cambio nominal se fijé en
39 pesos por dolar. Las autoridades anunciaron que este nuevo tipo de cambio se
mantendria en vigencia “indefinidamente”.

Desde un principio, las autoridades comprendieron que la condicion para
que el programa tuviera éxito era que las politicas fiscal y monetaria fueran cohe-
rentes y complementarias. De hecho, y tal como se analizara en la seccion ante-
rior, el saldo primario del sector publico se encontraba controlado aun antes de
que se adoptara €l ancla del tipo 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 estabilizacion basado en el tipo
de cambio funcionaria a través de, al menos, dos canales. En primer lugar, en una
economia abierta un tipo de cambio fijo impondria un techo a la inflacién de los
bienes transables. En segundo término, se esperaba que la nueva politica cambia-
ria generaria un vuelco importante en las expectativas inflacionarias.

En febrero de 1978, el ministro de Hacienda de Chile, Sergio de Castro, ex-
preso claramente este punto de vista cuando afirmé que:

[La] apertura de la economia al comercio internacional y la existencia de una
tasa de devaluacion preestablecida... acelerardn el ingreso de importaciones
competitivas con los productos locales, cuyos precios internos aumenten mds
alld de niveles razonables (De Castro, 1978, pag. 241).

4 Actualmente abundan las resefias sobre esta primera etapa del proceso de estabilizacién chi-
leno. Véanse, por ejemplo, Edwards (1985), Harberger (1985), Edwards y Edwards (1991), y Corbo y
Solimano (1992).
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Y a continuacién dijo:

La politica cambiaria ha establecido orientaciones razonables para las expec-
tativas inflacionarias por parte del piblico, porque se apoya solidamente en
el hecho de que es innecesaria la creacion de moneda (citado en Méndez, 1979,
pag. 287).

Un aspecto importante del programa de estabilizacion chileno era que no
requeria ninguin tipo de controles de precios o salarios. De hecho, esta caracteristi-
ca lo diferencia significativamente de otros programas de estabilizacion de América
Latina que recurrieron a tipos de cambio preestablecidos, incluso el programa Pac-
to, aplicado en México durante el periodo 1988-1994. Pero eso no era todo. Puede
resultar paradéjico que, a partir de 1976, Chile adoptara un esquema de indizacién
salarial basado en la inflacion pasada, mediante el cual los salarios en el sector for-
mal de la economia se aumentaban periodicamente para compensar la tasa de infla-
cion acumulada del periodo anterior (Edwards y Edwards, 1991, cap. 6).

Este mecanismo de ajuste salarial, que inicialmente se adopté en forma
extraoficial, se convirtio en obligatorio al aprobarse un nuevo conjunto de leyes
laborales en el periodo 1979-1980. En consecuencia, puede decirse que la indiza-
cién no desapareci6 con la aplicacién del nuevo programa. Lo que ocurri6 en cam-
bio fue que el ajuste del tipo de cambio nominal se reemplazé con una indiza-
cion de los salarios basada en la inflacion pasada.

A medida que se fueron adoptando y consolidando las reformas orientadas
a fortalecer la economia de mercado, ingreso a Chile un volumen importante de
capitales que contribuyeron a financiar el déficit creciente de la cuenta corriente.
En 1981, este déficit alcanzo 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 estabilizacion lograron reducir la inflacion. Sin embargo, y simultineamen-
te con ello, el tipo de cambio real se aprecio significativamente. Tanto durante el
periodo de aplicacion de los programas como en su anilisis @ posteriori, se plan-
tea un interrogante importante: si esta apreciacion real se debia “a las variables fun-
damentales” y, especialmente, al ingreso masivo de capitales, como sostenian 1os
autoridades; o si, por el contrario, como sefialaban los criticos, representaba una
situacion de desequilibrio®. Una cuestion fundamental que investigo en esta sec-
cion es determinar hasta qué punto la adopcién de un tipo de cambio fijo (con
respecto al dolar de los Estados Unidos) contribuy6 a sobrevaluar la moneda.

A mediados de 1982, la situacion se hizo critica y, tras perder un volumen
considerable de reservas internacionales y hacer frente a una profunda crisis ban-
caria, las autoridades decidieron devaluar el peso, y el intento de estabilizar la eco-
nomia aplicando un tipo de cambio nominal fijo lleg6 a su fin.

3 Para una resefia de las controversias que se produjeron durante la aplicacion de ambos pro-
gramas, véanse Edwards y Edwards (1991), y Dornbusch y otros (1995).
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GRAFICO 2
INFLACION E INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL:
CHILE, 1977-1982
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En el Grifico 3a se muestra la evolucion de la tasa de devaluacion entre
1974 y 1982. En cambio, en el Grifico 3b se representan los logaritmos del Indice
de Precios al Consumidor (IogIPC) y los logaritmos del tipo de cambio nominal
con respecto al délar de los Estados Unidos (logTCN) durante el mismo periodo.
En primer lugar, estas cifras demuestran que hasta principios de 1976 la evolucion
de ambas variables fue paralela, ya que las autoridades aplicaron intencionalmen-
te una politica cambiaria dirigida a mantener un tipo de cambio real (relativamente)
constante. Como se expone en detalle en la seccion precedente, durante este pe-
riodo el tipo de cambio nominal se ajusté periédicamente en funcion de los dife-
renciales entre las tasas de inflacion interna e internacional. En segundo lugar, los
grificos también revelan dos apreciaciones nominales discretas realizadas a prin-
cipios de 1976 y 1977 a fin de contrarrestar las expectativas inflacionarias. En ter-
cer término, los diagramas evidencian con claridad que, a partir de 1977-1978, la
tasa de devaluacion comenzo a retrasarse con respecto a la tasa de inflacion, has-
ta que en 1979 se adopté un tipo de cambio absolutamente fijo. Por ultimo, las
cifras muestran el salto del tipo de cambio nominal registrado a mediados de 1982
cuando el experimento termind abruptamente.

II1.2. Anclas nominales del tipo de cambio y
persistencia de la inflacién: Un marco conceptual

Por lo general, los programas de estabilizacion basados en el tipo de cam-
bio han sido aplicados en paises donde se verifican procesos de inflacion acelera-
da a fin de reducir —o, mejor ain, eliminar— la inercia inflacionaria. La velocidad
con que se logra reducir la inercia es importante. En los regimenes de tipo de cam-
bio fijo, una disminucién lenta de la inercia generard un proceso agudo de sobre-
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL!
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valuacién del tipo de cambio que puede hacer peligrar el programa de estabiliza-
ci6én en su conjunto. En Chile, las autoridades esperaban que este mecanismo die-
ra resultados muy ripidamente. De hecho, en febrero de 1978 el ministro De Cas-
tro afirmé que la divulgacién anticipada de la tasa de devaluacion reduciria
rapidamente la tasa de inflacién (Boletin, Banco Central de Chile, febrero de 1978,
pég. 241).

Las condiciones iniciales desempefian un papel importante en la determi-
nacién del comportamiento de la inflacién una vez fijado el tipo de cambio no-
minal. Como se ha sefialado en la seccién II de este trabajo, entre 1974 y 1977 se
aplicé en Chile una politica cambiaria de paridad mévil, en la que la moneda se
devaluaba periédicamente en proporcién con los diferenciales (rezagados) de la
inflacion internacional y la inflacion interna. Esta politica tenia por objeto evitar
la erosion del tipo de cambio real y de la competitividad internacional.



42 La Transformacién Econémica de Chile
FELIPE LARRAIN B, © RODRIGO VERGARA M.

En este contexto, la adopcién de un ancla cambiaria representa una pro-
funda modificacion del régimen cambiario y el éxito de la lucha contra la infla-
cién se verd afectado directamente por la credibilidad que logre el cambio de
politica. Si el publico cree realmente que se han modificado las preferencias de
las autoridades y que el nuevo régimen se aplicard en forma persistente, es pro-
bable que la inercia inflacionaria decline ripidamente. En cambio, si los agentes
privados tienen dudas del compromiso de las autoridades con el nuevo régimen
cambiario, la nueva politica tendrd muy poco efecto sobre la inercia inflacionaria.

El motivo es muy simple: si la nueva politica no goza de credibilidad y el
publico considera que las autoridades volveridn a aplicar el sistema de paridad
movil, sus expectativas serin coherentes con esta percepcion. Ademads, en tales
circunstancias, las negociaciones salariales seguirin basindose en la inflacién pa-
sada. Si no hay credibilidad, persistird la inercia y la inflacién de un periodo esta-
ra “contaminada” por la inflacion del periodo anterior. Naturalmente, cuando esto
ocurre, se produce una apreciacion del tipo de cambio real que afecta el nivel de
competitividad internacional. 8i, ademis de la falta de credibilidad, los salarios no-
minales se indizan en funcion de la inflacion pasada, las fuerzas que impulsan la
apreciacion del tipo de cambio real serin atin mas fuertes.

En rigor, existen varias maneras de introducir la inercia en un modelo de
inflacién. Quizas el mas comin es el que supone la existencia de contratos esca-
lonados®. Otra posibilidad es suponer que los salarios se establecerin racional y
prospectivamente y que las autoridades economicas minimizaran una funcion de
pérdida cuadritica. En este contexto, la aplicacion de una politica de estabilizacion
basada en el tipo de cambio se interpreta como un cambio en las preferencias de
las autoridades.

Utilicemos el analisis de Edwards (1996, 1998) para examinar el caso en que
las autoridades se proponen dos objetivos basicos: a) reducir la inflacion;y b) evi-
tar un desajuste de la paridad cambiaria real o desviaciones con respecto a la meta
preestablecida para el tipo de cambio. En la mayoria de los casos en que se fija-
ron metas para el tipo de cambio real, las autoridades se concentraron en un indi-
ce del tipo de cambio real caracterizado por la ecuacion siguiente (para mas de-
talles, véase el apéndice):

- (i
s\, =s,@ /P’

donde s, es el tipo de cambio nominal spot, P* es el nivel de precios externos, P
es el nivel de precios internos y 6 (£ 1) es un parimetro que determina la impor-
tancia de los niveles de precios relativos en la politica de tipo de cambio nomi-
nal. 8i 6 < 1, las autoridades tratarin de corregir el tipo de cambio nominal en una
proporcién menor que los diferenciales de inflacién. Si j = 0y 6 = 1, esta expre-

¢yéase Vegh (1992).
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si6n corresponde al tradicional indice del tipo de cambio real contemporineo. En
Chile, como en la mayoria de los paises que han aplicado un sistema de paridad
movil, se utilizaron los diferenciales de inflacién pasada para orientar la politica
econdmica v, de este modo, resulta apropiado suponer que j = 1. El mix de politi-
cas aplicadas realmente en el pais de que se trate —incluyendo la politica cam-
biaria— dependeri, en gran medida, de la importancia relativa otorgada por las
autoridades a cada uno de los dos objetivos econémicos.

El resto del modelo consiste en los elementos siguientes (para una exposi-
ci6n sistematica, véase el apéndice):

. La tasa de inflacién se define como la media ponderada de la inflacién en
dos sectores de la economia: el sector de los productos transables (T), que
comprende los bienes afectados por la competencia internacional, y el sec-
tor de los productos no transables (N), que depende de las condiciones in-
ternas.

. Se supone que la tasa de inflacion de los bienes no transables depende de
la tasa de crecimiento de los salarios nominales, de la tasa de devaluacién
d,, de la tasa de inflacién mundial 7',y del exceso de oferta de liquidez in-
terna (z)’. La expresion de la inflacién de los bienes no transables se deri-
va de la condicién de equilibrio del mercado de bienes no transables y, en
consecuencia, sus parimetros estin relacionados con la elasticidad de Ia
oferta y la demanda de productos no transables.

. La inflacién de los bienes no transables estard dada por la ley de precio
nico y es igual a la tasa de devaluacién mas la tasa de inflacién interna-
cional.

o En la versién mis general del modelo, los ajustes salariales seran iguales a

la inflacién esperada. Otro enfoque es suponer que —como ocurrio en Chi-
le— los salarios estaban totalmente indizados con la inflacién desfasada.
Segiin esta hipétesis alternativa, y como se explica detalladamente mis ade-
lante, los principales resultados examinados en esta seccion seran atin mas
categoricos.

G Se supone que la variacién del tipo de cambio real de equilibrio es igual
a un shock aleatorio de los términos del intercambio, con distribucién
N (0, 6%),y que ésta se observa antes que las autoridades determinen la po-
litica cambiaria.

. Por 1ltimo, el exceso de liquidez —que refleja las presiones de la deman-
da agregada— es igual a la oferta excedente de la moneda nacional.

Sabre Ia base de los principios que acaban de bosquejarse, puede elaborar-
S€ un modelo riguroso que permitird a las autoridades determinar la politica cam-

7 Una alternativa que no afectard los resultados es considerar que la demanda de bienes no
transables puede ser una funcién creciente del excedente de la demanda agregada.
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biaria 6ptima, asi como la dindmica de la inflacion y del tipo de cambio real. Na-
turalmente, el valor de estas variables en el equilibrio dependera del peso relativo
que las autoridades quieran asignar a las metas de inflacién y de tipo de cambio
real. Para simplificar el analisis, supongamos que antes de comenzar la aplicacion
del programa de estabilizacién basado en el tipo de cambio, la inica preocupa-
cion de las autoridades sea evitar la sobrevaluacion del tipo de cambio real. En
Edwards (1998) se demuestra que si suponemos que se fijan los salarios antes de
considerar el valor contemporineo de otras variables, la politica de tipo de cam-
bio nominal éptima consiste en ajustar el tipo de cambio real en una proporcion
6 con respecto a los diferenciales de la inflacion pasada:

at =0 (nl-l i J:“t-I)

Este tipo de regla de paridad mdévil fue aplicado por muchos paises afecta-
dos por una tasa de inflacién muy elevada, como Brasil y Chile en los afios sesenta
y setenta. Conforme a esta politica, el tipo de cambio nominal se ajusta en pro-
porcion a los diferenciales de inflacion desfasada, corregidos en funcion de las
modificaciones registradas en las variables fundamentales del tipo de cambio real.
Un caso muy especial, pero sin embargo muy comin, se produce cuando 6 = 1y
la tasa de devaluacion se fija antes de que se observe el shock real. En este caso
ﬁt =(m,, - '.II'H) ; es decir, la tasa de devaluacion nominal es estrictamente igual a
los diferenciales de la inflacion pasada.

En este caso, la inflacion se caracteriza por un nivel significativo de persis-
tencia o inercia. Las causas de esta situacion se comprenden muy ficilmente: como
el tipo de cambio nominal depende de la inflacion pasada, la tasa de inflacion de
los bienes transables también se verd afectada por la inflacién desfasada. Los en-
cargados de fijar los salarios, cuyas expectativas se presumen racionales, recono-
ceran este hecho y ajustarin los salarios nominales con la inflacién pasada. Como
los salarios son el principal factor determinante de la inflacién de los bienes no
transables, los precios en ese sector también estardn “contaminados” por la infla-
cion pasada. En el apéndice demuestro mas rigurosamente que la dinamica de la
inflacién esta dada por una expresién muy sencilla, que es la ecuacién siguiente®:

m =0mn

y O+ Az 40,

donde z, mide el excedente de la oferta de liquidez, A > 0 es una funcién de los
parimetros del modelo y ¢, es un término aleatorio. Como en un régimen de pa-
ridad movil la politica monetaria puede modificarse, en el estado estacionario,

8 En el caso de los salarios, esto significa que la estructura del modelo se utiliza para calcular
E( ). Al derivar la ecuacion (11), he supuesto que existen presiones de la inflacion internacional y la
demanda, y esto significa que las variables reales (observadas) se desvian de los valores esperados por
un término aleatorio independiente e idénticamente distribuido (i.i.d.).
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z = 0,y siempre y cuando 0 < 1, la inflacién interna convergerd con la inflacion
internacional —es decir, en el estado estacionario m = 7. La velocidad con que
se producira esta convergencia dependera, evidentemente, del valor de 6: cuanto
mas alto sea el valor de 6, tanto mayor serd la inercia inflacionaria y tanto mas lento
el proceso de convergencia.

Cabe sefalar que si el tipo de cambio se indiza estrictamente en funcion
de la inflacion pasada —es decir, si 6 = 1, como de hecho ocurrié en Chile entre
1974 y mediados de 1976—, la inflacion interna tendrd una raiz unitaria y la eco-
nomia carecera de ancla nominal. En este caso, la inflacién queda indeterminada
frente a cambios en la demanda o a shocks reales. De hecho, puede argumentarse
que la percepcion de que Chile enfrentaba este tipo de situacion fue lo que im-
pulso a las autoridades a abandonar el régimen de paridad maévil en 1978.

La adopcion de un programa de estabilizacién basado en el tipo de cam-
bio puede interpretarse como un cambio de preferencias de las autoridades. Sig-
nifica concederle la maxima prioridad, en lugar de prestarle poca o ninguna
atencion. Mas concretamente, consideremos que en algin momento el gobierno
modifica totalmente sus prioridades. En ese instante, las autoridades anuncian que
su verdadera preocupacion es derrotar la inflacion. En este caso, la regla éptima
de devaluacion es mantener un tipo de cambio fijo. Es decir, que la mejor politica
es adoptar un programa de estabilizacién basado en el tipo de cambio, sin preocu-
parse por las consecuencias (si las hubiera) que pudiera tener sobre los desajus-
tes del tipo de cambio real.

De hecho, ésta es una buena aproximacion de lo que hizo Chile a media-
dos de 1979, cuando se fij6 el tipo de cambio en 39 pesos por dolar. En este caso
surge un interrogante importante: ;qué ocurrird con la dinimica de la inflacion?
Idealmente, una vez que se fija el tipo de cambio la inflacién se frenard abrupta-
mente y, como dijo el ministro De Castro en 1978, la inflacién convergera “rdpida-
mente” con la inflacion mundial. Evidentemente, se corre el riesgo de que
transcurra un tiempo hasta que se desacelere la inflacion y que por un periodo
relativamente prolongado m > 7. En este caso, y como la tasa de devaluacion no-
mingl es cero, se producird una apreciacion del tipo de cambio real y una pérdida
de competitividad del pais.

La evolucion real de la inflacién dependera del grado de credibilidad de la
nueva politica de ancla cambiaria nominal. Es probable que, al principio, el publi-
€0 tenga algunas dudas sobre cudles serdn las caracteristicas reales del nuevo ré-
gimen —un sistema genuino de tipo de cambio fijo o un sistema de cambio fijo
con una cldusula de salvaguardia. Si el publico tiene incertidumbre sobre la posi-
bilidad de mantener el tipo de cambio fijo, considerard que existe una posibilidad
real de que las autoridades abandonen el régimen del tipo de cambio fijo y vuel-
van al sistema anterior de paridad movil.

Puede demostrarse rigurosamente que una vez fijado el tipo de cambio, el
grado de inercia seri (aproximadamente) igual a la probabilidad percibida de que
se abandonard el programa. Es mis, si la credibilidad es total, desapareceri la iner-
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cia y la inflacién interna serd inmediatamente igual a la inflacién mundial (mas un
término aleatorio). Sin embargo, si la credibilidad es algo menos que total, la adop-
ci6n de un programa de estabilizacion basado en el tipo de cambio reducird el
grado de inercia inflacionaria, pero no lograra eliminarla®. En ese caso, la inflacion
pasada seguird afectando a la inflacion actual y la inflacion interna sélo tendera
lentamente a coincidir con los indices de la inflaciéon mundial.

Como se ha sefialado, si la convergencia de la inflacion interna con la in-
flacién internacional es lenta, se tendrd un proceso de fortalecimiento del valor
real de la moneda nacional y con el tiempo se llegard a una sobrevaluaciéon cam-
biaria. Mas concretamente, si suponemos que la politica monetaria tiene por obje-
to lograr cambios en la demanda de moneda (es decir, z, = 0), la variacién porcen-
tual del tipo de cambio real podra expresarse mediante la ecuacién siguiente:

(ds)/st - _(1 - q.) B (nl—l o n‘[—l) e q’l

Como, por definicion, la inflacion interna excede la internacional, se pro-
ducird una apreciacion real continua hasta que se concrete la convergencia de la
inflacién interna con la internacional'?.

En el analisis anterior se ha supuesto que los salarios se fijan en forma ra-
cional y prospectiva, y que la inercia es el resultado de la politica de paridad mé-
vil o de la falta de credibilidad en el programa basado en el tipo de cambio. Evi-
dentemente, éste no es el Gnico motivo de persistencia del proceso inflacionario.
Si, como ocurti6 en Chile en el periodo 1975-1982, una fraccion de los salarios se
indizan en funcién de la inflacion desfasada, el grado de inercia remanente des-
pués de que se ponga en marcha el programa serd mayor que si no se indizaran
los salarios. La expresion exacta del coeficiente de inercia se deduce en el apén-
dice (véase la ecuacion 14).

El caso mids interesante es aquel en que se aplica una politica creible de
ancla cambiaria nominal, al tiempo que se mantiene en vigencia una ley que esta-
blece Ia indizacién salarial en funcién de la inflacién pasada'!. En el caso limite
en que el ajuste salarial depende exclusivamente de la inflacion desfasada, la iner-
cia de la inflacion caerd de todos modos, pero no desaparecerd. Después de que
se haya puesto en marcha el programa de estabilizacion basado en el tipo de cam-
bio —y en un marco de credibilidad total—, el coeficiente de inflacién desfasada

? Los modelos correspondientes a la tradicion de los contratos escalonados, como el de Calvo
(1983), brindan un camino alternativo para tratar estos temas,

10 Corbo (1982) desarrolla un modelo de indizacién en funcion de la inflacion pasada para
analizar la dinamica de la inflacion chilena que genera un fortalecimiento de la moneda.

I Como se ha sefialado, en Chile se aplicé un sistema de ajuste salarial de ese tipo entre 1977
y 1982. Sin embargo, han existido ciertas discrepancias sobre la credibilidad del programa basado en
el tipo de cambio en ese periodo. Como sostengo mis adelante, los argumentos presentados en este
estudio apoyan con firmeza la hipotesis de que el sistema carecia de credibilidad.
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seguird siendo positivo. Sin embargo, es probable que el valor real de este coefi-
ciente sea pequeiio.

Si, por ejemplo, la ponderacion de los bienes no transables en la ecuacion
de nivel de precios es 0,5 y las elasticidades-precio de la demanda y de la oferta
de salarios reales de los productos no transables son (aproximadamente) iguales,
entonces el coeficiente de la inflacion desfasada en el programa posterior a la es-
tabilizacion serd igual a 0,25. En cambio, si la ponderacion de los bienes no tran-
sables en la ecuacién de niveles de precios es 0,3, el coeficiente de la inflacién
desfasada en el programa posterior de estabilizacion serd igual a 0,15. Lo realmen-
te importante para el andlisis empirico siguiente es que, aunque exista una indiza-
cion salarial en funcién de la inflacién pasada establecida por ley, una politica de
estabilizacion creible, con el tipo de cambio como ancla, generara una caida im-
portante de la inercia inflacionaria.

A fin de analizar empiricamente el grado de eficacia de un programa de
estabilizacién basado en el tipo de cambio, pueden estimarse ecuaciones de la di-
namica de la inflacién, utilizando datos de series de tiempo. Si el programa es crei-
ble, deberia ser posible detectar un quiebre en el proceso inflacionario, con una
reduccion significativa del coeficiente de inflacion desfasada en el momento en
que comienza a aplicarse el nuevo programa. En cambio, si el programa no es crei-
ble, no se producird un cambio estructural en el proceso inflacionario en el mo-
mento en que comienza a aplicarse el ancla cambiaria. En las subsecciones
siguientes, pongo a prueba estas proposiciones. Ademas, si la nueva politica es to-
talmente creible y el mecanismo de indizacion salarial es, de hecho, ineficaz, el co-
eficiente de inflacion desfasada posterior a la estabilizacion deberia ser igual a cero.

IIL3. Inercia inflacionaria, anclas nominales del
tipo de cambio y credibilidad en Chile

En esta subseccion analizo la dinamica de la inflacién en Chile durante el
periodo de la aplicacién del programa de estabilizacion basado en el ancla cam-
biaria. En particular, trato de determinar si la adopcion de este programa redujo el
grado de inercia inflacionaria. Comienzo estimando las ecuaciones de la dinfimica
inflacionaria, utilizando el marco conceptual expuesto previamente. En el andlisis
de regresion, la variable dependiente es la inflacién, mientras que las variables in-
dependientes son la inflacién desfasada, la inflacién en Estados Unidos y un indi-
ce correspondiente al exceso de oferta monetaria. Mds concretamente, el andlisis
de regresion se realiza sobre la base de la estimacion de la regresion siguiente:

Inflacién = o, + o, inflacién _ + o, inflacion US  + 0, excedente monetario , + €,

Si se reduce la inercia, se espera que el coeficiente de inflacion desfasada
(@) comenzari a declinar en el momento en que comienza a aplicarse el progra-
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ma de ancla cambiaria nominal. También analizo si las series de tiempo de la infla-
cién muestran un quiebre estructural en el momento (aproximado) en que se co-
mienza a aplicar el ancla. Asimismo, analizo los resultados obtenidos efectuando
los tests de raiz unitaria habituales.

A. Datos

Para el anilisis se utilizaron datos de inflacién trimestrales y mensuales.
Aunque los resultados indicados aqui se limitan a la inflacién del IPC, en Edwards
(1996) investigo el comportamiento del indice de precios al por mayor, asi como
el de los componentes del IPC. Las presiones monetarias se sustituyen por una
medida del excedente (flujo) de oferta monetaria, calculado como la diferencia
entre €l crecimiento de M2 y el crecimiento estimado de la demanda de M2. En
este cdlculo se supone que la elasticidad-ingreso de la demanda de dinero es uni-
taria. También utilicé otras medidas para las presiones de la demanda, inclusive los
valores residuales para una ecuacion de la demanda de dinero. Los resultados ob-
tenidos no se incluyen en el presente estudio por razones de espacio; sin embar-
g0, fueron muy similares a los obtenidos mediante los enfoques alternativos.

B Tests de raiz unitaria

Como primer paso del andlisis estimé los tests de raiz unitaria para deter-
minar si la inflacién 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 hipdtesis de la raiz unitaria no puede rechazarse a un valor
critico de 1%, y estd en el limite del rechazo para el nivel de 5% (el test se realizé
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-
riodo que sigue a la aplicacién del programa basado en el tipo de cambio: cuando
se analizé el periodo comprendido entre febrero de 1978 y junio de 1982 no fue
posible rechazar (marginalmente) la hipotesis 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 aplicé un tipo de cambio totalmente fijo, mediante el
test ADF rinde un valor de -4,6. Esto indica que no es posible rechazar Ia hipdte-
sis de raiz unitaria, aun a un nivel de confianza de 1%. Sin embargo, estos resulta-
dos deben interpretarse con cautela, ya que el nimero (muy) pequeiio de obser-
vaciones reduce la potencia de estas pruebas.

. Resultados de las estimaciones de regresion

Se utilizaron datos trimestrales para estimar los valores de las ecuaciones
de la dindmica de la inflacién conforme a los lineamientos sefialados. Se aplica-
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ron dos enfoques. En el primero se utilizaron variables dummny interactivas para
calcular el valor de Ia ecuacion de [a dindmica inflacionaria. Las variables dummy
fueron dos: a la primera (DUMMY 1) se le asigno un valor de 1 desde el segundo
trimestre de 1978 hasta el segundo trimestre de 1982; a la segunda (DUMMY 2)
se le asigno un valor de 1 desde junio de 1979 hasta el segundo trimestre de 1982,
cuando se abandoné el programa de estabilizacion basado en el tipo de cambio.
Si la adopcion del sistema de ancla reduce la inercia, el coeficiente de la variable
dummy interactiva deberia ser significativamente negativo. En el segundo enfo-
que, estimé el valor de las ecuaciones de la dindmica inflacionaria utilizando téc-
nicas de coeficientes de estado-espacio, variables en funcion del tiempo.

En todas las regresiones la variable dependiente fue la variacion trimestral
del IPC (INFCPI). La inflacion internacional se sustituyo con las variaciones trimes-
trales del indice de precios al productor de los Estados Unidos (INFUSPPI), y, como
ya se ha sefialado, se utilizé una medida del excedente (flujo) de la oferta de M2
como indicador de las presiones monetarias agregadas (EXCESSM2).

El Cuadro 1 permite extraer varias conclusiones interesantes. En primer
lugar, el coeficiente de inflacion desfasada es elevado, aunque en ambas regresio-
nes es significativamente menor que uno. En segundo lugar, el coeficiente sobre
el excedente de la oferta monetaria es positivo, como se esperaba, y significativo
a los niveles convencionales. En tercer lugar, el coeficiente sobre la inflacion de
los Estados Unidos no difiere significativamente de cero. Por tltimo, y lo que es
mas importante en relacion con los problemas analizados en el presente estudio,
no se observa una reduccion de la inercia después de la aplicacién del programa
de ancla cambiaria.

Resulta interesante sefialar que estos resultados difieren en forma radical
de los obtenidos para el caso de México, otro pais latinoamericano que aplicé un
ancla del tipo de cambio para reducir la inflacion. En el caso de México hay ele-
mentos que demuestran una fuerte disminucion del grado de inercia en el perio-
do posterior a la adopcion del programa (Edwards, 1998). También es interesante
senalar, sin embargo, que estas estimaciones indican que tras la aplicacién del pro-
grama de estabilizacién Pacto se mantuvo un nivel de inflacién residual nada des-
preciable.

También realicé una serie de pruebas sobre la estabilidad estructural de la
ecuacion de la dinimica inflacionaria. El valor del test de probabilidad logaritmi-
¢a de un quiebre estructural en marzo de 1979 fue de 2,9 con un valor de p de
0,5. Este resultado representa un rechazo muy significativo de la hipétesis nula de
un quiebre estructural en esa fecha.

Una limitacion posible de los resultados expuestos es que parten de la hi-
potesis de que hay un punto de quiebre en la dinimica inflacionaria chilena, ocu-
trido en el momento en que se comienza a aplicar la nueva politica. Sin embargo,
Y €n principio, esto no es necesariamente asi, ya que puede haber varios quiebres
de ese tipo. Ademas, es posible que estos cambios se produzcan poco después de
la aplicacion de la nueva politica. Esto ocurriria, por ejemplo, si transcurre un
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Cusapro 1
ANCLAS CAMBIARIAS Y LA DINAMICA DE LA INFLACION EN CHILE
(Minimos Cuadrados Ordinarios: Datos trimestrales, 1975-1982)*

A. Variable dummy para 1978-1982

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

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob.

B -0,068926 4,065001 -0,016956 0,9866
INFCPI(-1) 0,631070 0,127909 4,933732 0,0000
EXCESSM2 0,255824 0,101516 2,520028 0,0182
INFUSPPI -0,171412 1,235204 0,138772 0,8907
INFCPI(-1*DUMMY 1 0,455253 0,772327 0,589456 0,5606
DUMMY1 -4,145295 6,346944 -0,653117 0,5194
R-cuadrado 0,854709 Media de var. dep. 17,09983
R-cuadrado 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 Schwarz 7,212898
Probab. Log -105,0092 Estad. -F 30,59026
Estad. Durbin-Watson 2,244216 Prob (Estad. -F) 0,000000
B. Variable dummy para 1978-1982

Variable dependiente: INFCPI

Método: Minimos cuadrados

Fecha: 08/25/99 Hora: 11:04

Muestra: 1974:3 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
INFUSPPIL -0,295361 1,317962 20,224104 0,8244
INFCPI(-1)*DUMMY2 0,456961 0,790474 0,578084 0,5682
DUMMY2 -4,075975 6,174418 -0,660139 0,5150
R-cuadrado 0,854727 Media de var. dep. 17,09983
R-cuadrado 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. 1.327,170 Criterio de Schwarz 7.212771
Probab, Log -105,0071 Estad. -F 30,59480
Estad. Durbin-Watson 2,260338 Prob (Estad.-F) 0,000000

* Notacion estindar, Para detalles, véase el texto..
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tiempo determinado para que el nuevo régimen adquiera credibilidad. Para inves-
tigar esta posibilidad, volvi a estimar el valor de las ecuaciones de la dinimica in-
flacionaria utilizando una técnica de filtro de Kalman que permite incluir
coeficientes que varian en el tiempo. En estas estimaciones consideré que tanto
Ia constante como el coeficiente de la inflacion desfasada pueden variar en fun-
cién del tiempo.

Los resultados obtenidos se muestran en el Grifico 4, donde el término
coeficiente-inercia se refiere al coeficiente estimado de inflacion desfasada. En este
grifico inclui también, como punto de referencia, el indice del tipo de cambio real.
Estas estimaciones permiten inferir que, finalmente, el grado de persistencia de-
cling significativamente en Chile. De hecho, conforme a los cilculos realizados
mediante el filtro de Kalman, sélo en el primer trimestre de 1981 el coeficiente
de inflacién desfasada se redujo dristicamente a 0,38 desde un valor promedio
aproximado de 0,58 en 1980. Esto permite deducir que llevé cierto tiempo lograr
que la nueva politica tuviera cierta credibilidad.

No obstante, cabe sefialar dos aspectos: en primer lugar, la tardanza en lo-
grar la credibilidad resulté muy costosa, ya que la persistencia residual sigui6 con-
tribuyendo rapidamente a crear una situacién de sobrevaluacion del tipo de cambio
real. De hecho, desde el segundo trimestre de 1978, cuando comenz6 a aplicarse
€sta politica, y el momento en que se observé una declinacién importante de la
inercia, el indice bilateral del tipo de cambio real experiment6 una apreciacién su-
perior al 40% (véase el Grifico 4). En segundo lugar, de acuerdo con estas estima-
ciones, nunca se logré un nivel de credibilidad total, ya que el coeficiente de
inflacion desfasada estimado siempre fue distinto de cero. De hecho, el coeficien-
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te de inflacion desfasada, variable en funcién del tiempo, sélo llegd a cero con un
intervalo de confianza aceptable muy cerca del final del periodo.

Los resultados presentados hasta aqui se obtuvieron a partir de la estima-
cién del modelo desarrollado en esta seccion y, por lo tanto, estin constrefiidos
por las limitaciones impuestas por €ste. Obstfeld (1995) ha planteado que los ana-
lisis empiricos de la persistencia inflacionaria en los regimenes de tipo de cam-
bio deberian realizarse utilizando técnicas empiricas en que se haga caso omiso
de cualquier modelo. Sin embargo, cuando se procede de este modo, los resulta-
dos expuestos siguen siendo vilidos. De hecho, varios tests sencillos de autoco-
rrelacion para varios periodos, asi como los tests de Dickey-Fuller y del coeficiente
de varianza de Cochrane, indican que no se registré una reduccion de la inercia
inflacionaria en Chile en el periodo cercano a la adopcion del programa de ancla
del tipo de cambio.

IV. EL PERIODO 1985-1997: FJACION DE METAS DE TASAS DE INTERES
EN UNA ECONOMIA ABIERTA

Después del periodo 1982-1984 en que la economia avanzé a tropezones
—es decir los anos posteriores a la crisis de la deuda—, en 1985 se logro volver a
encarrilar la politica macroeconémica y, una vez mas, derrotar la inflacion se con-
virtié en una meta importante. Esta vez, sin embargo, la politica de estabilizacion
fue bien distinta a la aplicada en el periodo analizado en la seccién precedente.

Como lo ha sefalado Fontaine (1989), a partir de dicho afio el programa
de estabilizacion se orienté conforme a tres principios basicos: 1) El tipo de cam-
bio nominal se ajusté periédicamente a fin de evitar la sobrevaluacion del tipo de
cambio real. Sin embargo, esta vez se procuro evitar la aplicacion de un mecanis-
mo rigido de indizacion en funcion de la inflacién pasada. En su lugar, las autori-
dades optaron por una banda cambiaria mévil, permitiendo que el tipo de cambio
nominal fluctuara libremente en ese intervalo. El ancho de la banda se fue amplian-
do gradualmente hasta 1988, cuando se estreché durante un breve periodo (para
un analisis del sistema cambiario de Chile después de 1985, véase, por ejemplo,
Dornbusch y Edwards, 1994); 2) El programa de estabilizacion tenia por objeto
eliminar la inflacién mas bien en forma gradual que abrupta, como se lo habian
propuesto los primeros Chicago boys; 3) la fijacion de metas para las tasas de
interés se convirtié en el principal instrumento utilizado por el Banco Central para
manejar los aspectos macroeconomicos y reducir la inflacién.

Aunque la meta fijada para la tasa de interés ha cambiado, y aun cuando
desde 1991 el Banco Central ha publicitado una meta inflacionaria, el proceso de
fijacion de metas para las tasas de interés se ha mantenido como el principal mo-
dus operandi de las autoridades monetarias chilenas (Massad, 1998; Corbo, 1998).

Esta politica de fijacion de metas para las tasas de interés funcioné bien en
el periodo posterior a la crisis de la deuda de los afios ochenta, cuando Chile y el
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resto de los paises de América Latina quedaron excluidos de los mercados inter-
nacionales de capital. A fines de la década de los ochenta, y 2 medida que Chile
volvia a acceder a los mercados mundiales, resulté cada vez mis dificil sostener
las elevadas tasas de interés que, para el Banco Central, eran coherentes con la meta
inflacionaria. En efecto, habida cuenta de la politica cambiaria de Chile, estas ta-
sas de interés atrajeron a los capitales extranjeros con la expectativa de obtener
una rentabilidad superior a la que podian lograr en los mercados internacionales.

En 1991,y en un intento por recuperar el control de la politica monetaria,
las autoridades decidieron restringir los ingresos de capital al pais. Segliin Cowan
y De Gregorio (1998), “los controles de capital permitieron a los encargados de
formular politicas utilizar las tasas de interés internas como principal instrumen-
to para reducir la inflacion... [El] encaje ha permitido mantener las tasas de inte-
rés internas por encima de las internacionales sin imponer presiones excesivas
sobre el tipo de cambio” (p. 16). Sin embargo, en ese momento €se no era el tni-
€0 objetivo de la imposicion de controles al capital. Como han sefalado Valdés y
Soto (1998), el segundo propdsito de esta politica restrictiva era reducir —o, me-
jor aun, evitar— la apreciacion real del peso generada por la “superabundancia”
de recursos externos (véase Laban y Larrain, 1994).

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

En Chile, las restricciones a los movimientos de capital asumieron dos mo-
dalidades basicas: un periodo minimo de permanencia para los flujos de inversio-
nes extranjeras directas y la obligacién de mantener una reserva no remunerada
Ppara los otros flujos de capital. En Edwards (1998a) examino minuciosamente es-
tas reglamentaciones (véase también, Laban y Larrain, 1994).

Resulta interesante comparar la experiencia de Chile con la de Colombia,
donde los controles de capital consisten en la obligacién de mantener una reser-
Va variable para el caso de los préstamos extranjeros —con excepcion de los crédi-
10s comerciales— obtenidos por el sector privado. Inicialmente, Colombia fij6 la
reserva obligatoria en un 47% y solo se aplicaba a los préstamos con un plazo de
vencimiento de menos de dieciocho meses. En 1994, y a medida que la economia
S€ inundaba con la afluencia de capitales, los requisitos en materia de encaje se
hicieron mis estrictos. En marzo se ampliaron a todos los préstamos cuyo perio-
do de vencimiento fuera inferior a 1os tres afios, y en agosto se extendieron a los
Préstamos con un periodo de vencimiento de cinco afios 0 menos. Ademis, Ia tasa
de encaje se hizo inversamente proporcional a la extensién del periodo de venci-
miento del préstamo: para los préstamos a 30 dias se aplicé una tasa muy clevada



54 La Transformacion Econémica de Chile
FELIPE LARRAIN B.  RODRIGO VERGARA M.

del 140% —lo que los hacia virtualmente prohibitivos—, mientras que los présta-
mos a cinco afos debian satisfacer un depoésito del 42,8%. Tanto en Chile como
en Colombia, las restricciones a los movimientos de capitales funcionan como im-
puesto implicito al financiamiento externo.

Si no existieran restricciones a los movimientos de capital, y bajo el supuesto
de riesgo neutro y carencia de riesgo-pais, podriamos esperar que una vez contro-
ladas las expectativas de devaluacion, los diferenciales de las tasas de interés des-
aparecerian mas o menos ripidamente. Es decir, que si hubiera libertad de
movimientos de capitales, esperariamos que se cumpla la condicion de paridad de
intereses no cubierta y que las desviaciones que pudieran producirse serfan rui-
do blanco e impredecibles. La rapidez con que pueden eliminarse las desviacio-
nes de la paridad de intereses es un problema empirico, pero en un mercado
eficiente cabria esperar que este proceso se dé en forma acelerada. Sin embargo,
la existencia de restricciones a la movilidad de los capitales y capital de riesgo-
pais modifica esta ecuacion basica de manera fundamental. En este caso se tendra
un diferencial de la tasa de interés en el equilibrio (8):

8 =r -r -Ede,=k+R+u

Donde r, es Ia tasa de interés interna, r’, la tasa de interés internacional para un
activo con el mismo periodo de vencimiento, EAc es la tasa de devaluacion espe-
rada, k es el equivalente tributario de la restriccion al capital, R es la prima de ries-
go-pais y u, es una variable aleatoria cuyas caracteristicas se suponen estandares.

Como ocurre en situaciones de libertad de movimiento de capitales, si en
algin momento el diferencial actual de la tasa de interés supera el valor (k + R),
los ‘arbitrajistas’ tendran incentivos para ingresar recursos al pais o retirarlos. Este
proceso se mantendrd hasta que se restablezca el diferencial de la tasa de interés
en el equilibrio. En principio, la velocidad con que se realice este proceso depen-
deri del grado de desarrollo del mercado interno de capitales, asi como del gra-
do de movilidad de los capitales que ocurre en el pais. En los paises donde las
restricciones son mis estrictas, las correcciones de las desviaciones del diferencial
de las tasas de interés en el equilibrio seran lentas (Edwards y Khan, 1985; Dooley,
1995; Dooley y otros, 1996). Asimismo, el grado de restricciones al capital (es
decir, k) también afectara el valor hacia el cual converge el diferencial de las ta-
sas de interés.

En un mundo de politicas cambiantes, el equivalente tributario de los con-
troles sobre los ingresos de capital no es constante en el tiempo. De hecho, como
lo he expuesto en Edwards (1999), el valor de k ha cambiado considerablemente
en la mayoria de los paises latinoamericanos en los tltimos afios. En igualdad de
las demds condiciones, cabria esperar que la imposicién de restricciones sobre
movimientos de capital (o su intensificacién) tendrd un doble efecto sobre el com-
portamiento del diferencial de las tasas de interés. En primer lugar, aumentari el
valor hacia el cual converge el diferencial. En segundo lugar, la convergencia serd
mas lenta.
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0 Esto significa que con restricciones mas fuertes sobre la movilidad de los
capitales, la autoridad monetaria logra mayor control de las tasas de interés inter-
nas de dos maneras: por un lado, puede mantener un diferencial de las tasas de
interés mas alto —es decir, el valor en el estado estacionario de este diferencial
_se:[i mas alto de lo que hubiera sido en otras condiciones—; por el otro, los dife-
renciales de la tasa de interés pueden desviarse de su valor de equilibrio a largo
plazo durante periodos mis prolongados. En principio, ambos efectos reforzarin
la capacidad del Banco Central para realizar una politica monetaria (relativamen-
g) mas independiente.

En esta seccion utilizo datos mensuales de los diferenciales de la tasa de
interés de Chile para investigar la forma en que la imposicion e intensificacion de
las restricciones al capital afectaron su comportamiento dinamico. En especial, me
interesa analizar si, como se lo habian propuesto las autoridades, la imposicion de
estos controles les permitié ejercer un mayor control sobre las tasas de interés
internas. Una de las dificultades que plantea la realizacién de este analisis es que
no existen series de tiempo prolongadas confiables sobre las expectativas de de-
valuacion. ;

Para resolver este problema, elaboré una serie para la devaluacion espera-
da en base al prondstico de un periodo hacia adelante, obtenido a partir de un
procedimiento ARMA para las tasas de devaluacién efectivas. Luego de determinar
los procesos posibles, se estimaron varias representaciones plausibles. Por ultimo,
se utilizaron los que permitian realizar los mejores prondsticos —medidos confor-
me a los criterios estindar. En consecuencia, utilicé un modelo AR(1) para cons-
truir la serie mensual de expectativas de devaluacion.

El caso mas simple es suponer que los diferenciales de la tasa de interés
(ajustados segun la devaluacion esperada) pueden representarse por el proceso
univariante siguiente:

Diferencial , = 0. + P Diferencial , + u,

En este caso, los diferenciales de las tasas de interés se caracterizan por un
Proceso AR(1), y en la medida en que P esta circunscripto por el circulo unita-
Ii0, 8 convergera a un valor (¢/(1-b)). Si no existieran los controles y la prima de
riesgo-pais fuera cero, podriamos esperar que (¢//(1-b)) = 0 y que los diferencia-
les de la tasa de interés convergerin a cero. Ademis, en este caso esperariamos
que B fuera muy bajo y que los diferenciales de la tasa de interés desaparecieran
muy rapidamente. Sin embargo, si existen un riesgo-pais y restricciones al capital,
00 seria distinta de cero, 3 seria mas bien elevada y los diferenciales de la tasa de
interés convergerin a un valor positivo.

No obstante, una de las limitaciones de este enfoque es que se parte de la
Premisa de que los parimetros que rigen el sistema son constantes en funcién del
tiempo. Evidentemente, esto no tiene por qué ser asi. Si se producen cambios de
politica —y, en especial, se modifica el grado de restricciones al capital—, espera-
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riamos que los parametros de la ecuacion que representa el diferencial de la tasa
de interés varien en funcion del tiempo. La magnitud e importancia de estos cam-
bios pueden analizarse empiricamente determinando y estimando modelos univa-
riantes de los diferenciales de la tasa de interés para distintos periodos.

A fin de comprender el comportamiento de los diferenciales de la tasa de
interés en Chile, estimé varios procesos ARMA para §, correspondientes a distin-
tos periodos. En todos los casos resulté adecuada una representacion autorregre-
siva de primer orden. En el anilisis siguiente haré hincapié en estos resultados. En
todas las estimaciones se utiliz6 la tasa de interés vigente en Chile para los depé-
sitos (nominales) a 30 dias. La tasa de interés de los Estados Unidos se simul6 con
la tasa de interés de un certificado de depésito al mismo plazo.

Reviste especial interés 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 autorregresién de primer
orden. En la segunda incorporé una variable dummy para los meses cercanos a la
eleccién presidencial de 1989, asi como otra variable dummy correspondiente al
riesgo-pais de Chile. Esta ultima se definié conforme a la posicion de Chile en la
tabla de riesgo-pais de Euromoney.

Como puede verse, los 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
(0,39) (con restricciones al capital) que en la primera (0,45). Estos resultados di-
fieren de lo esperado. Sin embargo, la diferencia no es estadisticamente significa-
tiva, ya que un test estadistico rechaza la hipétesis de un quiebre estructural en la
regresion de junio de 1991.

En consecuencia, los resultados obtenidos mediante esta particién especi-
fica de la muestra permiten inferir que pricticamente no hubo diferencias en la
dinimica de los 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 dindmica de los diferenciales de las tasas de interés no
se modificara exactamente en ¢l momento de aplicar las restricciones —después
de todo, el impuesto implicito inicial era relativamente bajo, y la evasion fue bas-
tante elevada.

En un primer momento, este problema se encaré considerando dos fechas
alternativas para efectuar la particion de la muestra: enero de 1993 y junio de 1994.
Ambas fechas corresponden a una intensificacion de las restricciones a los ingre-
sos de capitales. Los resultados obtenidos se muestran en el Cuadro 3 y permiten
inferir que después de 1993 se produjo, efectivamente, una modificacion en el
comportamiento de los diferenciales de las tasas de interés. En particular, demues-
tran que, después de 1993, el coeficiente de los diferenciales rezagados aumento
significativamente. Esto quiere decir que después de ese momento disminuy6 el
ritmo de correccién de los diferenciales de las tasas de interés. Este se hizo mas
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ECUACIONES DE DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES: PERIODOS DIFERENTES

(Datos mensuales)

A, 1988:01-1991:06
a.1. Ecuacion 1

Variable dependiente: DIFF-BAN

Método: Minimos cuadrados

Fecha: 08/27/99 Hora: 11:44

Muestra (ajustada); 1988:02 1991:06
Observaciones: 41 después de ajustar extremos

|5?

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob.
DIFF-BAN(-1) 0,450362 0,143940 3,128812 0,0033

i 7,015263 2,914101 2,407351 0,0209
R-cuadrado 0,200647 Media de var. dep. 12,16966
R-cuadrado ajustado 0,180151 Desv. est. de var. dep. 16,99871
Error estand. de Reg. 15,39157 Criterio de inf, de Akaike 8,353068
Suma de resid. cuadr.  9.239,121 Criterio de Schwarz 8,436657
Probab. Log -169,2379 Estad. -F 9,789464
Estad. Durbin-Watson 1,809614 Prob. (Estad. -F) 0,003316
2.2. Ecuacion 2

Variable dependiente: DIFF-BAN

Método: Minimos cuadrados

Fecha: 08/27/99 Hora: 11:45

Muestra (ajustada): 1988:02 1991:06

Observaciones: 41 después de ajustar extremos

Variable Coeficiente Error est. Estad. - t Prob.
DIFF-BANC-1) 0,296158 0,155123 1,909179 0,0640
DUMMYELEC 10,14592 5,436806 1,866155 0,0700
RISK -0,164618 0,179925 -0,914923 0,3662

C 13,81411 10,36988 1,332137 0,1910
R-cuadrado 0300929  Media de var. dep. 12,16966
R-cuadrado ajustado 0,244248 Desv. est. de var. dep. 16,99871
Error estand. de Reg. 14,77767 Criterio de inf. de Akaike 8,316579
Suma de resid. cuadr. 8.080,038 Criterio de Schwarz 8,483756
Probab. Log -166,4899 Estad. -F 5,309127
Estad. Durbin-Watson 1,876820 Prob. (Estad. -F) 0,003815
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CUADRO 2 (CONTINUACION)
ECUACIONES DE DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES: PERIODOS DIFERENTES

B. 1991:07-1996:12
b.1. Ecuacién 3

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

(Datos mensuales)

Variable Coeficiente Error est, Estad. -t Prob.
DIFE-BANC-1) 0,399194 0,112063 3562220 0,0007

= 5,240498 1,588642 3,208727 0,0016
R-cuadrado 0,165465 Media de var. dep. 9,024126
R-cuadrado 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 -241,8931 Estad. -F 12,68941
Estad. Durbin-Watson 1,779049 Prob. (Estad. -F) 0,000701
b.2. Ecuacién 4

Variable dependiente: DIFF-BAN

Método: Minimos 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 0,115544 3,380739 0,0012
RISK 0,107500 0,311510 0,345094 0,7312

C 1,266044 11,62758 0,108883 0,9136
R-cuadrado 0,167040 Media de var. dep. 9,024126
R-cuadrado ajustado 0,140596 Desv. est. de var. dep. 10,42475
Error estand. de Reg. 9,664159 Criterio de inf. de Akaike 7,419114
Suma de resid. cuadr. 5.883,946 Criterio de Schwarz 7,518644
Probab. Log -241,8308 Estad. -F 6,316922
Estad. Durbin-Watson 1,776799 Prob. (Estad. -F) 0,003160
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CuADRO 3
ECUACIONES DE DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES:
PERIODOS DE DIVISION ALTERNATIVOS
(Datos mensuales)

7/99 Hora: 12:04
1 1996:12
Coeficiente Error est. Estad. - t Prob.
0,522588 0,126100 4,144220 0,0001
3,972365 1,695742 2,342553 0,0235
0,271859 Media de var. dep. 8,351624
0,256030 Desv. est. de var. dep. 10,65277
9,188411 Criterio de inf, de Akaike 7,314537
3.883,637 Criterio de Schwarz 7,392503
-173,5489 Estad. -F 17,17456
1,700801 Prob. (Estad. -F) 0,000145
ndiente: DIFF-BAN
nos cuadrados
7/99 Hora: 12:07
1996:12
Coeficiente Error est. Estad. - t Prob.
0,545700 0,158679 3,439011 0,0018
3169805  2,113430 1,499839 0,1448
0,296956 Media de var. dep. 7,694115 .
0,271847 Desy. est, de var. dep. 10,61679
9,059511 Criterio de inf. de Akaike 7,309848
2,298,093 Criterio de Schwarz 7.403261
-107,6477 Estad. -F 11,82679

1,598065 Prob. (Estad. -F) 0,001847
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GRAFICO 5
COEFICIENTE PARA ECUACION DE DIFERENCIALES DE TASA DE INTERES,
VARIANTES EN EL TIEMPO

B 89 90 91 92 93 94 95 86

0.8

0.6

D.44

0.24

0.0

M e - Sl

| —Diferencial desfasado |

lento, permitiendo al Banco Central un control mas efectivo de la politica mone-
taria en el corto plazo. Cabe senalar, sin embargo, que la constante sigue cayendo
en el periodo posterior a la imposicion de controles. En términos generales, esto
significa que el nivel real de los diferenciales siguié declinando después de 1993.

Con el objeto de profundizar la investigacion sobre la dinimica de las ta-
sas de interés, estimé la ecuacion de los diferenciales de dichas tasas utilizando
una técnica de filtro de Kalman. La ventaja de este procedimiento es que permite
tener en cuenta los coeficientes variables en funcién del tiempo y puede adaptar-
se a miltiples puntos de quiebre. Los resultados obtenidos se muestran en el Gra-
fico 5. Como puede verse, el coeficiente estimado para la constante no experimenta
cambios en todo el periodo. El valor estimado del coeficiente de los diferenciales
rezagados de las tasas de interés indica que, aunque aumenté ligeramente alrede-
dor de 1993, en los tltimos meses de 1996 se produjo una disminucién impor-
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tante. Esto permite suponer que el control mas estricto sobre la politica moneta-
ria que hemos analizado precedentemente comenzé a sufrir un proceso de ero-
sion en la medida en que el publico se acostumbro a los controles (para mayores
detalles sobre los controles y su impacto en las tasas de interés, véase De Grego-
rio, Edwards y Valdés, 1999).

En definitiva, los resultados presentados en esta seccion sugieren que las
restricciones a los ingresos de capital impuestas en 1991 tuvieron un efecto de
corto plazo en el comportamiento de las tasas de interés en Chile.

Aunque no parecen haber afectado el valor (en el equilibrio) a largo plazo

" de los diferenciales, tuvieron algiin impacto en su comportamiento dinimico. Es-
tas conclusiones son coherentes con los resultados presentados por Calvo y Men-
doza (1999), que determinaron que la declinacién de la inflacion en Chile no
guarda mayor relacién con los esfuerzos de las autoridades por fijar metas para
las tasas de interés. Segun el analisis VAR efectuado por Calvo y Mendoza (1999),
la principal fuerza que impulsa la disminucién de la inflacién en Chile ha sido la
apreciacion real del peso y (en forma indirecta) las condiciones externas benig-
nas, entre las que cabe mencionar la existencia de términos del intercambio favo-
rables.

V. CONCLUSIONES

En el presente estudio he analizado algunos de los aspectos mas salientes
de los esfuerzos chilenos por reducir la inflacion en los dltimos 25 afios. Durante
este periodo, la inflacion en Chile baj6 de un nivel de tres digitos (700% en 1973)
a cerca del 4%, a fines de los afios 90. Lo que otorga especial interés al caso de
Chile es el hecho de que durante este periodo se intentaron pricticamente todos
los enfoques antiinflacionarios posibles. Este hecho convierte indudablemente a
Chile en un estudio de caso importante para quienes estén interesados en com-
prender la forma en que las diversas politicas de estabilizacién afectan la inflacién.

El analisis expuesto en el presente estudio ha demostrado cuin dificil fue
controlar definitivamente la inflacion. Los dos programas iniciales —el enfoque
monetario de 1975-1977 y el programa basado en el tipo de cambio de 1978-
1982— culminaron en un fracaso. He presentado argumentos que apoyan la tesis
de que estos resultados fueron consecuencia de la aplicacién de politicas incohe-
I€ntes y de la falta de credibilidad. El anilisis presentado en la secci6n IV de este
studio también permite inferir que los controles sobre el ingreso de capitales
aplicados en Chile en el periodo 1991-1998 no desempeiiaron el papel previsto
por las autoridades.
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APENDICE

POLITICAS DE TIPO DE CAMBIO Y
PROGRAMAS DE ESTABILIZACION

En este apéndice presento una version rigurosa del modelo analizado en
la seccién III del estudio. Supongamos que las autoridades tratan de minimizar la
funcién de pérdida siguiente:

1) minL =pn?+@-w s’ -5

donde s' es un indice del tipo de cambio real y s es el tipo de cambio real en el
equilibrio. El parimetro p representa el peso (relativo) que las autoridades otor-
gan a la inflacién en la funcién de pérdida. Si el valor de W es bajo, quiere decir
que la principal preocupacién de las autoridades es evitar un desajuste del tipo
de cambio real y que éstas tratarin de aplicar una politica de fijacién de metas
para el tipo de cambio real.

En la mayoria de los casos en que se ha intentado fijar metas para el tipo
de cambio, el foco de atencion de las autoridades es un indice del tipo de cambio
real del siguiente tipo:

2 szt =8, (P.t-f / Pt-i)e

donde S, es el tipo de cambio nominal spot, P’ es el nivel de precios inter-
nacionales, P es el nivel de precios internos y 0 (# 1) es un parametro que deter-
mina la importancia de los niveles de precios relativos en la politica de tipo de
cambio nominal. Si 0 < 1, las autoridades trataran de corregir el tipo de cambio
nominal en grado menor que los diferenciales inflacionarios. Sij=0y 0 =1, esta
expresion corresponde al indice tradicional del tipo de cambio real contempora-
neo. Sin embargo, en la mayoria de los paises, los indices de precios se conocen
con cierto retraso y para implementar las politicas de fijacién de metas para el tipo
de cambio real se utilizan los indices de precios del periodo anterior. En el resto
de esta subseccion supongo que j = 1.

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

3) T, = O+ (1 - 0) Ty,

) T = B1 mt + Bz 8t + BZ ﬂ': & ngl

5 Bi=e/M+exB,=n/M+8;P=xKk/(M+8)
6) m,=8+m,

7 o, = E (m)

8) dlog s’ =x,

9 €, = dlog m, - dlog m9,
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La ecuacion 3) es la tasa de inflacién definida como un promedio ponde-
la inflacion de los bienes transables (T) y no transables (N). La ecuacién
tasa de inflacion de los bienes no transables, que depende de la tasa de
 de los salarios, de la tasa de devaluacion 8, de la tasa de inflacién mun-
y del nivel del excedente de la oferta interna de liquidez 2.

a expresion se deduce de la condicién de equilibrio del mercado de pro-
no transables y, de este modo, los parametros P estan vinculados con las
es de demanda y oferta de bienes no transables representados por la
1 5); M (< 0) es la elasticidad-precio de la demanda de bienes no transa-
la elasticidad-gasto de la demanda de N, y € (< 0) es la elasticidad con
0 al precio de producto real de la oferta de bienes no transables’. La ecua-
representa la inflacion de los bienes transables y estd dada por la ley de
inico. La ecuacion 7) rige la tasa de aumento de los salarios y establece
 aumentos serdn iguales a la inflacion esperada. La ecuacion 8) es la va-
del tipo de cambio real en el equilibrio, donde x, es un “shock” aleatorio
términos de intercambio, con distribucién N (0, 62), y, por hipétesis, puede
vada antes de que las autoridades determinen la politica cambiaria. Por
la ecuacién 9) establece que el excedente de liquidez es igual a la oferta
e de masa monetaria interna. En el anilisis empirico (seccién IV) uso va-
iciones posibles de excedente de liquidez.

- Analicemos el caso en que la tnica preocupacion de las autoridades es evitar
valuacion del tipo de cambio real —es decir, L = 0 en la ecuacién 1). Su-

s, ademas, que se han fijado los salarios antes de observar otras variables
porineas y que la politica cambiaria se determina antes de conocer las ta-
nflacién interna e internacional. En este caso, la politica 6ptima para el tipo
0 nominal esti dada por la regla siguiente de fijacion de metas de deva-
del tipo de cambio real (esto supone, como ya se ha dicho, que j = 1)

8 =0, -1 +x

0 =1y se fija la tasa de devaluacion antes de observar el shock real, en-
D= (“:-l - “.t.l)- La tasa de devaluacion nominal es estrictamente igual a los

iales de la inflacion pasada (Williamson, 1981).
Suponiendo que las expectativas se originen en forma ramonal la dindmi-
acién estd dada por':

Alternativamente, y sin que se vean afectados los resultados, 7, puede ser una funcion cre-

la demanda excedentaria agregada.

3 Véase Edwards (1993).

_ * En el caso de los salarios, esto significa que se utiliza Ia estructura del modelo para calcular
derivacién de la ecuacién 11) he supuesto que la inflacién internacional y la demanda ejer-

cs. Esto significa que las variables reales (observadas) se desvian de los valores esperados

rmino aleatorio iid.
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1) m=0xn,-07 ,+7, +A{ +0¢,

donde A > 0, es una funcion de los parimetros del modelo y ¢, es un término alea-
torio #id. La ecuacién 11) significa que, como se ha analizado en la seccién IIT del
presente estudio, la inflacién tenderd a persistir. En el estado estacionario,
£ = 0,y la inflacién interna convergera con la inflacién internacional siempre y
cuando 6 < 1. Cabe sefialar que la indizacion del tipo de cambio es totalmente
retroactiva —es decir, que si 8 = 1 la inflacion interna tendrd una raiz unitaria y
no habri ancla en la economia. En este caso, existe la posibilidad de que la de-
manda o los shocks reales genere un nivel indeterminado de inflacion interna.
Ahora analicemos una situacién en que, en un momento determinado, se
produce un vuelco total de las preferencias de las autoridades. En ese momento
éstas anuncian que asignardn un valor unitario a i en la funcién de pérdida (1).
En este caso, la regla 6ptima de devaluacion es mantener un tipo de cambio fijo:

12Hi io=0

Sin embargo, la dinimica de la inflacion dependeri del grado de credibili-
dad de la nueva politica. Es posible que el ptiblico tenga ciertas dudas sobre las
caracteristicas reales del nuevo régimen —un sistema de tipo de cambio fijo ge-
nuino o un régimen de tipo de cambio vinculado con una clausula de salvaguar-
dia. En este tltimo caso, el publico supondri que existe una probabilidad real de
que las autoridades abandonen el tipo de cambio vinculado y vuelvan al régimen
de paridad variable anterior.

Si la probabilidad de que el piblico perciba que se mantendra la politica
de paridad vinculada se representa por q, la dinimica de la inflacion sera:

13) n=A-Q0n, -A-Q0n +n, +A{ +9¢,

En condiciones de credibilidad total (q = 1) y de equilibrio monetario
(€, = 0),la inercia desaparecera y la inflacién interna serd inmediatamente igual a
la inflacién mundial (mas un término aleatorio). Si la credibilidad no es total
(0 < q < 1), 1a adopcién de un programa de estabilizacion basado en el tipo de
cambio reduciri el grado de inercia inflacionaria, pero no la eliminara.

Consideremos ahora una situacién mds realista —es decir, una situacion mas
parecida a la experiencia chilena—, donde una fraccién p de los salarios se indiza
en funcion de la inflacion desfasada. En el marco de esta hipdtesis, la ecuacion de
ajuste salarial sera:

7Y e=pm,+d p) Em)

En este caso, el coeficiente de inflacion desfasada en un régimen de pari-
dad variable se hace mucho mas complicado, siendo igual a:
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+A-0PB)0+A-DOPpl+{a+A-00B)00/[1-1-)p, A-p)]

El valor de este coeficiente puede variar entre cero y uno. Su valor exacto
era de la estructura de la economia de que se trate. Resulta ilustrativo ana-
n0s casos especiales:

Si p = 0y los salarios se determinan plenamente en forma racional y pros-
iva, el valor de la ecuacion 14) se reduce a 6. En realidad, éste es el caso
ivado en la ecuacion 11).

ip =0y 0 =0,la expresion 14) es igual a cero. Esta situacion correspon-
al caso de un ancla del tipo de cambio totalmente creible, en que los
ios se fijan racionalmente. Como se ha analizado previamente, en este
- caso no hay inercia inflacionaria y la inflacion interna converge inmediata-
~mente con la internacional.

Para un valor dado de 0, un valor mis alto de p aumentari el grado de inercia
 inflacionaria. En el limite, cuando los salarios estan indizados en forma to-
talmente retroactiva, el grado de inercia estard dado por (8 + (1 - o) B).
~ Esto significa que si los salarios se indizan en funcién de Ia inflacién pasa-
- da, la inercia inflacionaria sera mas alta que si los salarios se fijan racional-
nte. Ademads, es posible que la inflacion pueda variar en forma explosiva.
ocurriria si (0 + (1 - o) ﬁ]) > [

El caso mas interesante es cuando se aplica una politica creible de ancla
‘nominal del tipo de cambio —es decir, 8 pasa creiblemente de ser positivo y
iblemente igual a uno,a ser igual a cero—, pero sigue en vigencia la legis-
lacién que establece una indizaci6n salarial en funcién de la inflacion pasa-
- da’.En el caso limite, en que p = 1,1a inercia inflacionaria disminuira, pero
no desapareceri por completo. Tras la aplicacion del programa de estabiliza-
, €ion basado en el tipo de cambio —y en el supuesto de una credibilidad

‘total—, el coeficiente de inflacién desfasada serd (1 - o) B, > 0.Es posible
» "tj_ue el valor real de este coeficiente sea pequefio. Si, por ejemplo, la ponde-
- racion de los productos no transables en la ecuacion 3) es 0,5, y la elastici-

~ dad-precio de la demanda y la elasticidad de la oferta respecto del salario
son (aproximadamente) iguales para los productos no transables, enton-
es (1 - o) B, = 0,25. i, en cambio, la ponderacion de los productos no tran-
: . sables en la ecuacion del nivel de precios es 0,3, entonces (1 - 0) Bl = 0,15.
_' Lo que resulta especialmente importante en el analisis empirico es que aun
~ Si rige una legislacion que establece una indizacion de los salarios en fun-
- Ci6n de la inflacion pasada, una politica de estabilizacién creible de ancla
cambiaria generard una caida mas marcada de la inercia inflacionaria.

1 Como se ha sefalado, Chile tuvo un sistema de este tipo entre 1977 y 1982. Sin embargo,
L de la credibilidad del programa basado en el tipo de cambio vigente en Chile en ese periodo
Objeto de controversias. Segiin los argumentos expuestos mis adelante, los datos presentados
€studio apoyan con firmeza la tesis de que el sistema carecia de credibilidad.
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