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RESUMENES DE TRABAJOS

EVOLUCION E IMPORTANCIA
DEL CREDITO DE CONSUMO EN CHILE

Andrea Butelmann /Z Oscar Landerretche

En la ultima década la deuda de consumo con casas comerciales e instituciones financieras ha crecido
fuertemente, causando preocupacién en autoridades v analistas. Las causas de estapreocupacion, sin embargo,
no estan explicitas. En este articulo buscaremos identificar el tipo de efectos macroeconémicos que puede
provocar el acelerado crecimiento del crédito de consumo. La evidencia para Chiley otros paises muestra que
el crédito de consumo en Chile no se encuentra a niveles demasiado elevadosy que su tasa de crecimiento tiende
amoderarse en el tiempo, incluso antes de los efectos de la crisis asiatica. Por otro lado, el crédito de consumo
aparece como el tipo de crédito mas prociclico de la cartera del sistemafinanciero, lo que tiene implicancias
para el manejo de la politica monetaria. Finalmente, hay evidencia preliminar de que el mayor acceso al
crédito de consumo de vastos sectores de la poblacion del pais, tuvo algin efecto sobre la tasa de ahorro de
dicho sector.

EFECTOS DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL
EN LA ECONOMIA CHILENA

Leonardo Hernadndez / Pamela Mellado

Este trabajo analiza los efectos sobre Chile de la crisisfinanciera internacional desatada enjulio de 1997,
Vevalla las politicas econdmicas implementadas durante este afio en virtud de la misma. Los canales de
transmision de la crisis han evolucionado paralelamente a ésta, desde el sector real (menores precios de
exportaciones) al financiero (mayor costo y menor acceso al financiamiento externo). Las politicas
aplicadas en nuestra economia han buscado disminuir tanto el déficit en cuenta corriente como el grado de
vulnerabilidad y fragilidad externa. El trabajo destaca la efectividad de las politicas en evitar un aumento
de la inflacion y la preservacién de la estabilidad macroecondmica. El menor crecimiento para este afio ha
sido un costo necesario, para evitar una crisis externafutura y los altos costos en crecimiento y desempleo
que ella implicaria.

INDIZACION: RASGOS HISTORICOS EN CHILE Y
EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Oscar Landerretche / Rodrigo Valdés

Este trabajo tiene dos objetivos. Primero, revisar la historia de la indizacion en Chile a partir de 1938
interpretando los cambios que se han producido dentro del contexto histérico, politicoy econémico de las diferentes
etapasdel de.mrrollo econémico delpais. Segundo, a través de la revision de la experiencia de un grupo seleccionado
de paises entregar una primera respuesta a tres preguntas complementarias: ¢ Como se relaciona la existencia
de indizacion salarial y la tasa de inflacion?, ¢qué sucede con el tipo de cambio real y la inflacién cuando
indiza el tipo de cambio ?y ¢ cual ha sido la experiencia con nominalizacion del mercado laboral ?Las principales
conclusiones sefialan que la indizacién laboral no aparece mecanicamente con brotes inflacionarios; que periodos
de indizacién laboral o cambiarla presentan mayor nivel, volatilidad y persistencia inflacionaria; v que las
experiencias de nominalizacion han ocurrido por la necesidad de di.sminuir los salarios reales por razones de
competitividad o desempleo, y/o de limitar la inercia inflacionaria dentro de un plan antiinflacionario.
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ABSTRACTS

EVOLUTION AND IMPORTANCE
OF CONSUMPTION CREDIT IN CHILE

Andrea Butelmann /ZOscar Landerretche

Consumer debt, both with the coininercial and the financial sector, has been rising quickiy during the past
decade. Both economic authorities and analysts are worried aboiit high consumer debt growth although the
roots ofthis preoccupation are seldom jnade explicit. This article attempts to identify the macroeconomic
ejfects that high consumer debt growth may cause. Both International cross-country and Chilean time-series
evidence suggest that Chilean consumer debt is not abnormally high and that its rate of growth was
declining even before the start ofthe Asian crisis. Consumer debt is shown to he the mostprocyclical credit
category, afinding that has implicationsfor the effectiveness ofmonetary policy. Finally the paper provides
preiiminary evidence showing that more access to credit by larger consumer groups may have had some
negative ejfects on private saving.

THE EFFECTS OF THE INTERNATIONAL FINANCIAL CRISIS
ON THE CHILEAN ECONOMY

Leonardo Hernandez / Pamela Mellado

This paper analyzes the effects on Chile of the international financial crisis that started in mid {997 and
evallales the policies adopted by the economic authorities during 1998 in response to them. The channels of
contagian evolved in tandem with the crisis, shiftingfrom trade-related effects (lower international commodity
prices) tofinance-related consequences (more costly and less available foreign finance). The policy response
has been aimed at reducing the current account déficit and making the Chilean economy less vulnerable. The
paper concludes that the temporary cost in terms of lower growth is worth paying for, avoiding a surge in
domestic inflation and. more importantly, reducing the likelihood ofa future halance-of-payments crisis, with
much higherfuture employment and output co.ts.

INDEXATION: HISTORICAL CHARACTERISTICS IN CHILE
AND INTERNATIONAL EXPERIENCE

Oscar Landerretche / Rodrigo Valdés

The purpose ofthis paper is twofold. First it reviews the history ofindexation in Chile since 1938, focusing
on interpreting indexation in the historical, political, and economic context of Chilean economic development.
Second, itanalyzes the experience ofa selected group ofcountries to address three questions: how do wage
indexation and the level of inflation relate to each other?, what happens to the real exchange rate and
inflation when the nominal exchange rate is indexed?, and what is the experience with de-indexation in
labor markets? The main conclusions are that wage indexation does not automatically appear in response
to any inflation surge; that wage or exchange rate indexation leads to higher inflationary levels, volatility
and persistence; and that de-indexation in labor markets has been observed in response to the need to cut
real wages in arder to boost competitiveness or to address high unemployment, and/or the need to reduce
inflationary inertia as part ofa stabilization plan.
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EVOLUCION E IMPORTANCIA
DEL CREDITO DE CONSUMO EN CHILE

Andrea Butelmann
Oscar Landerretche*

INTRODUCCION

En esta década la deuda de consumo ha crecido
fuertemente, causando preocupacién en autoridades
y analistas. Las causas de esta preocupacion se
refieren a la posible fragilidad del sistema financiero,
al efecto negativo en latasa de ahorroy la prociclicidad
de ciertos agregados financieros, entre otras. En este
articulo buscaremos evaluar, lo mas rigurosamente
posible, las hip6tesis econémicas mencionadas, con
el objeto de aclarar si el crédito de consumo debe ser
0 no una preocupacién de politica econémica.

No existe realmente evidencia de que haya un grado
importante de sobreendeudamiento. Por un lado, no
es facil encontrar una definicion apropiada de
sobreendeudamiento y operacionalizarla. Por otra
parte, no se ha analizado informacion microeconémica
que compare la deuda de los individuos con sus
ingresos y activos. En el caso de los créditos
concedidos por el comercio, ni siquiera se sabe la
deuda individual promedio, ya que no existe
informacion consolidada.' Sin embargo, se pueden
evaluar los niveles y tasas de crecimiento del crédito
de consumo a nivel agregado y comparar con niveles
internacionales.

Tampoco existe evidencia clara de que el crédito
de consumo sea un elemento particularmente
importante de transmisién de la politica monetaria.
En el marco de la hipdtesis del ingreso permanente,
el crédito de consumo tiende a ser mas bien
anticiclico y el consumo aciclico, ya que los
agentes se endeudan para mantener sus niveles de
consumo durante la fase recesiva del ciclo. La
existencia de restricciones de crédito, sin embargo,
permite a la politica monetaria afectar el nivel de
consumo —mas alld de cudl sea la sensibilidad del
consumo a la tasa de interés—, convirtiéndolo en
un elemento prociclico. Existe alguna evidencia

sobre restricciones activas al crédito en paises
desarrollados,™ lo que hace razonable esperar que en
paises con mercados financieros menos desarrollados,
las restricciones al crédito sean incluso mayores.

Se argumenta también que el levantamiento de
restricciones activas al crédito de consumo afectaria
al ahorro y, por tanto, al crecimiento. Sin embargo,
es discutible que sea dptimo desde un punto de vista
econdmico restringir, en aras de una mayor
disponibilidad de ahorro, la capacidad de los agentes
de trasladar intertemporalmente su consumo.

Adicionalmente, aumentos en la disponibilidad de
crédito de consumo podrian generar booms de consumo
con los efectos macroeconémicos consecuentes:
alteracion de los precios relativos de bienes transables
y no transables, déficit de cuenta corriente, etc. Sin
embargo, es discutible que la causalidad corra de los
boom de crédito de consumo, a los boom de consumo.
Laevolucién del crédito de consumo podna ser s6lo un
sintoma o un resultado de la evolucidn del consumo.

Este articulo se organiza del siguiente modo; en
la siguiente seccién se presenta un resumen de las
herramientas analiticas relevantes para entender el

Gerencia de Investigacién Econémica, Banco Central de Chile.
Se agradece laayuda de David Gould del Banco de la Reserva Federal
de Dallas. George Leverde la Camara de Comercio de Santiago, Sergio
Godoy de la Camara Nacional de Comercio, Claudio Chamorro de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Alejandro
Alarcén de laAsociacién de Bancos e Instituciones Financierasy Gert
Schnahel del Banco Internacional de Compensaciones, en la obtencién
de datos. Se agradece la ayuda y comentarios de Agnés Belaisch,
Rodrigo Valde's, Klaus Schmidt-Hebbel, Claudio Soto, Leonardo
Hernandez y dos arbitros anénimos. Las opiniones vertidas en este
trabajo son exclusiva responsabilidad de los autoresy no comprometen
al Banco Central de Chile. Como es obvio, los errores son de nuestra
exclusiva re.sponsabilidad.

' Enelsector comercial sélo se sabe la deuda promedio por tarjeta
vigente, con lo cual no se puede conocer la deuda por individuo
salvo que se construyan supuestos sobre la distribucién de tarjetas
entre deudores de diferentes niveles de ingreso. Ademés, quedafuera
todo el crédito otorgado por el comercio sin el uso de tarjetas de
crédito, por ejemplo con cheques afecha. En adelante, llamaremos
Crédito de Consumo Financiero (CCF) al que es otorgado por bancos
e instituciones financieras, y llamaremos Crédito de Consumo
Comercial (CCC) al que es otorgado por las casas comerciales.

A Bacchettay Gerlach (1997) encuentran evidencia de la existencia
de restricciones de crédito en Canad4, Estados Unidos, Japén,
Inglaterray Francia.
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comportamiento del crédito de consumo desde un
punto de vista macroeconémico. Adicionainiente se
presentan los principales efectos de la existencia de
restriccion de crédito sobre la economia. En la tercera
seccion se intenta evaluar —desde angulos distintos e
imperl'ectos— si el nivel de deuda de consumo en la
economia chilena merece preocupacion. En la cuarta
seccion se intenta explorar la prociclicidad del crédito
de consumo, su potencial impacto sobre el ciclo
economico y si constituye un canal de transmisidn de
la politica monetaria. En la quinta seccién se analiza el
efecto del relajamiento de lare.striccion de crédito sobre
el ahorro. En la sexta seccién se presentan algunas

reflexiones sobre la evolucion futura del crédito de
consumo, y finalmente, las conclusiones.

MACROECONOMIA

DEL CREDITO DE CONSUMO:
EXCESO DE SENSIBILIDAD,
CICLO Y AHORRO.

La conclusion medular de la Hip6tesis de Ingreso
Permanente (HIP) es que el perfil de consumo a través
del tiempo es independiente del perfil de ingresos
corrientes. Asi, un aumento predicho en el ingreso
comente—es decir, que no altere las expectativas sobre

RECUADRO 1

Decisiones Optimas de Consumo Intertemporal

Las predicciones de la Hipotesis de Ingreso Permanente
(HIP) y de la Teoria del Ciclo de Vida (TCV) se derivan
de un problema de optimizacién intertemporal del
consumo dada la restriccién presupuestaria. El individuo
maximiza su funcién de utilidad U(.) — que depende del
consumo en cada uno de los periodos de su vida (C)— ,
conociendo su riqueza inicial (A) y sus flujos de ingresos
(Y,) y la tasa de interés de mercado (r). Si el consumo
6ptimo es menor (mayor) que su ingreso en un momento
dado, el individuo puede ahorrar (desahorrar o
endeudarse). En términos formales y suponiendo, para
simplificar, que no existe incertidumbre:

Max U (C,,C,.... (o))

sujeto a:

tr (1 +r)'
Bajo los siguientes supuestos: (a) Utilidad intertempo-
ralmente aditiva, y (b) Tasa de descuento subjetiva (6)
exponencial, tenemos que la funcién de utilidad U(.) es
una suma descontada de la utilidad que reporta el
consumo en cada periodo, u(.):

u(Ci) u(Cn ii(Cr)

Asi, el problema de maximizaclén resulta en la siguiente
condicion de Euler:

[ (Q+r)
u' (C,)A U (C
(1+5)

La prediccién fundamental de este resultado es que el
consumo en cada momento en el tiempo no dependera
del ingreso contemporaneo. Adicionalmente, si latasa
de descuento subjetiva (6) es igual a latasa de interés
que enfrenta el individuo en el mercado, la utilidad
marginal que derivara de consumir un peso adicional
en cualquiera de los periodos serd la misma.
Suponiendo, ademas, que lafuncién de utilidad en cada
momento (u(C|)) es invariable y no depende de, por
ejemplo, la edad del individuo, el consumo seria
constante a través del tiempo.

Estas conclusiones pueden no verificarse en la practica
si los supuestos enunciados no se cumplen. Si hay
restricciones al crédito, por ejemplo, los agentes no
podran endeudarse y la condicién de Euler no se
cumplird en los periodos en que el consumo éptimo es
mayor al ingreso contemporéaneo. Si a la existencia de
restricciones al crédito agregamos incertidumbre, los
individuos querran mantener un colchén de ahorro para
no tener que reducir demasiado su consumo en caso
de shocks negativos en su ingreso. En este Gltimo caso,
los agentes ahorraran en los periodos iniciales de su
vida activa, aunque tengan que consumir menos del
6ptimo indicado por lacondicién de Euler, hasta alcanzar
un stock de ahorro precautorio que los asegure ante
eventos negativos en los que no podran acceder a
crédito para suavizar su consumo.

En cualquiera de estos casos, se rompe la prediccion
fundamental de independencia entre los perfiles de
ingreso y consumo.



ingreso pemianente— no debiera alterar las decisiones
de consumo y so6lo afectaria el flujo de ahorro o
endeudamiento del individuo (ver recuadro 1).

Exceso de sensibilidad:

La conclusidn anterior no ha podido ser confirmada
en la literatura empiricay el hecho de que el consumo
reaccione ante cambios predichos en el ingreso se
ha denominado exceso ele sensibilidad del consumo
(Flavin, 1981).-” Como se explica en el recuadro, si
no se cumplen los supuestos que se explicitan, se
rompe la prediccién de invariabilidad del consumo
ante cambios predichos en el ingreso. El primer
supuesto que se pone en duda en la literatura es el de
libre acceso al crédito. La existencia de restricciones
al crédito, entonces, potenciaria el rol de la politica
monetaria, puesto que el consumo pasa a depender
del ingreso corriente, reforzando los efectos
contractivos o expansivos de esa politica. A su vez,
una expansion en el acceso al crédito como la que se
ha experimentado en Chile en la presente década,
implicaria un debilitamiento del consumo como
mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

Prociclicidad:

La existencia de exceso de sensibilidad confiere un
comportamiento prociclico al consumo, contrario a
lo predicho por la HIP. Este comportamiento prociclico
del consumo, se ve potenciado por el hecho de que las
restricciones al crédito también presentan un
comportamiento prociclico, debido a la mayor
capacidad de pago que se genera en los periodos
expansivos de la economia. Kiyotaki y Moore (1997)
muestran que en casos en que el crédito otorgado
depende de la capacidad del agente para ofrecer un
colateral (lo que es frecuente en el caso del crédito de
consumo) la oferta de crédito tiende a ser prociclica,
puesto que también lo es el valor del colateral.

En resumen, la existencia de restricciones al crédito
y su comportamiento prociclico va en contra de las
predicciones de la HIP que resultarian en un
comportamiento aciclico del consumo y anticiclico
del crédito de consumo.

Ahorro:

La restriccion a la liquidez que enfrentan los
consumidores, si bien tiene efectos negativos sobre
su bienestar al restringir su proceso de optimizacién
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intertemporal, tiene también un efecto positivo en la
tasa de ahorro, por dos motivos. Por un lado, la
adquisicion de bienes durables requerird un mayor
esfuerzo de ahorro ante la falta de acceso al
endeudamiento (Japelli y Pagano, 1989). Por otro, los
individuos no podran recurrir al endeudamiento para
suavizar su consumo y, por tanto, habra incentivos para
tener un stock de ahorro que cumpla ese propésito.

La magnitud de este Gltimo efecto sera sensible a las
expectativas de los consumidores respecto al proceso
estocastico que genera su ingreso. Deaton (1991)
muestra que, a mayor grado de correlacién serial en
el ingreso, es decir, a mayor persistencia de los
cambios en el ingreso, menor serd el incentivo a
ahorrar, puesto que se daran situaciones prolongadas
de abundancia o escasez en que no se podra suavizar
el consumo. Asi, el efecto de un levantamiento
generalizado y persistente de las restricciones de
liguidez dependerd de qué tipo de proceso lleve el
ingreso. Si el ingreso presenta un alto grado de
correlacion serial, el levantamiento de las
restricciones al crédito no tendrd efecto alguno
sobre el ahorro. Si el proceso del ingreso, en
cambio, es estacionario, el levantamiento de la
restricciones de liquidez reducira el ahorro.

SOBREENDEUDAMIENTO
EN CREDITOS DE CONSUMO

¢Es Alto el Stock de Crédito
de Consumo en Chile?

Al igual que en el auge econémico de principios de
los ochenta, una de las caracteristicas de la economia
chilena durante los noventa ha sido la expansion del
consumo (ver tabla 1). En términos gruesos desde
1990 a 1997, el consumo privado ha pasado de 64%
del PIB a 69%. Si bien aln no se alcanza una cifra
comparable con el 75% de 1982, el consumo mantiene
una tendencia sostenida al alza.

En 1997, el Crédito de Consumo Otorgado por el
Sistema Financiero (CCF) lleg6 a representar 6.1%
del PIB, excediendo el 4.3% de 1981. Sin embargo.

& Articulos macroeconométricos posteriores como Campbell y
Mankiw (1989), asi como articulos microeconométricos como
Zeldes (1989a). Hall y Mishkin (1989) y Shea (1995) obtienen
resultados en que el consumo reacciona a cambios predecibles en
el ingreso disponible. Articulos microeconométricos con evidencia
mi.xta son los de Altonjiy Siow (1987)y Marigery Shaw(1988).
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de las cifras presentadas en la tabla | no podemos
realizar una comparacion estricta de! comportamiento
agregado del crédito de consumo, ya que no
disponemos de cifras de Crédito de Consumo
Otorgado por las Casas Comerciales (CCC) para los
afios ochenta.”™ Es muy probable que el CCC haya sido
usado profusamente para financiar el auge del
consumo de los ochenta, sin embargo, no existe un
modo riguroso de demostrarlo. Por lo pronto, podemos
decir que el sector financiero tiene mayor peso en el
linanciamiento del boom de consumo actual que en
los afios ochenta, pero que el crecimiento de dicho
stock de crédito ha sido mucho mas paulatino.

Una forma de medir la importancia del CCF
en el financiamiento del consumo es tomar la
razén entre el cambio del stock de CCF vy el
consumo privado de un afio cualquiera. De este
modo se puede tener una idea aproximada de
cuénto del consumo afio a afio se esta financiando
en términos netos con crédito de consumo. El
afio 1981, el 3.4% del consumo privado fue
financiado con el aumento neto del CCF. En
cambio, durante el boom de los noventa la mayor
cifra que observamos es de 1.7% el afio 1996.
(Vertabla 2). Esto significa que respecto de 1981,
cada afio, una menor parte del consumo estaria
siendo financiado por CCF.

En general, sin embargo, se ha manifestado mayor
preocupacién por el crecimiento del crédito de

#En la tabla 3 mostramos a cuénto asciende el crédito de
consumo sobre PIB. consideranilo el crédito de las casas
comerciales, desafortunadamente no existen cifras
comparables para el boom de consumo de inicios del
ochenta, y para los iwventa sélo tenemos informacién para
los meses de abril del periodo 1993 -1997.

’ L« cifra de endeudamiento en las casas comerciales es
recolectada por ja Cdmara Nacional de Comercio y no es
claro qué cobertura tiene con respecto al universo de
establecimientos comerciales que otorgan crédito.

consumo que por su nivel. La tasa anual promedio
de crecimiento del crédito de consumo en el sistema
financiero entre los meses de abril 1993 y 1997 fue
de 27%; por otro lado, el crecimiento del crédito de
casas comerciales fue 52%.” Con esta informacion
podemos inferir que la tasa real promedio de
crecimiento del total de la deuda de consumo entre
los meses de abril de 1993 y 1997 fue de 31%. Es
importante notar que las tasas de expansion del
crédito de consumo en el sector financiero, han
decrecido en los ultimos afios. La tabla 3 muestra
un estancamiento en la tasa de crecimiento de los

TABLA 1

Agregados de Consumo y de Crédito de Consumo
en el Sector Financiero

Consumo Consumo Crédito de
Privado Publico Consumo
1980 70,1 12.4 18
1981 73.9 11.3 4,3
1982 75.6 13.0 4,2
1983 73.6 13.0 2,2
1984 70.1 124 1,4
1985 67.6 12.1 1,2
1986 67.1 11,2 1.2
1987 66.5 10,4 13
1988 67.9 10.1 13
1989 66.0 10.5 16
1990 64.2 10.2 1.7
1991 65.1 10.0 1.7
1992 65.5 9.4 2.3
1993 66.6 9.2 3.2
1994 66,7 9.0 3.7
1995 68,6 8.5 41
1996 69,6 81 5.3
1997 69,0 75 6.1

Agregados anuales en el caso de flujos, promedios anuales sobre datos
mensuales en el caso de stocks. Cifras reales sobre PIB.

Fuente: Boletines Mensuales del BCCH e Informacioén Financiera de la SBIF

TABLA 2

Agregados de Consumo y de Crédito de Consumo en el Sector Financiero
(Aumento en el stock ae CCF sobre consumo del afio; %)

81 82 83 84 85 86 87

35 01 -27 -11 -03 00 02 00

Fuente: Cdlculos propios en base a informacién de tabla 1.

89 90 91 92 93 94 95 96 97

05 02 00 09 14 07 06 17 12



préstamos de corto plazo y una desaceleracién en
los préstamos a mas de un afio plazo.

Por otro lado, si bien esas tasas son altas y no parecieran
ser sostenibles en el largo plazo, la verdadera
preocupacién debiera referirse al stock de deuda. Este
stock no pareciera estar fuera de linea y mas bien la
deuda de consumo CCF de los ochenta pareciera
extraordinariamente baja. Como se vio en latabla 1, el
stock de CCF representaria 6.1% del PIB para 1997.
En la actualidad, tal como ha sido desde 1995, del total
del crédito de consumo, aproximadamente 20%
corresponderia a Crédito de Consumo Comercial. Por
tanto, si agregamos el stock de crédito de las casas
comerciales (a abril de 1997) se llega a 7.6%.

Para comparar con la experiencia internacional,
mostramos en la tabla 5 la evolucién del stock de

TABLA 3

Crecimiento Real Anual del Crédito de Consumo

en el Sistema Financiero

Mayor a unano  Menor a un afio Total
% % %
1986-1990 21 16 18
1991 9 n 10
1992 58 32 46
1993 57 43 51
1994 21 25 22
1995 34 13 25
1996 43 14 32
1997 32 14 26

Sobre niveles promedio anuales en base a informaciéon mensual a precios de 1997.

Fuente: Informacion Financiera de la SBIF.
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crédito de consumo para una muestra de paises de
la Organizacién Econdmica para la Cooperacion
y el Desarrollo (OECD). Vemos que el tamafio de
la deuda de consumo en cada pais es bastante
diferente. La razdén crédito de consumo sobre
PIB en Estados Unidos, Bélgica y Canadé a lo
menos duplica la prevaleciente en Chile. En paises
como Alemania, Gran Bretafia, Italia y Japdn
se muestra un crecimiento en la importancia del
crédito de consumo que probablemente se debe a
liberalizaciones del mercado financiero doméstico.
Es importante notar, sin embargo, que paises que
sufrieron liberalizaciones financieras de importancia
en ladécada de los ochenta han tenido un proceso de
crecimiento continuo del stock de crédito de consumo
qgue atn no converge (salvo en Bélgica) a los niveles
de EE.UU. y Canada.

Podemos observar que hay un proceso de
crecimiento de la importancia del crédito de
consumo durante las Gltimas dos décadas con la
sola excepcién de los Paises Bajos y del pasado
reciente en Japon. Considerando todas las
dificultades que tiene hacer comparaciones
transversales,” se puede decir que, en términos
agregados, Chile no parece estar fuera de los rangos
internacionales en términos de la importancia del

‘ Esprobable que una buena parte de las diferencias se deba
a la diferencia de las definiciones de pais en pais y a la
existencia de canales alternativos de financiamiento que no
estarian siendo considerados.

~Los paises difieren en nivel de ingreso per capita, en nivel
de represién financiera y en desarrollo de los mercados de
capitales. Adicionalmente las definiciones varian de pais en
paisy no sabemos si son estrictamente comparables.

TABLA 4

Préstamos de Consumo en Chile

ccc CCF CC Total
1993 67.5 542.6 610.2
1994 153.2 785.6 938.9
1995 257.7 1026.7 1284.5
1996 363.5 1466.7 1803.3
1997 510.6 2027.9 2538.6

CCCI/CC Total ~ Total/PGB PFnbVPGB  CC Total/ PFnb'
% % % %
111 3.3 69 4,8
16.3 4.3 74 5.8
20.1 4.8 74 6.5
19.9 6.2 80 1.7
20.1 7.6 76 10.0

Sobre niveles promedio anuales en base a informacién mensual a precios de 1997.
'Pfnb: Pasivos Financieros netos de Préstamos Interbancarios y colocaciones contingentes.

Fuente: Camara Nacional de Comercio
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Stock de crédito de consumo, y se podria prever un
continuo incremento en el stock de crédito de
consumo por algunos afios. Sin embargo, las
diferencias en distribucion del ingreso entre los paises
de la tabla 5 y Chile pueden sustentar diferentes

niveles de crédito de consumo a PIB. Es probable

que en un pais con mala distribucién del ingreso, el
levantamiento de las restricciones al crédito tenga
un minimo efecto sobre el stock de deuda de
consumo, puesto que los agentes con acceso al crédito
tienen ahorros propios y el resto no tiene capacidad
de endeudamiento.

TABLA 5

Préstamos de Consumo en Paises de la OECD

Bélgica'  Holanda® RFA3 Italia® EE.UU.°  Canadd’ Japon®
% % % % % % %
1980-1984 4.2 2.4 8.8 53 0.3 12.1 13.3 0.6
1985-1989 51 2.2 9.7 7.8 1.6 144 13.6 18
1990-1994 10.4 2.5 10.2 8.8 2.7 13.2 15.6 4.9
1995-1997 141 2.6 10.7 8.9 14.3 16.3 4.6
‘Créditos relacionados a ventas y préstamos de instituciones de crédito.
ACrédito de consumo otorgado por bancos e instituciones financieras de propiedad bancaria.
~Crédito de bancos a individuos domésticos (salvo crédito residencial).
“Deuda del sector privado; crédito de consumo.
~Préstamos de bancos a personas; crédito de consumo.
‘Crédito de consumo en manos de privados no-financieros.
‘Crédito de consumo total de los hogares.
“Crédito de consumo de bancos con licencia doméstica y bancos Shinkin.
Fuentes; Nacionales.
GRAFICO 1
Composicion de la Cartera de Colocaciones del Sistema Financiero'
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*Neta de Préstamos Interbancarios y de Colocaciones Contingentes (promedios anuales sobre informacién mensual como porcentale de colocaciones

netas de préstamos interbancarios).

Fuente: Informacién Financiera de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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¢,Es el Alto Crecimiento del Crédito de
Consumo Solamente una Consecuencia
de la Profundizacién Financiera?

El fuerte crecimiento en la deuda de consumo
podria interpretarse como una consecuencia de la
profundizacién financiera que se ha producido
durante los ultimos quince afios en Chile. El ahorro
financiero (M 7) sobre PIB ha crecido sostenidamente,
del mismo modo los pasivos financieros se han dupli-
cado en su participacion del PIB desde el afio 1989.

GRAFICO 2a

Evolucién de la Deuda de Consumo en Cada Plazo
(Deuda de consumo de cada plazo en miles de millones de pesos de 1997.)

GRAFICO 2b

Evolucion de la Deuda de Consumo en Cada Plazo
(Deuda de consumo de cada plazo sobre total de colocaciones de cada plazo.)
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Sin embargo, es claro que los créditos de consumo
han crecido mas alla que cualquier otro agregado
financiero, ya que se nota un importante cambio en
lacomposicion de las carteras del sistema financiero.
Como lo indica el grafico 1, la deuda de consumo ha
crecido desde 1992 en su participacion dentro de las
colocaciones del sector financiero. Podemos observar
que las colocaciones comerciales han bajado en
importancia (ello continuaria ocurriendo si les
imputaramos el total de colocaciones no clasificables).

En definitiva, si bien ha
habido un crecimiento
importante del crédito de
consumo, tanto en relacién
con el PIB como con las
colocaciones bancarias,
respecto de estas Ultimas el
crecimiento ha sido menor
y dificilmente podemos
imaginar una crisis ban-
caria provocada por la
sobreexposicion del sis-
tema financiero en este ru-
bro, ya que el crédito de
consumo continda siendo
una parte pequefia de lacar-
tera del sistema financiero.

En épocas de alto cre-
cimiento del crédito de
consumo, se observa un au-
mento en laimportancia del
crédito de consumo de
largo plazo. En general, los
cambios importantes en el
stock del crédito de con-
sumo se deben a fluctua-
ciones en el crédito de
consumo de largo plazo,
observandose fiuctuaciones
menores en el crédito de
consumo a plazos menores
de un afio. Es por eso que es
interesante desglosarel gra-
fico 2 y ver qué porcentaje
de las colocaciones del sis-
tema financiero estan con-
centradas en créditos de
consumo, pero diferencian-
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do esta vez créditos de corto plazo y de largo plazo.
Vemos en el grafico 2 que la participacion del crédito
de consumo en las colocaciones de corto plazo es baja
y se ha mantenido relativamente estable desde 1994.
En contraposicion, la importancia del crédito de con-
sumo en las colocaciones de largo plazo ha crecido fuer-
temente, llegando a representar en 1997 mas de 28%
de las colocaciones a mas de un afio plazo.

Asi, lamayor parte del aumento de ladeudade consumo
es deuda de largo plazo. El que sea este tipo de deuda es
tranquilizador por dos razones: por una parte, lacantidad
de recursos necesarios para servir un monto determinado
de deuda es menor y, por otra, es mas probable que la
deuda de largo plazo se destine al consumo de durables
que pueden tener algin valor al ser liquidados.

Es importante notar que el alto crecimiento de la
importancia del crédito de consumo en las colocaciones
de lai'go plazo se detuvo en el Gltimo afio. En efecto,
1997 es el afio de esta década de menor crecimiento en
la participacion del crédito de consumo en la cartera de
colocaciones de largo plazo. Desde 1991, por otro lado,
se observa una correlacion entre la pendiente de dicha
relacidon con los ajustes macroeconémicos que ha
sufrido la economia.

El crecimiento en la participacion de la deuda de
consumo en las colocaciones de largo plazo se debe,
no sélo al crecimiento en el crédito de consumo,
sino que también a un crecimiento muy lento en
los créditos totales de plazo mayor a un afio. Este
lento crecimiento probablemente se explique por la
desintermediacion bancaria que ha reducido
la base de grandes clientes empresariales de
los bancos. Seria interesante explorar si es
que los bancos han preferido —ante los
efectos de la desintermediacion bancaria—
expandir su cartera de crédito de consumo
en vez de orientarse hacia empresas de
menor tamafio con acceso al crédito
tradicionalmente restringido. Ello se daria
por los menores riesgos que involucra
prestar a individuos receptores de sueldos.

En definifiva, el crédito de consumo ha
crecido mas fuertemente que otros agregados

* Se haelegido este periodo ya que desde agosto de 1994
se publica informacién sobre composicién de la deuda
por tramo que es comparable con la de afios posteriores.

financieros. Se advierte un crecimiento acelerado del
CCF en su participacion dentro de la cartera de
colocaciones del sistema financiero, especialmente
en lo que respecta a colocaciones de mas de un afio
plazo, ademas de un crecimiento acelerado del CCC.

¢Como esta Distribuido
el Crédito de Consumo?

Resulta imposible saber si existe sobreendeudamiento
a nivel de ciertos grupos de consumidores. No se
dispone de infonnacion a nivel de individuo de deuda,
ingreso y patrimonio, ni contamos con una definicion
operacional de .sobreendeudamiento. Sin embargo, es
posible caracterizar el modo en que se ha distribuido
el crecimiento del crédito de consumo a nivel
individual y hacer algunas comparaciones con la
capacidad de endeudamiento. Como vemos en la tabla
6, la deuda de consumo se ha duplicado en el periodo
sefialado,** sin embargo, el nimero de deudores ha
aumentado en solo 48.6%. Ha habido, por tanto, un
fuerte aumento en la deuda promedio por individuo.

TABLA 6

Aumento de Deuda de Consumo
y Numero de Deudores

Agosto 1994

Agosto 1997

Deuda consumo total (mili. UF) 74.0 153.1
Numero de deudores 1434821 2132550
Deuda Promedio (UF/Deudor) 51.6 71.8

Fuente: Informacion Financiera de la SBIF.

Tamario Relativo de Tramos de Deuda

Namero de Deudores

Aumento 1994- 1997

Tramo en UF Agosto de 1994 Agosto de 1997 Deudores Montos
% % % %

203 46.17 38.28 22.07 2.01

20 - 50 26.98 25.16 21.43 7.57

50 - 200 21.97 27.41 38.59 34.22
200 - 400 3.70 6.55 12.41 27.59
400 - 1000 1.09 2.33 4.89 21.45
3000 - 1000 0.09 0.25 0.58 6.18
10000 - 3000 0.00 0.01 0.02 0.69
50000 - 10000 0.00 0.00 0.00 0.22
200000 - 50000 0.00 0.00 0.00 0.08
Total 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: informacién Financiera de la SBiF
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Si bien esta deuda promedio podria considerarse alta,
vemos en la tabla 7 que en 1994 la gran mayoria de
los deudores (73.2%) mantenian deudas de consumo
inferiores al promedio. Si analizamos la evolucién de
la distribuciéon de la deuda individual por tramo,
encontramos que el mayor aumento —tanto en nimero
de deudores como en montos comprometidos— ha
estado concentrado en el tramo de deuda de 50 a 200
UF. Si consideramos los montos involucrados, vemos
que del total del aumento de la deuda, mas de 90%
esta concentrado en individuos con deudas de consumo
superiores a las 50 UF, lo que explica el aumento de
la deuda promedio.

Sin embargo, de la tabla 7 es poco lo que se puede
concluir sobre el grado de endeudamiento en relacion
con la capacidad de pago, ya que no tenemos
informacién sobre los activos o ingresos de cada
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individuo. En concreto, no sabemos si aquellos
individuos en los que se ha concentrado el aumento del
crédito —los con deuda superior a 50 UF— estan
llegando al limite de su capacidad de endeudamiento o,
si por el contrario, estan muy lejos de estar
sobreendeudados. Podemos investigar algo mas este
punto, limitando el analisis a lo que sucede en el caso
de las taijetas de crédito. En efecto, desde 1991, la
Superintendenciade Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF) publica los cupos que otorgan los bancos para
el endeudamiento con taijetas de crédito y el porcentaje
de uso por rango de cupo limite. Si aceptamos el
supuesto de que los cupos limites asignados por los
bancos son un buen indicador de la capacidad de pago
de los deudores, podemos extraer algunas conclusiones
preliminares sobre las implicancias del boom de crédito
de consumo sobre el grado de endeudamiento y riesgo

TABLA 8a

Cupo de Tarjetas de Crédito por Tramo de Montos Autorizados

Tramos Millones de UF % del cambio total
UF 1991 1994 1997 1991 8 1997 1994 a 1997
Hasta 20 3.09 3.95 8.99 5.83 7.64
20 a 30 2.49 3.89 6.79 4.24 4.39
30 a45 2.20 3.61 5.66 3.41 3,10
45 a 60 1.12 3.37 5.05 3.87 2.54
60 a 100 2.90 5.37 15.92 12.85 15.97
Mas de 100 15.63 42.49 86.37 69.80 66.37
Total 27.44 62.67 128.77 100 100
Cifras a junio de cada afio.
1 TABLA 8b

Linea Utilizada por Tramos de IVlontos Autorizados

Tramos Millones de UF

UF 1991 1994
Hasta 20 1.86 2.45
20 a 30 131 221
30 a45 0.78 1.86
45 a 60 0.32 1.42
60 a 100 0.45 1.74
Mas de 100 131 5.78
Total 6.03 15.46

Cifras a junio de cada afio.
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% del cambio total

1997 1991 a 1997 1994 a 1997
3.90 8.86 10.6
3.31 8.67 8.10
2.70 8.34 6.16
1.95 7.10 3.94
4,40 17.10 19.52

12.81 49.9 51.63

29.07 100 100
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TABLA 8c

Porcentaje de Utilizacién por Montos Autorizados
financiero. Cabe sefialai que ladeuda en taijetas

de crédito representa, en promedio, 20% de la Tramos UF 1991 1994 1997
deuda de consumo total.

Hasta 20 60,17 62.22 43.39
Lo primero que notamos en la tabla 8c es que 20 a 30 52.76 56.86 48.80
el porcentaje de utilizacion promedio de los 30 a 45 35.24 51.54 47,71
cupos maximos de las tarjetas de crédito no ha 45 8 60 28.21 42.10 38,74
variado en fonna importante en comparacién 60 a 100 15.61 32.38 27,61
con los de 1991 y que, incluso, se redujeron en Mas de 100 8.36 13.60 14,83
el periodo 1994-1997. Es decir, los fuertes

Total 21.96 24,67 22,58

aumentos en el crédito de consumo han sido
acompafiados por aumentos en los cupos y no
por aumentos en el grado de endeudamiento
con respecto a la capacidad de pago de los
individuos, si es que confiamos en los criterios

Cifras a junio de cada afo.

TABLA 9

_ Participacion del Consumo en el Nivel
y el Ciclo de las Colocaciones del Sector Financiero
(enero 1986 - febrero 1998)

de los bancos para asignarlos. Al analizar el
porcentaje de utilizacion de los cupos de las
taijetas de crédito por rangos de cupos maximos,
notamos un alto porcentaje de uso en los grupos Indicador de

Part. Promedio Part. Promedio

con menores cupos, el que decrece fuertemente Tipo de Crédito en NiveP en Ciclo® Prociclicidad”
al pasar a los grupos de mayor cupo. Es decir, % %
efectivamente se nota una mayor restriccion al Consumo 6 22 3.75
crédito en los grupos de menores ingresos. Comercial 67 115 1.73

Vivienda 14 -7 -0.50
Lo mas importante para los propdsitos Vencidas 2 -23 -10.78
de concluir algo sobre el grado de Otras No Ciasificabies 1 -7 -0.62
endeudamiento y la fragilidad financiera

100 100

que éste pueda acarrear, es notar que del

‘Participacion promedio de cada componente en el total.

“Participacion promedio de cada componente en desviaciones respecto de una tendencia
hp14400del total.

' Consisite en dividir (2) por (1). Un valor de 1 indica un componente aciclico.

Fuente: Calculo del autor sobre Informacion Financiera de la SBIF

aumento total del crédito de consumo
canalizado a través de tarjetas de crédito
entre junio de 1991 y 1997, un 50% ha sido
asumido por el grupo de menor utilizacion
del crédito (cupo maximo mayor a 100 UF

con porcentaje de uso inferior a 15%), cuyo cupo DEUDA DE CONSUMO

ha aumentado en 69.8%. Estos porcentajes suben Y EL CICLO ECONOMICO

a 67% del crédito y 82.7% del total si también
consideramos al rango 60 -100 UF dentro del

Como .se planteaba en la segunda seccién, la HIP
predice un patron aciclico del consumo vy, por

grupo de baja utilizacién de su cupo. En resumen,
concluimos que la expansion del crédito financiero
en forma de tarjetas de crédito no parece haberse
concentrado en los grupos de mas alto riesgo. Si
esa observacion se puede extrapolar al resto del
crédito de consumo financiero se podria concluir
que el grado de endeudamiento con respecto a la
capacidad de pago no es importante. Sin embargo,
cabe recordar que ésta es la mejor aproximacion
al tema dada la informacion disponible y que la
Gnica manera de concluir algo definitivo sobre el
grado de endeudamiento es analizar informacion
microeconémica.

diferencia, anticiclico del crédito de consumo. En ese
esquema, el consumo no es un mecanismo de
transmisidn de la politica monetaria, méas alla de lo
que responda el consumo a los cambios en la tasa de
interés. Sin embargo, ante restricciones de liquidez el
comportamiento ciclico del consumo y del crédito deja
de ser el predicho por laHIP. Si la oferta de crédito es
invariable en el ciclo, el consumo sera prociclico,
puesto que dependera sélo del ingreso y, obviamente,
el crédito de consumo sera aciclico. Si, en cambio, la
oferta de crédito es prociclica entonces ambos
agregados lo seran y el consumo sera un mecanismo
mas efectivo de transmisién de la politica monetaria.
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En el grafico 3 presentamos ejercicios en torno al
componente ciclico de la serie trimestral de crédito
de consumo. En cada caso se obtuvo la brecha del
PIB guiado por demanda,” usando una tendencia de
Hodrick y Prescott como aproximaciéon al PIB
potencial. En cada grafico se encuentra sombreada
la zona donde la brecha es positiva (ciclo expansivo)
y se dejdé en blanco el ciclo recesivo. Se comparan
los ciclos del crédito de consumo respecto del ciclo
del consumo y respecto del ciclo del resto del crédito.

Como puede advertirse, el crédito de consumo es
pr(x;iclico, y el ciclo es mucho mayor que para el resto
de las colocaciones de la banca. Vemos que en dos
ciclos expansivos el crédito de consumo alcanza a
desviarse en 5% de su tendencia, mientras que el resto
del crédito apenas se desvia en 2%. De hecho, en la
tabla 9 se descompone el ciclo de las colocaciones
del sector fmanciero en sus diferentes componentes,
y, como puede apreciai-.se el crédito de consumo tiene
una participacion mucho mayor en el ciclo del crédito
que en su nivel. De hecho, tiene el indicador de
prociclicidad mayor respecto de los créditos comerciales.
Unaexplicacién para este fenémeno se basa en que los
créditos comerciales se otorgarian en funciéon de los
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proyectos productivos a los que van asociados y los
créditos de consumo en funcion de la disponibilidad
de colateral, que se ve mas afectada con el ciclo.

La alta prociclicidad del crédito de consumo no es
solamente una caracteristica de la economia chilena.
En el grafico 4 se presentan comparaciones de los ciclos
economicos del producto y los movimientos ciclicos
del consumo. Se puede observar una relacion de
prociclicidad muy estrecha entre producto y crédito para
varios de los paises en los que existe disponibilidad de
datos trimestral de crédito de consumo.

Se concluye que tanto en Chile como en algunos paises
desarrollados analizados existe evidencia de
prociclicidad en el consumo y en el crédito de consumo,
lo que evidencia la existencia de restricciones de
liquidez y un comportamiento prociclico de las mismas
y deja pendiente investigar la importancia del consumo
como mecanismo de transmision de la politica
monetaria y cdmo ha variado esa importancia con la
expansion del acceso al crédito en la presente década.

El PIB guiado por demamki corresponde al prodiiclo agregado
de indusiria, construccién, transporte y telecomunicaciones,
sen'icios persoiutles y de importacion.

CRAFICO 3

Ejercicio de Composicién Ciclica del Crédito de Consumo
(Promedios méviles de cinco trimestres sobre desviaciones de una tendencia Hodrick y Prescott (1600)
del logaritmo de cada serie desestacionaiizada y real.)
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Efecto del Relajamiento

DEUDA DE CONSUMO, de la Restriccion al Crédito sobre el Ahorro

EXCESO DE SENSIBILIDAD

Y EL AHORRO Variable DependienterAhorro sobre PIB®

Tal como se discutio anteriormente, el Variable Coef. Estad.-t Prob.

relajamiento de una restriccion al crédito afecta

al ahorro. La relajacion de las restricciones al Credito de Consumo -0.558437 -2.849381 0.0089

crédito de consumo tendré efectos tanto en los Constante 0.263032 28.145410 0.0000
R2 0.234721

agentes que ahorran como en los que no R2-ajustado 0.202834

ahorran y estan restringidos en su acceso al Durbin-Watson 1.963823

crédito. Los primeros veran reducida su

necesidad de ahorriU' yaque podrén endeudarse ‘Variable Instrumental: Acceso al Crédito como Cupo Disponible en Tarjetas de Crédito
GRAFICO 4

Comportamiento del Crédito de Consumo en el Ciclo Econdémico
(Promedio movil de cinco trimestres de las desviaciones de una tendencia a la Hodrick y Prescott (1600).)

mConsumo Alennania Ingreso Alemania Consumo Canada Ingreso Canada
Consumo ltalia Ingreso Italia Consumo Japén Ingreso Japén
Consumo R. Unido Ingreso R. Unido mConsumo E, Unidos Ingreso E. Unidos
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GRAFICO 5
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Cupo Disponible en Tarjetas de Crédito en Términos Reales

para suavizar su perfil de consumo"’o para financiar
el pago inicial de compras de bienes durables. Los
segundos se podran endeudar, lo que tiene un efecto
negativo directo sobre el ahorro agregado.

El problema que se presenta al intentar encontrar una
relacion econométrica entre cambios en el stock de
crédito y el ahorro es que hay simultaneidad entre
las variables. Si bien es cierto que al haber mayor
disponibilidad de crédito los individuos ahorran
menos, también es cierto que son justamente los
periodos de auge del consumo en que hay una mayor
demanda por crédito. Para identificar el efecto de la
relajacion de las restricciones requerimos un
instrumento indicador de cambios ex6genos (desde
el punto de vista del mercado del crédito) en el
racionamiento crediticio. Desafortunadamente
existen muy pocas variables que midan esto, sin
embargo, en lo que sigue usamos el cupo disponible
en tarjetas de crédito, como variable pmxy del crédito
de consumo disponible en la economia (grafico 5).

En latabla 10, mostramos una regresion entre iihorro y
crédito, usando la variable instrumental descrita
anteriormente. Como puede advertirse, el efecto del
crédito de consumo sobre el ahorro es negativo y
estadisticamente significativo. Cabe destacar que éste
es el efecto total del crédito sobre el ahorro; no nos es
posible distinguir qué parte de este efecto se debe a que
los ahorrantes ahorran menos o a que los no-ahorrantes
se endeudan mas. Sin embargo, la regresién nos
entrega alguna evidencia de que la progresiva
relajacion de las restricciones crediticias va a
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continuar teniendo un
efecto sobre las tasas de
ahorro doméstico.

EVOLUCION
FUTURA

DEL CREDITO
DE CONSUMO

En cuanto a la evolucion
futura del crédito de
consumo podemos hacer
algunos comentarios. En
primer lugar, vimos
anteriormente que el
crédito de consumo ha
estado creciendo a tasas
decrecientes. Ello podria
indicar que estamos acercandonos a tasas de
crecimiento de equilibrio y que en los proximos afios
se veran tasas de crecimiento moderadas.

Poroiia parte, hay modificaciones legales que incidiran
en la evolucion del crédito de consumo financiero, y
con fuerzas contrapuestas. En primer lugar, esta la
Circular 2900 de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (julio, 1997) que obliga a
las instituciones financieras a ser mas estrictas en la
clasificacion de riesgo de los créditos de consumo,
debiendo considerar la situacion de pago de cada uno
de los créditos asignados a un individuo en el momento
de calcular el riesgo de sus créditos. La aplicacion de
esta circularaumentara el costo del crédito de consumo
para algunos consumidores."

Por otro lado, los cambios introducidos por la
reciente ley de bancos, en el sentido de definir
distintas tasas maximas legales segin tramos de
montos involucrados, flexibilizaria la restriccién
que tienen los bancos para prestar a consumidores
mas riesgosos. Asi podria verse en el futuro un
aumento del crédito de consumo otorgado por los
bancos a segmentos que hasta ahora eran sujetos
de crédito solo para las casas comerciales, cuya tasa
de interés no es regulada.

™ Comi>se discuti6 anieriormenie. el liimafio del stock de ahorro que
el agente restringidofrente al crédito tendra, dependera directamente
del proceso estocatico que el agente crea que sigue el ingreso.

" Partede lasdisposicionesde lacircular2.900debian serimplemenladus
en septiembre de 1997y las restantes a partir de enero de 1998.
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CONCLUSIONES

La primera pregunta que surge al observar las altas tasas
de crecimiento del crédito de consumo en Chile, se
refiere a la posible existencia de sobreendeudamiento
y la potencial fragilidad financiera que este fenémeno
acarrearia. La informacidn disponible no nos pemiite
contestar directamente esta pregunta, pero existe
evidencia que indicaria que no hay problemas
importantes de sobreendeudamiento, y que la cartera
de consumo de las instituciones financieras no es lo
suficientemente importante para generar inestabilidad.
La evidencia que se utiliza para obtener conclusiones
en referencia al grado de endeudamiento es la
comparacion de los niveles de deuda en Chile con lade
otros paises, la comparacidn del nivel de deuda con
tarjetas de crédito con relacion al cupo maximo otorgado
y la composicidn de la deuda segln plazos.

Sin embargo, aunque se descarte la existencia de
un problema serio de sobreendeudamiento, el
crecimiento explosivo de la deuda de consumo en
Chile tiene consecuencias macroecondémicas
derivadas de la existencia de restricciones al
crédito. Por un lado, se observa un comportamiento
altamente prociclico de la deuda de consumo, lo
que tiene implicancias sobre la efectividad de la
politica macroeconémica. Por otro lado, existe
alguna evidencia de que el mayor acceso al
crédito ha tenido un efecto negativo sobre los
niveles de ahorro.
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EFECTOS DE LA CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL EN LA ECONOMIA CHILENA

Leonardo Hernandez
Pamela Mellado*

INTRODUCCION

A mas de un afio de iniciada la crisis asiatica, sus
efectos negativos han sobrepasado con creces las
proyecciones iniciales que se hacian respecto de ella.
Las razones de por qué ésta dejo de perfilarse como
una crisis regional y en forma creciente adquirié
caracteristicas de crisis financiera internacional son
varias. Por una parte estd la gradualidad en el
reconocimiento de los problemas internos que
afectaban a los paises en crisis— Corea, Indonesia,
Malasia y Tailandia. Segundo, la demora de Jap6n en
implementar un paquete de medidas destinadas a
rescatar su sistema financiero, paquete sobre el cual
auln persisten dudas relativas a su efectividad. Tercero,
la no validacidn de las expectativas de los mercados
financieros respecto a que los organismos
multilaterales y los gobiernos de los G-7 evitarian el
colapso de Rusia. Finalmente, la dificultad que
encontraron los organismos multilaterales— léase
Fondo Monetario Internacional—para conseguir
fondos adicionales que les permitieran acudir en ayuda
de los paises en riesgo de colapsar. Todo lo anterior
explica por qué lacrisis se fue agravando y extendiendo
con mayor rigor de lo que se esperaba inicialmente.
Esto ciertamente explica también la gradualidad en la
implementacidn de las politicas econémicas aplicadas
en Chile, las que se fueron intensificando conforme
se complicaba el escenario internacional y se conocian
las verdaderas dimensiones y consecuencias de la
crisis. En el recuadro | se presenta una breve
cronologia de la crisis.

La crisis asiatica combina, en los paises donde se
inicia, una “crisis gemela”' con fuertes elementos
de contagio regional. En el transcurso de este afio
ésta se ha extendido progresivamente al resto del
mundo, lo que la hace parecida a la crisis de la deuda
que se iniciara en 1982~ Sin perjuicio de esto.
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algunas diferencias importantes persisten. Asi,
mientras la crisis de la deuda fue en parte
importante provocada por una recesién en los
paises desarrollados—especialmente Estados
Unidos e Inglaterra—, en el caso de la crisis
asiatica los paises industriales mas importantes, con
excepcion de Japon, se encuentran en una etapa de
crecimiento relativamente alto. Este elemento podria
facilitar la recuperacién econémica en la region del
sudeste asiatico y, al mismo tiempo, aminorar el
impacto en otras regiones.

A pesar de este elemento atenuante—representado
principalmente por una vigorosa economia
norteamericana®—y de los sdlidos fundamentos de
nuestraeconomia, Chile se ha visto afectado de manera
importante por las turbulencias de la economia
mundial. Los canales a través de los cuales nuestro
pais se ha contagiado de la crisis asiatica son el
comercio internacional—en particular, decrecientes
retornos por nuestras exportaciones—y los mercados
financieros. En este Gltimo caso los principales efectos
han sido producto de una reasignacion de flujos de
capital hacia los centros financieros mas desarrollados,
una disminucién en los precios de los pasivos
internacionales de los paises emergentes, y un aumento
en el riesgo soberano de estos mismos paises. Estos

Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile. Las
opiniones expresadas en este trabajo son de exclusiva responsabilidad
de los autoresy no representan necesariamente los puntos de vista del
Banco Central de Chile, o de sus autoridades. Los autores agradecen
los valiosos comentarios de F Morandé, L. O. Herrera, los editores v
el rbitro anénimode ECONOMIA CHILENA, asi como la valiosa
colaboracién R. Caputo v J. P. Medina.

Este trabajo se terminé de escribir en octubre de 1998.

Eltérmino “crisis gemela" (Twin-crisis) se refiere a una situacién
donde se dan simultdneamente una crisis financiera interna con
una crisis de balanza de pagos fKaminskv y Reinhart (1996):
GoldfajnyValdés(1998».

A La crisis de la deuda, que empezd como un problema
esencialmente latinoamericano en 1982, tuvo repercusiones
financieras para el resto del mundo las que duraron al menos hasta
1988-1989, cuando los capitales privados empezaron a retornar a
aquellos paises emergentes con mejoresfundamentos econdmicos.

A Aimque ésta se ha desacelerado marginalmente en los Gltimos meses.
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RECUADRO 1

Cronologia de una Crisis: el Sudeste Asiatico en 1997-1998.

La crisis financiera internacional se desaté en julio de
1997, luego de la devaluacion del baht tailandés. Esta
medida coincidié con la peticion de ayuda por parte
del gobierno de este pais a los organismos financieros
multilaterales. La decisién de las autoridades
tailandesas de dejar caer su moneda ocurrié luego de
una serie de ataques especulativos contra el baht, los
que fueron infructuosamente resistidos y acarrearon
grandes pérdidas para el pais mediante laacumulacién
de contratos de venta de ddlares a futuro— las
estimaciones reportadas en la prensa en esa fecha
apuntaban a una cifra aproximada de US$25000
millones en contratos a futuro. La generalizacién de
la crisis qued6 de manifiesto cuando los demas paises
de la regién, en forma casi inmediata, implementaron
medidas cambiarlas destinadas a evitar la pérdida de
sus reservas internacionales. Asi, en un breve periodo
después de las medidas anunciadas por Tailandia, las
autoridades de Filipinas, Indonesia y Malasia
ampliaron, en mayor o menor grado’, las bandas de
flotacién de sus monedas— el peso, la rupiay el ringglt,
respectivamente. Corea, sin embargo, no se vio
afectada de Inmediato con la devaluacion del baht
tailandés. Asi, el won coreano mantuvo una trayectoria
descendente ‘suave’, similar a la del yen, hasta el
tercer trimestre de 1997. Esta situacion cambio
abruptamente en los dos Gltimos meses de 1997,

cuando el won coreano llegé a perder mas de la mitad
de su valor respecto del délar norteamericano como
consecuencia de la flotacion permitida por las
autoridades a mediados de noviembre (ver figura).
Durante este periodo las reservas internacionales del
pais disminuyeron en aproximadamente US$10000
millones, lo que corresponde a un tercio de su stock
inicial. La situacion anterior se vio acompafiada de
sucesivas bajas en los rating de evaluacion de riesgo
de las empresas asiaticas e intervenciones estatales
en numerosos bancos y entidades financieras,
especialmente en Tailandia e Indonesia.

Por otra parte, la persistente caida de los precios de algunos
productos bésicos de exportacion™ — commoci/fles— ha
sido un factor que ha agudizado la situacion de las
economias asiaticas en crisis, y ha tenido incidencia en
el deterioro de los fundamentales de otros paises con
mercados emergentes. Tal es el caso, por ejemplo, de
Brasil, Chile, Ecuador, Venezuela y Rusia. Asi, con la
excepcion de Chile y Ecuador entre estos paises— este
Gltimo principalmente por su tamafio pequefio en relacion
con laeconomia mundial— la extension de lacrisis hacia
otras economias ha llegado atransformar a éstas en focos
de riesgo para sus respectivas regiones. De hecho,
durante los Gltimos meses la comunidad internacional
ha mostrado creciente preocupacién por la situacion de
paises como Brasil.

Depreciacion Acumulada
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El ambiente de desconcierto se vio también exacerbado
por eventos politicos. Algunos hechos de importancia
fueron la eleccion de un nuevo lider en Corea del Sury
de un nuevo gobierno en Tailandia, y el conocimiento a
fines del afio pasado acerca de la deteriorada salud del
ex presidente Suharto en Indonesia. Asimismo, la
oposicién interna a las politicas propiciadas por los
organismos multilaterales en algunos de estos
paises— en particular, en el caso de Malasia e Indonesia
frente al Fondo Monetario InternacionaP— retrasaron la
entrega de ayudafinancieray, portante, laimplementacion
de un plan para detener el avance de la crisis.

Otro hecho que ha deteriorado el entorno adverso para
las economias asiaticas ha sido la recesion en Japdn,
la economia mas grande de la regién. El PIB japonés ha
caido por tres trimestres consecutivos desde el ultimo
de 1997, estimandose para este afio una caida del orden
de un 1,7%." Mé&s grave ain ha resultado el hecho que
durante gran parte de este afio las autoridades niponas
no lograron confeccionar un paquete de medidas para
resolver la crisis financiera que les afecta, la que se
prolonga por casi una década. Este dltimo elemento ha
significado peores perspectivas de recuperacion para
la region.®

Por Gltimo, la devaluacién del rublo en agosto del
presente afio, con las consiguientes pérdidas para los
inversionistas institucionales de paises desarrollados,
y la declaracién de moratoria (temporal) de la deuda de
ese pals, afectd una vez mas a las economias con
mercados emergentes. Este hecho produjo un aumento
en la percepcion del riesgo para los inversionistas
internacionales, lo que llevé a un alza importante en los

elementos se analizan con mayor detalle en las
siguientes secciones del trabajo.

Luego de la crisis mexicana de 1994-1995, los analistas
y la prensa especializada hablaban del milagro del
sudeste asiatico, refiriéndose a Chile como la excep-
cion dentro de América Latina. Esta conclusién se
basaba, en parte, en la sélida posicién fiscal del pais,
el alto intercambio comercial con el resto del mundo,
y la mantencidn y sostenibilidad de los equilibrios
macroecondémicos. Tres afios mas tarde, cuando la
crisis ha puesto en duda el éxito del modelo asiatico,
Chile aparece nuevamente como un pais cuyas politi-
cas han sido exitosas, poniéndose esta vez mayor énfa-
sis en la solidez de su sistema financiero. Lo anterior
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spread soberano (o percepcién de riesgo-pais) para
todas las economias emergentes y una reduccion en el
acceso al financiamiento externo de estas economias.

Cabe destacar que los fenémenos observados en los
Gltimos 18 meses, que se resumen en una caida sostenida
en los valores bursétiles de casi todo el mundo, son
resultado tanto de fendmenos econdémicos como
politicos. En este sentido, los problemas e incertidumbres
politicas que han vivido algunas economias consideradas
‘grandes’— en relacién con su regién— han influido de
manera importante en estos resultados. Este ha sido el
caso de Corea del Sur, Filipinas, Indonesia y Japén en
Asia, y de Brasil en Latinoamérica. En particular, la
carencia de gobiernos sélidos (y los consiguientes
cambios de gobierno) han jugado un rol importante en
agravar la crisis tanto en Rusia como en Japdn, pues en
estos dos paises las politicas econémicas necesarias para
hacer frente a la crisis han sido postergadas.

Las autoridades ampliaron las bandas de flotacién en el caso de
Filipinas e Indonesia, mientras que implementaron un sistema de
cambio flotante en el caso de Malasia.

* Entre mayo de 1997 y agosto de 1998, el indice de precios de
productos basicos (commodities) cayé 30%, aproximadamente
(Fuente: The Economista.

En Malasia se intent6 poner controles de capital, mientras su primer
ministro culpdé de la crisis a los inversionistas institucionales
(Soros). En Indonesia se traté de establecer un sistema de completa
convertibilidad con un patrén fijo, como existe actualmente en
Argentina {currency board).

Fuente; The Economist.

* Se estima que la cartera morosa o vencida de las instituciones
financieras en Jap6n alcanza a 20% del total de las colocaciones
del sistema.

ciertamente no es producto del azar, sino de las politi-
cas y reformas economicas implementadas en Chile
en las Ultimas décadas (Corbo y Fisher, 1995). Este
proceso, en el que influyeron de manera importante
las lecciones aprendidas durante la crisis de la deuda,
ha permitido configurar una economia sélida que,
aunque no inmune, puede resistir de mejor forma que
en el pasado shocks externos de la magnitud observada
en los ultimos 18 meses. Sin embargo, preservar la
solidez de nuestra economia en el largo plazo—de
modo que futuros shocks externos no se transformen
en crisis internas—es un esfuerzo constante que
requiere de ajustes en el corto plazo. Los costos de la
crisis internacional para laeconomia chilenaen el corto
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GRAFICO 1

Indices de Precios de Algunos Bienes Primarios

plazo dependen, esen-
cialmente, de factores
externos. Sin embargo,
sus electos en el mediano
y largo plazo dependen, de
manera muy importante,
de las politicas internas
adoptadas para enfrentar la
crisis y de como éstas per-
mitan preservar nuestros
fundamentos econémicos.

Este trabajo analiza los
efectos de la crisis interna-
cional sobre nuestra econo-

Fuente: Banco Central de Chile

mia, poniendo especial
énfasis en los canales de
transmisién que operan
durante las distintas fases
de lacrisis, y en laraciona-

Nota: (¢) No se incluye el precio de la harina de pescado, debido a que su comportamiento responde
principalmente al Fenémeno del Nifio.

QRAFICO 2

Evolucién de los Términos de Intercambio

lidad y efectividad de las
politicas econdmicas imple-
mentadas durante este afio
para paliar sus efectos. La
efectividad de las politicas
se juzga en términos de su
capacidad para evitar un
deterioro en los funda-
mentos de nuestra econo-
miay, por tanto, evitar una
crisis interna en el futuro
de alto costo para el pais.
El trabajo se divide en
cinco secciones. La si-
guiente seccidén discute al-
gunos conceptos basicos,
los que resultan necesarios
para entender los distintos —
mecanismos de transmi-
sion por los cuales la crisis internacional ha afectado
al pais. Esta seccién también discute los funda-
mentos de la economia chilena, los que ayudan a
entender por qué Chile no esta en crisis—o la relativa
menor intensidad de la crisis en nuestro pais com-
parado con otras economias emergentes. La tercera
y cuarta seccion cuantifican los efectos de la crisis
en nuestro pais y, al mismo tiempo, presentan y eva-
l0an un escenai'io alternativo— hipotético—de lo que
posiblemente hubiera ocuirido en caso de no adecuarse

(variacion porcentual respecto del mismo periodo del afio anterior)

Fuente: Banco Central de Chile

las politicas fiscal y monetaria. Este escenario es
hipotético por cuanto no adecuar las politicas fiscal
y monetaria no era una alternativa viable. Dada la
evolucién que ha tenido la crisis internacional
durante este afio, esto habria llevado a una crisis
externa. Finalmente, la Gltima seccion discute algu-
nos acontecimientos recientes, los que permitirian
augurar un eventual final a la crisis y esperar una
lenta recuperacién para los paises emergentes de Asia
en el mediano plazo.

22



EFECTOS DE LA CRISIS
Y FUNDAMENTOS DE LA
ECONOMIA CHILENA

Efectos de la Crisis en la Economia
Chilena: Conceptos Basicos

La crisis asiatica se ha extendido a otras regiones
principalmente a través de dos canales, uno real y
otro financiero.”™ El primero se refiere al comercio
de bienes y servicios, mientras el segundo se
refiere a correcciones de precios de activos
financieros (acciones y bonos) emitidos por distintos
agentes en los mercados emergentes—y también
desarrollados—del mundo.

Mercados de Bienes y Servicios

El primer efecto se produce por una menor demanda
por bienes y servicios de parte de los paises en crisis,
laque asu vez se fundamenta en el menor crecimiento
econémico de éstos y, en algunos casos mas extremos,
por unareduccién en ladisponibilidad de crédito para
financiar operaciones de comercio exterior. La
consecuencia directa de este menor dinamismo en el
comercio mundial ha sido una caida en los precios de
algunos bienes primarios (commoditles), lo que ha
disminuido los retornos de exportacion para muchos
paises en vias de desarrollo que, como Chile, son
exportadores de este tipo de bienes. En el caso de paises
como Chile y Pert el principal efecto se ha producido
a través del menor precio del cobre, mientras que en
el caso de Ecuadory Venezuela el principal efecto se
ha producido a través del menor precio del petréleo
(ver grafico 1). Cabe destacar que el actual precio del
cobre—en términos reales—es el mas bajo observado
desde la segunda mitad de 1984.

Cabe destacar que, dependiendo de la composicién
de la canasta de bienes que los distintos paises
comercian con el resto del mundo, éstos pueden verse
también beneficiados por la caida en los precios de
aquellos bienes primarios que importan. Este puede
ser el caso de paises que, como Chile, son importadores
netos de petroleo. El efecto neto—beneficio o
pérdida— para cada pais se refleja en el movimiento
de los términos de intercainhio”. En el caso chileno y
a pesar de la significativa disminucion en el precio
del petroleo, los términos de intercambio se han
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deteriorado en forma importante desde que comenzara
la crisis asiatica a mediados de 1997, mostrando una
caida de 14.2% entre el segundo trimestre de 1997 e
igual periodo de 1998 (grafico 2).

Adicionalmente a los cambios en precios de bienes
primarios, producto de las grandes devaluaciones de
las monedas de las economias en crisis, algunos de
los productos exportados por éstas, como automoviles
y electrodomésticos, pueden experimentar fuertes
caidas en sus precios de venta (medidos en dolares)".
Este fendmeno significa un beneficio— mejora en los
términos de intercambio—temporal para paises que,
como Chile, importan bienes no homogéneos desde
los paises del sudeste asiatico cuyas monedas han caido
en los mercados mundiales (ver méas adelante).
Relacionado con el movimiento adverso (o favorable)
en los términos de intercambio, los paises pueden verse
particularmente afectados negativamente si algunos
bienes de exportacidn especificos (no homogéneos) y
cuyos mercados de destino eran los paises en crisis,
no pueden ser recolocados en mercados alternativos.
Este puede .ser el caso de algunos tipos de salmén
chileno producidos especialmente para el mercado
japonés.’

[Mercados Financieros

La crisis asidtica ha llevado a una revision por
parte de los inversionistas internacionales—tanto
residentes internos como extranjeros—de sus
estrategias de inversion en mercados emergentes.
En particular, la crisis ha provocado una
reevaluacidon de los riesgos de estas inversiones.

& Esta categorizacién, si bien es crucial, no implica que el canal
financiero no conlleve consecuencias en el sector real—y viceversa.
Esto Gltimo ocurriria, por ejemplo, si al alterar.” el valor de algunos
colaterales cambiara la disponibilidad de crédito bancario al sector
real—alternativamente.  una menor (mayor) tasa de crecimiento
econdmico lleva afuertes caidas (alzas) en los precios de algunos
activos.

*  Este concepto mide el poder de compra de las exportaciones:
esto es, cuaiUas 'canastas’de bienes importados se pueden comprar
con la venta de una unidad de bienes exportados.

‘ Estoocurrirdii tratade bienes no homogéneosy cuyo precio
no esta dictado por el mercado mundial en alguna moneda 'dura’
y si, ademads, las grandes devaluaciones no se traducen en alzas
de precios internos en e.stos paises. Este puede ser el caso de bienes
manufacturados cuyos precios estan dados en moneda local del
pais de origen.

' Hacemos esta acotacién por cuanto el efecto en este caso se
refiere, ademéas de a un cambio en precios, a una disminucién en
los volimenes e.xportados.
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asi como a una menor
demanda global por activos
riesgosos (‘menor apetito
por riesgo’). Lo anterior
ha ocurrido luego de las
pérdidas sufridas por los
inversionistas en los paises
asiaticos, situacion que se
agravo cuando Rusiadeclaro 5?
una monitoria unilateral de su
deuda en agosto ultimo (ver
recuadro 1).

Incluso para paises con una
situacion macroecondmica
y financiera solida, como
Chile, el cambio de actitud y
las pérdidas sufridas por los
inversionistas internacionales
ha significado caidas en los
precios de sus pasivos
internacionales (acciones
y bonos), junto con una
menor disponibilidad y
mayores costos de financiamiento externo, todo lo
cual se debe a varios fenémenos relacionados entre
si. En primer término, algunos inversionistas
internacionales han debido liquidar parte de sus
activos mantenidos en los paises mas solventes para
cubrir las pérdidas incurridas en otros mercados
emergentes. En segundo lugar, éstos han rebalanceado
sus portafolios hacia activos menos riesgosos, como
bonos del tesoro norteamericano. En tercer término,
han comenzado a exigir un mayor retorno por
mantener posiciones en activos mas riesgosos, lo
que se ha visto reflejado en un aumento de los
premios por riesgo-pais exigidos a todos los titulos
emitidos por agentes en los mercados emergentes
(y también a algunos titulos de deuda emitidos por
empresas en EE.UU.).

L t comixmicién presentada en elgréafico 3 es valida—ivnsemulora—
porque jaserie utilizada para Chile representa una sohresliimicién del
spread soberano (incluye riesgo-pais mas el riesgo especifico a las
empresas emisoras de los titulos de deuda).

Estos efectos pueden ser diferentes para distintos paises
dependiendo de si éstos deben contratar nueva deuda (la que tendria
un mayor costo), o simplemente senir compromisos contraidos con
anterioridad a la crisis (ser\-icio que pasaria a tener un menor costo
si éstos son a tasaflotante).

GRAFICO 3

Spread para Paises Emergentes (*)

1998

Notas: (*) Fuente: JPMorgan. EMBI, EMBI+: Indice de spreads soberanos para paises emergentes. EMBI
Latinoamérica incluye Argentina, Brasil, Ecuador, México, Panamad, Per( y Venezuela, EMBI+ Asia
considera Filipinas hasta abril de 1998, luego Corea. El spread de Chile corresponde aun promedio
simple de los spreads informados por JPMorgan para bonos de Enersis y Endesa. Spread PRD
corresponde a la diferencia entre latasa de retorno de los PRD atres afios menos la de los bonos
del Tesoro Norteamericano de similar madurez.

(**) El PRD se licita una vez al mes, por lo que no se dispone de cifras diarias.

Todo lo anterior ha implicado una importante
disminucion en la entrada neta de capitales privados a
paises como Chile. Estadisminucion es el resultado de
un menor llujo global hacia ttxlos los paises emergentes,
el que se ve parcialmente compensado (o acentuado)
por una reasignacion de cartera hacia aquellos paises
menos riesgosos. Este efecto ocurre principalmente en
aquellos llujos que son mas sensibles a variaciones en
los premios por riesgo-pais y tasas de interés, tales como
la inversion de cartera y los créditos bancarios. Lo
anterior también ha implicado un aumento en el costo
del financiamiento extemo, el que a su vez se debe a
que los inversionistas perciben mayor riesgo en los
mercados emergentes. Sin embargo, cabe destacar que
este Ultimo efecto ha sido menor en el caso de Chile
que en otros mercados emergentes (ver gréafico 3)*
Ademas, este Gltimo efecto puede verse parcialmente
compensado por un descenso en las tasas de interés
internacional, el que ,se produce por la migracion de
los capitales internacionales hacia mercados mas
desarrollados e instmmentos mas seguros. Por ejemplo,
la tasa de los bonos del tesoro de EE.UU. a tres afios
plazo ha caido, entre junio de 1997 y octubre de este
afio, aproximadamente 190 puntos base, de 6.2% a
4.3% por afio.’
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GRAFICO 4
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Fuente: Goldman Sachs: Emerging Markets Biweekiy

Otros Beneficios Potenciales

Un tercer efecto de la crisis se refiere a las grandes
depreciaciones sufridas por las monedas de ios paises
asiaticos en crisis—y en menor grado Japén"—y su
impacto sobre la inilacion externa relevante para
Chile. En la medida que la pérdida de valor de las
monedas de estos paises se traduce en una menor
inflacion ‘importada’ (menores precios de nuestras
importaciones en dolares) y ésta, a su vez, en una
menor inflacion interna, existen beneficios
potenciales para Chile. La menor inflacién externa
puede ayudar al proceso de reduccién de la inflacion
interna, lo que llevaria a crear un ambiente mas
favorable para alcanzar las metas establecidas por el
Banco Central. Asi, en el margen, una menor
inflacion internacional permitiria relajar el programa
de ajuste establecido por la autoridad para estos fines.

Es conveniente sefialar que el efecto final de las
depreciaciones de estas monedas sobre la inflacion
en Chile dependerd de la combinacién de varios
elementos, en especial: (i) el grado en que las
depreciaciones nominales de las monedas asiaticas
se transformen en depreciaciones reales y no en
inflacion en esos paises; (ii) el grado en que estas
depreciaciones reales se transformen en menores
precios de exportacion (medidos en ddlares), lo cual
depende de si los bienes en cuestion son del tipo
commodities o son bienes diferenciados"; y (iii)
la participacion relativa de las importaciones
desde Asia en la canasta de bienes importados
por Chile y la participacion de estos bienes en
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de Cambio de las Economias Asiaticas

la canasta de consumo final
(insumos intermedios) de los

H 97-jun consumidores (productores)
E | 98-abr nacionales. Sobre los puntos
O 98-sept (ii) y (iii) cabe sefialar que
durante 1996-1997 las
importaciones desde Asia
alcanzaron, en promedio,
s6lo al 15.7% de nuestras
importaciones totales, y de
éstas solo 2.0% fueron
comwodities. Por lo tanto, si
bien la participacion de las
USS$/THB importaciones asiadticas es
Tailandia

pequefia, la alta ponderacion
de productos manufacturados
no homogéneos implica que
Chile podria verse beneficiado de una menor
inflacion externa como resultado de estas
devaluaciones (ver tercera seccion).

Sin embargo, parte del efecto de las depreciaciones de
las monedas asiaticas sobre la inflacion interna puede
reflejarse en movimientos compensatorios de nuestro tipo
de cambio, a través de la regla cambiaria actualmente en
uso para determinar la trayectoria del délar acuerdo.'-
Asi, en un contexto como el chileno, donde existe una
regla para la trayectoria del tipo de cambio nominal, una
menor inflacién externa efectiva permitiria bajar la
inflacion interna .sélo si aquellaes menora laconsiderada
para lafijacion de dicharegla ciuiibiaria. Este meciinismo
de ajuste y su implicancia para la inflacién interna se
explica en mayor detalle en el recuadro 2.

Por Gltimo, cabe destacar que la menor inflacion
importada, producto de la devaluacion de las monedas
asiaticas, es un fenémeno transitorio. Esto, por cuanto
la recuperacion de estas economias en el mediano
plazo llevard a aumentos en los precios (en délares)
de los bienes exportados poi' ellas— o alternativamente,
a una apreciacion real de sus monedas. Lo anterior se

Entre jimio de 1997 y agosli) de 1998 el yen se deprecié 26%
respecto al délar norleumericano. fiiinque esta tendencia se luf
revenido en los meses més recientes (ver gréafico en recuadro 1).

" Vernota 6.

El tipo de cambio acuerdo—o centro de la banda cambiarla—se
deprecia de acuerdo a una regla donde se resta de la inflacion interna
un valor constante, el que corresponde a una estinuwion de inflacién
externa. Asi, para una inflacién interna dada, una menor inflacién
externa se tradiu-e en una mayor tasa de devaluacién del peso
respecto al délar (ver recuadro 2).
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El efecto de la Inflacién Externa sobre la Inflacién en Chile

Los efectos sobre la inflacion interna de la deflacion
internacional y su interacciéon con la regla cambiarla
existente en Chile, se pueden analizar a través de las
siguientes dos ecuaciones que representan en términos
analiticos (1) la trayectoria seguida por el centro de la
banda cambiarla— d6lar acuerdo— , y (2) los distintos
componentes de lainflacion interna. Segun se ve de estas
dos ecuaciones, el délar incide en la inflacién interna a
través del precio de los bienes transables— aquellos cuyo
precio est4 dado por los mercados internacionales. Esto
se expresa en las ecuaciones (1) y (2) que siguen.

(&5
2) L= a7T;["+(1-(X)(e, + 71"6)

donde,

-a Yy (1- a) reflejan la participacion de los bienes no
transables ytransables en la canasta de consumo usada
para el céalculo del IPC, respectivamente;

- 7t,Y 71, son latasa de inflacion interna— medida através
de las variaciones en el indice de precios al consumidor,
IPC— en los periodos t yt-1 respectivamente;

- TI*es la tasa de inflacién externa considerada por el
Banco Central para el calculo de la evoluciéon en el
tiempo del tipo de cambio acuerdo (o centro de la
banda cambiarla);

- t* es latasa de inflacién externa efectiva ‘importada’
por el pais;

- es latasa de inflacion de los bienes no transables
de nuestra economia;

- é,es el cambio porcentual en el tipo de cambio acuerdo;
- 0 es una constante que refleja ganancias en
productividad,

ydonde el segundo término de la ecuacién (2) representa
la inflacién que experimentan los bienes transables de
nuestra economia.® Reemplazando (1) en (2) implica que

la inflacién evoluciona segln la siguiente ecuacion:

(3) t=aTt (I-a) 7i,.|+(1- a)(7cj™*-tt*) - (1-a) O

donde el dltimo término del lado derecho es una
constante, el que se puede asumir cero para el andlisis
(como de hecho lo es desde mediados de septiembre
luego de las Gltimas medidas implementadas por el Banco
Central) y donde los dos primeros términos de la ecuacion
son de origen estrictamente interno. Se verifica de (3)
que una menor inflacion externa (deflacion) ayudara a
reducir la inflacién interna en la medida que la inflacién
‘importada’ efectiva, 71,*, sea menor a aquella considerada
en el célculo de la evolucién del délar acuerdo, n'— sélo
si el tercer término de la ecuacion se hace negativo.

La ecuacion (3) pone de manifiesto también la
importancia de la meta de inflacion en Chile. Dado que
en el mediano plazo la inflaciéon de los bienes no
transables, 7c,”, tiende a ser similar a la inflacion total,
7t,, es claro de (3) que la inflacién estd indeterminada
en el mediano plazo si no se fija el valor de alguno de
los elementos que componen dicha ecuacién— si no
se cuenta con una ‘ancla’ nominal. Al determinar el
valor futuro de la inflacion, la meta fijada por la
autoridad representa esa ‘ancla’— en términos de la
ecuacion (3), ésta se refleja en darle un valor exdgeno
aalguno de los dos primeros términos del lado derecho
de la ecuacion. 2

Esta formulacidn supone vélida la ley de un solo precio en su forma
débil. Por simplicidad hemos supuesto también que la variacion
del délar relevante para la determinacion del precio de los bienes
transables es idéntica a la que experimenta el délar acuerda. Usar
la variacion efectiva del délar en el mercado— por ejemplo medida
a través de las variaciones del délar observado— no altera las
conclusiones mas importantes del anélisis (s6lo agregaria un
elemento aleatorio a la ecuacién (3) que se analiza, cuya volatilidad
depende del ancho de la banda cambiaria).

Hasta antes de las medidas implementadas en septiembre dltimo,
la meta de inflacién era una guia para la fijacién de salarios y los
precios de otros bienes no transables. Esto equivalia a predeterminar

en la ecuacion (3). Desde mediados de septiembre la meta de
inflacién se usa también para determinar la trayectoria del délar
acuerdo— se reemplaza en el primer término del lado derecho de la
ecuacion (1). Esto equivale a reemplazarla en el segundo término
de la ecuacion (3).

puede aseverar porque el atraso cambiarlo (o grado
de apreciacion real) de las economias asiaticas era,
antes de la crisis, muy inferior a las correcciones que

se han observado en sus tipos de cambio en el Gltimo
afio, lo que ha llevado a una subvaloracion de sus
monedas (ver gréfico 4). Durante este periodo de ajuste
de los tipos de cambio subvaluados de Asia hacia sus
valores de equilibrio— periodos de apreciacién real—
los precios en ddlares de las impoilaciones chilenas
desde Asia tenderan a aumentar (en ese periodo Chile
importara mayor inflacién externa).”

Cabe cli'stacar que liief;u de las grandes devaluaciones
ohsen'adas entre julio v diciembre de 1997, las monedas de Corea,
Malasia y Tailandia comenzaron a apreciarse respecto al délar. En
Indonesia este proceso comenzd recién enjulio de esle afio, mientras
que en Filipinas no se obsemi ain una tendencia clara en esle sentido.
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TABLA 1
Indicadores de Liquidez y Vulnerabilidad Externa

Deuda de CP Intereses'ii
més Amortizaciones
(% de las reservas) (% de X)
América Latina & 110.5 16.0
Asia™' 164.3 6.5
Chile 21.0 6.0

Notas:
X: Exportaciones totales

Reservas Deuda Externa*'' Deuda Externa™
(% de IVI2) (% del PIB) (% de X)

43 42.8 241.8

20 65.1 111.5

53 38.0 139.0

i'i América Latina incluye: Argentina, Brasil, Ecuador, México, Perij, Venezuela.
Asia incluye; China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur, Taiwan, Tailandia.

“>Proyeccion para 1998. Fuente: JP Morgan. Septiembre.

En suma, los posibles beneficios para Chile que se
derivan de una menor inflacién internacional,
producto de la pérdida de valor de las monedas
asiaticas en el ultimo afio, son moderados por cuanto,
por una parte, conllevan una revision al alza de la
tasas de devaluacion del peso frente al délary, por la
otra, tenderéan a revertirse en el mediano plazo.

Fundamentos de la Economia Chilena

La magnitud de los efectos de la crisis asiatica sobre
Chile depende de manera importante de las fortalezas
de su economia. En esta seccidn se presenta una
descripcion de los principales fundamentos de la
economia chilena, que nos permitirian enfrentar de
mejor manera esta crisis que otros paises. Los
sectores a analizar son: externo, financiero y
bancario, y publico y real de la economia.

Sector Externo

La tabla 1 (Gltimas dos columnas) presenta la deuda
externa, medida como porcentaje del Producto Interno
Bruto (PIB) y de las exportaciones, para Chile y
el promedio de las principales economias
latinoamericanas y asiaticas. Usando el primer
indicador, deuda externa sobre PIB, se concluye que
Chile mantiene una posicion mas favorable que los
demés paises emergentes. Del segundo indicador,
deuda externa sobre exportaciones netas, se desprende
que Chile se encuentra en una posicién mas favorable
que el promedio de América Latina. En este caso,
Asia exhibe una posicion similar a Chile por larelativa
mayor importancia de las exportaciones en las
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economias emergentes asiaticas.

En la misma tabla se presentan otros tres indicadores
de liquidez y vulnerabilidad externa. El primer
indicador corresponde a las necesidades de
financiamiento externo de corto plazo del pais
(primera columna), expresado como porcentaje de
las reservas internacionales, el segundo indicador
corresponde al pago de intereses al exterior como
porcentaje de las exportaciones (segunda columna),
y el tercero (tercera columna) al porcentaje de dinero
mas cuasidinero (M2) que es cubierto por las
reservas internacionales. Todos estos indicadores
muestran una situacién para Chile mas favorable
respecto de los promedios observados para Asia y
América Latina"*.

En el gréafico 5 se presentan los meses de importaciones
que seria posible financiar con el stock de reservas
internacionales que poseen los paises seleccionados.
Para los meses de julio, agosto y septiembre de este
afio, Chile ha mantenido una posicion que supera al
promedio latinoamericano y al asiatico. Para el mes
de septiembre la cifra para Chile asciende a 10.8 meses
de importaciones, mientras que para América Latina
y Asia esta cifra corresponde a 5.9 y 5.2 meses
respectivamente.

Otro indicador externo de importancia lo constituye
el déficit en cuenta corriente. La meta en el mediano
plazo para Chile es alcanzar un déficit entre 4 y 5%

* Para efecins del anélisis comparativo se uliiizanin cifras fie
JPMorgan para todos los paises seleccionados. En caso contrario
se especificara lafiiente.
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del PIB'l Lacrisis interna-

cional nos encontré con un n
déficit en cuenta corriente 0
de 5.3% en 1997, algo su- n

perior al deseable, debido al
elevado aumento del gasto
agregado en el contexto del
ciclo expansivo en el que se
encontraba la economia
chilena. Las politicas mone-
taria y Fiscal restrictivas
tomadas durante este afio
han estado dirigidas a corre-
gir este desequilibrio y, asi,
acercarnos hacia el rango
considerado razonable para
el equilibrio de largo plazo
de la economia. En resu-
men, con excepcion del
déficit en cuenta co-
rriente, que constituye un
elemento de fragilidad de
nuestra economia, los res-

tantes indicadores exter- A
nos reflejan una gran B+
fortaleza de la economia B
chilena.
C+
Sistema Financiero ¢
D+
Chile exhibe la mejor D
clasificacién en Latino-
américa con relacién a la Bt
fortaleza del sistema E
bancario (grafico 6). La
regulacion y supervisién Argentina
bancaria del pais contribu-
yen de manera importante [

a la positiva percepcion
externa sobre nuestro sistema bancario.

Otro indicador fundamental que mide la solvencia
del sistema financiero es la razén de cartera
vencida sobre el total de colocaciones. Al comparar
este indicador para un conjunto de bancos en paises

BCCh. Informe al Sencillo 199S.

Las Jiferencias melndolénicas en el reconocimienlo de hi.spréstamos
morosos hacen dificil jaconifuiracién entre paises. Por eso este indicador
debe interpretarse en conjunto con el mostrado en el gréfico 6.

A Latina

GRAFICO 5

Meses de Importaciones

agosto-98

Asia (**)

Notas: (*) América Latina incluye: Argentina, Brasii, Ecuador, IVIéxico, Pert, Venezueia.
("*) Asia incluye: China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur, Taiwan, Tailandia.
Fuente: (1) Chile: BCCh; (2) JP Morgan.

GRAFICO 6
Fortaleza del Sistema Bancario para América Latina
(mayo 1998)
Colombia México Perd Puerto Rico  Uruguay  Venezuela

Fuente: Moody's Investors Service. El rating va de A (méas fuerte) a E (menos fuerte).

emergentes latinoamericanos y asiaticos, se observa
claramente que éste es favorable para los paises
latinoamericanos en general y para Chile en particular,
yaque el porcentaje de ciirtera vencida sobre el total de
colocaciones es claramente el menor (ver grafico 7)"".
En el grafico 8 se presentan indicadores de
capitalizacion para un conjunto de sistemas bancarios
de paises emergentes. Puede verse que la posicion
chilena no es significativamente distinta a las de
Argentina y México.
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GRAFICO 7
Cartera Vencida (*) (**)
(al tercer trimestre de 1998)

50
40

30

10

I M

Argentina Chile México Japén

Indonesia Corea

Notas. (*) La nnuestra representa 16.6% del mercado para Argentina, 100% para Chiley 61,3% para Brasil.
(**) Fuentes: (1) Chile: SBIR julio 1998. (2) América Latina: Goldman Sachs, septiembre 1998. (3)

Asia; JP Morgan, julio 1998.

GRAFICO 8

Capitalizacion de Sistemas Sanearlos (*) (**)

(al tercer trimestre de 1998)

10

5 Capitalizacién sobre total de activos

ss -10

25 Recapitalizacién sobre PIB

Argentina Chile México Japon Indonesia Corea

Malasia Tailandia
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gobierno central. Es asi
como la deuda publica del
gobierno genera! ha ido
disminuyendo notable-
mente, adquiriendo el aho-
rro publico un rol cada vez
mayor en el financiamiento
de lainvei'sién y en el aho-
rro nacional. La tasa de
ahorro publico ha prome-
diado el 4.7% del PIB duran-
te estadécada” . Para 1998 la
deudapublicachilenase ubi-
caria en torno al 40% del
PIB, mientras que para el
promedio de América
Latina, ésta alcanzaria a
50.9% “*. Por otro lado,
Chile es el Gnico pais que
proyecta un superavit fiscal
para 1998, mientras que en
promedio Asia y América
Latina proyectan déficit
para este afio de +3.0% y
+5.0%, re.speclivamente”.

En lo que respecta al sector
real, cabe destacar la altatasa
de crecimiento del PIB
alcanzada durante la ultima
década—"7.9%pixiinedio finual
para el periodo 1988-1997

En el grafico 9 se presenta
una descomposicion de las
tasas de crecimiento para

Malasia Tailandia

" iDipres, 1998).

Notas. (*) La muestra representa 16.6% del mercado para Argentina, 100% para Chiley 61,3% para Brasil.
(**) Para los paises asiaticos la recapitalizacion mide el monto de capital necesario para restaurar el
8% de capitalizacién sobre activos. El coficiente de capitalizaciéon no esta corregido por riesgo.

Fuentes: (1) Chile: SBIF, julio 1998. (2) América Latina: Goldman Sachs, septiembre 1998. (3) Asia: JP

" América Latina incluye
Argentina. Brasil, Ecuador,
Meéxico, Peni y Venestela. Fuente:

Morgan, julio 1998.

Sectores Publico y Real

Las finanzas publicas han tenido una evolucién posi-
tiva durante los noventa. Se han visto fortalecidas
gracias al adecuado y responsable manejo de la poli-
tica fiscal, lo que se ha reflejado en la mantencion
permanente de superdvit corrientes y globales del
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Golcinum Sachs, .septiembre 1998.
La cifra para Chile incluye la
deuda del BCCh. La deuda
publica total del gobierno
central para 1998 se estima en 12.8% del PIB IDipres, 1998).
América Latina incluye Argentina, Brasil, Ecuador Mé.xico, Pert
y Venezuela. Asia incluye China, India, Indonesia, Malasia,
Filipinas, Corea del Sur, Taivan y Tailandia. Fuente: Goldman
Sachs, septiembre 998.
Para Chile, el superavit del gobierno central proyectado para 1999
es de 0.4% del PIB. Para el periodo 1990-1997, el superavit
promedio es de 1.9% (Dipres, 1998).
Fuente: Anuario de Cuentas Nacionales, BCCh (1997),
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un conjunto de paises latinoamericanos, con la
contribucion del trabajo, del capital, y de la
productividad total de factores al crecimiento
promedio de cada pais. En el caso chileno la
contribucion de la productividad agregada esta entre
las mas altas de la regidn.

La suma de los factores anteriormente expuestos
sita a Chile en una posicion privilegiada en compa-
racién con otros paises emergentes, lo que se ve re-
flejado en dos indicadores clave. En primer lugar, el
riesgo pais asociado a nues-
tra economia es el menor de
toda Latinoamérica segln
las clasificaciones hechas
por las agencias interna-
cionales mas importantes
(ver tabla 2). En segundo Chile
lugar, el retorno exigido a

los pasivos emitidos poren-

tidades chilenas es el mas >
bajo entre todas las eco- 4
nomias emergentes. Esto se 3
refleja en el grafico 3, que 2

muestra los spread sobera- 1
nos para un grupo de pai-

LOS EFECTOS
DE LA CRISIS EN CHILE

Los efectos de la crisis asiatica en Chile durante
este afio, en sus partes real y financiera, se han visto
reflejados a través de los distintos componentes de
la balanza de pagos. En esta seccion intentamos,
por una parte, cuantificar estos efectos y, por la
otra, simular lo que hubiera ocurrido si no se
implementan los cambios de politica fiscal y

GRAFICO 9

Descomposicion del Crecimiento Econdmico en América Latina (*)

(1987- 1996)

0O  Capital
| Trabajo

n  Productividad

ses latinoamericanos y América Colombia  Argentina
2 Latina u
asiaticos-'. Brasil
-2 Pera
Ver noui luimem S. {*) Fuente: Morgan Stanley Dean Witter Research, octubre 1997.
MBtm TABLA 2
Clasificaciones de Riesgo Asociadas a Paises Latinoamericanos™’
Moody'sl Aaa  Aal Aa3 . A3 Baal Baa3 Ba2 Ba3 Bl B2 B3 . Caa C
Japén  Singapur Taiwén Chile  Colombia Argentina Brasil Ecuador
Malasia Per( Venezuela  Indonesia
S&P AAA  AA+ AA LA BBB+  BBB- BB BB- B+ B B- CCC+ C
Japén  Taiwén Cliile Colombia ~ Filipinas Argentina ~ Brasil ~ Venezuela Indonesia
Singapur Malasia Per(
Tailandia

Nota: (*)La clasificacién empeora de izquierda a derecha bajo ambos indices. Cada columna de la tabla representa clasificaciones comparables

bajo ambos indices.
Fuente: Bloomberg, 23 de octubre de 1998.
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monetaria ocurridos en 1998. Todos los resultados
relevantes se presentan en latabla 3. Es importante
sefialar que, como anticiparamos en la introduccién,
el ejercicio de simulacion tiene solamente fines
ilustrativos y no representa una opcion valida.
Esto es asi porque el desequilibrio entre gasto
y producto que se vislumbraba a comienzos
de afio era dificilmente financiable, y mas
temprano que tarde hubiese desencadenado una
crisis externa.

VOLUMEN 1,N“2/Diciembre 1998

El deterioro en los precios de los bienes exportados
por Chile ha significado menores ingresos por una
cifra de a lo menos US$2350 millones, lo que
equivale aproximadamente a 3% del producto interno
bruto estimado para este afio-- (ver segunda y tercera
columna de la tabla 3). Cabe destacar que mas del
60% de esta caida en los retornos de exportaciéon se

i Elcalculopor lapérdida en términos de intercainhio se presenta
enforma rigurosa mas adelante.

TABLA 3

Proyecciones para 1998

1998 (proyecciones)

1997 Escenario Inicial*»’ Escenario Actual”™ Escenario Hipotético

(efectivo)

Proyecciones Macroecon6micas
Crecimiento del PIB (%) 7.1
Crecimiento del Gasto (%) 9.5
Inflacion Anual, IPC (%) 6.0
Balanza de Pagos (millones de délares)
Exportaciones FOB 16923

- Cobre 7156
Importaciones FOB -18218
Saldo Cta Corriente -4057

-% PIB -5.3
Precio cobre (0/1b.) 103.3
Efecto precio cobre

-% PIB
Inversién Extranjera

- Directa del exterior 5417

- Directa al exterior -1950

- Inversion de cartera 2370
Otros capitales

- Desembolsos 6173

- Amortizaciones -2812

- Otros Capitales -86

- Capitales de corto plazo -1683
Saldo Cta. Capitales 7430
Saldo Balanza de Pagos 3209

septiembre 1997

septiembre 1998 Alternativo'™'

6.5-7.0
£4.5 * +
17850 15500
7149 5689
-19200 -18600 -18950
-3700 -5150 -5500
-4.0 u6.8 7.4
96.0 76.4
544 1460
1.9
3000 4700
-1300 -2050
1400 -250
5900 6450
-2500 -2100
0 -250
400 -4000
6900 2500
3200 -2877

Notas: <>Corresponde a las proyecciones hechas en septiembre de 1997 y reportadas en el informe al Senado de esa fecha, las que no incorporaban

los efectos potenciales de la crisis asiatica.

" Corresponde al escenario presentado en el Informe al Senado de septiembre de 1998, que incorpora las politicas implementadas como

respuesta a la crisis asiatica.

PCorresponde a proyecciones en el escenario hipotético alternativo para 1998, bajo el cual se supone la no intervencién por parte de las

autoridades econémicas.

Fuentes: "i Banco Central: Informe al Senado (1997) y (1998), Boletin Mensual (varios nimeros); (2) Calculo de los autores.
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GRAFICO 10a

indices de Precios de Importaciones de Chile por Paises de Origen

explica por un niern)r precio
de! cobre, el que cayé 20
centavos respecto de lo que
se estimaba, en septiembre
de 1997, seria el precio 95
promedio para 1998.-*

105
100

90
Por otra parte, las impor- 85
taciones de bienes se

80

espera crecerdn durante
1998 en menos de lo que 75
hace aproximadamente un

afio se proyectaba seria su "
crecimiento— 2.1 % frente 65
a5.4%. Lo anterior ha sido 60
el resultado de dos fac- Tailandia

tores; por una parte, un
mayor volumen de algu-
nas importaciones (produc-
to de su menor precio), y, por
laotra, un menorcrecimien-
toecondmico del que se pro-
yectaba en septiembre de

1997. Este ultimo factor de- 160
pende en parte de las politi- 150 m
cas econémicas aplicadas en 140

el transcurso del afio. 130

El primero de los dos factores ® 120
anteiiores ha sido el resultado ° 110 m
(_1e los me_nores precms.de las % 100
importaciones provenientes -

de los paises en crisis. Segun % m
se aprecia en el grafico 10a, 80 «
entre el primer semestre de 70
1996 e igual periodo de 60 -
1998, los precios de las Tailandia

importaciones desde Asia
han caido en promedio 8%
(la caida de estos precios
alcanz6 a 5% entre el primer semestre de 1997 y el primer
semestre de 1998). Las mayores caidas de precio htui
ocurrido en el caso de los bienes provenientes de
Indonesia y Taiwdn (China). Con.secuente con este
desarrollo, las cantidades importadas aumentaron

Cabe destacar que las esliniaciones de septiembre de 1997 ya
consideraban un precio del cobre algo menor—7%—al que existié
como promedio ese afio.

luis cifras reportadas se refieren al promedio de los siete paises
identificados en el gréfico.

Indonesia

CU ene-jun 96 | ene-jun 97 O ene-jun 98

Indonesia Malasia Coreadel Sur  Talwan Japén China  Total 7 paises

Fuente: Célculo de los autores.

GRAFICO'IOb

indices de Volumenes de Importaciones de Chile por Paises de Origen

Q] ene-un96 | eneun97 Q ene-jun 98

Malasia Coreadel Sur  Taiwan Japon China  Total 7 paises

Fuente: Célculo de los autores.

aproximadamente 28% en promedio, entre el priiner
semestre de 1997 e igual periodo de 1998-* (grafico IOb).
Los mayores aumentos correspondieron a las
importaciones desde Indonesia y China. Es importante
destacar que las importaciones desde China han
aumentado—y su costo disininuido en alrededor de
9%—a pesar que este pais no ha devaluado su moneda,
co.saque sihacx;uiTidoen las otras economias de laregion.

El segundo factor que explica el comportamiento de
las importaciones durante 1998 es el menor crecimiento
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TABLA 4 VOLUMEN 1.N7/Diciembre 1998

Pérdidas Asociadas a la Variacién en los Precios de Bienes

Importados y Exportados (como % del PIB de 1998) En lo referente a los efectos de la crisis asiatica

sobre la cuenta de capitales, cabe destacar que
Exportaciones Importaciones Pérdida Neta

% % %

Cobre Resto Petroleo Resto
2.8 0.8 -0.7 .10 1.9

Fuente: calculo de los autores

economico, el que se debe en parte a las politicas de
ajuste aplicadas durante este afio por las autoridades
fiscal y monetaria. Sobre el particular, cabe sefialar que
la crisis de Asia y el ajuste econémico redujeron el
crecimiento del producto interno bruto en 1998 entre
15y 2.0 puntos porcentuales. Esto se concluye de
comparar las proyecciones macroecondémicas hechas
en septiembre de 1997 con aquellas realizadas un afio
mas tarde (ver segunday tercera columnaen tabla 3)*.
De esta caida, entre V2'y 1 punto porcentual se puede
explicar por la crisis misma, mientras que 1 punto
porcentual se debe al programa de ajuste fiscal y
monetario. Esta conclusion se extrae al realizar el
ejercicio de simulacion descrito con anterioridad, esto
es, estimar lo que hubiera ocurrido en nuestraeconomia
si las autoridades no hubiesen intervenido (ver ultima
columnaen tabla 3). En lo referente a las importaciones,
éstas hubiesen crecido durante 1998 en 4%—en vez
del 2.1 % estimado para este afilo— si las autoridades no
hubiesen intervenido, superando en aproximadamente
US$350 millones el nivel que se estima alcanzaran hacia
fines de 1998. Alternativamente, de no mediar el proceso
de ajuste implementado por las autoridades, el déficit
de lacuenta corriente hubiese alcanzado a los US$5500
millones, o lo que es lo mismo, a £7.4% del producto
interno bruto.Este resultado muy posiblemente
hubiese restringido drasticamente las posibilidades de
financiamiento externo del pais en 1999.

La pérdida de ingreso para el pais, producto de las
variaciones en los términos de intercambio, se obtiene
de valorar las exportaciones e importaciones estimadas
para 1998, a los precios vigentes en 1997. De este
ejercicio se concluye que la caida en el precio de los
bienes exportados significo una pérdida de +3.6% del
PIB, mientras que la ganancia asociada al efecto de
los menores precios de importaciones ascendi6 a
+1.7% del PIB en 1998. Asi, la pérdida neta para el
pais originada en la disminucion de los términos de
intercambio durante este afio alcanzd a+ 1.9% del PIB.
Los resultados se presentan en la tabla 4.
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ésta afecto principalmente a los flujos de coito
. plazo y a la inversion de cartera—acciones y

bonos—, que son precisamente los mas

sensibles a fluctuaciones de corto plazo en tasas

de interés y percepciones de riesgo-pais. Asi,

mientras los flujos de corto plazo se cree

incrementardn su salida hacia el exterior en
casi 140% con respecto al afio anterior, la inversién de
cartera se espera pasara de un influjo de capital por
US$2370 millones en 1997, a una salida de capital neta
esperada por US$250 millones. Por otra parte, la
inversion extranjera directa neta también se espera
sufrird este afio un descenso del orden de 23% con
respecto a su nivel del afio anterior, pasando de una
cifra cercana a los US$3460 millones en 1997, a sélo
US$2.650 millones este afio. En resumen, la crisis
asiatica ha significado una gran reduccion del superavit
en cuenta de capitales estimado para este afio, llegando
éste a s6lo un tercio del nivel alcanzado en 1997. En
contraste, el déficit en cuenta corriente estimado para
1998 es s6lo 27% superior al observado el afio pasado.

Existe también un efecto financiero asociado al servicio
de los compromisos externos existentes, el cual tiene
dos componentes. Por una parte, hay un efecto negativo
debido al aumento en el spread por el mayor riesgo-
pais que los inversionistas imputan a las economias
emergentes. Por la otra, existe un efecto positivo
asociado a la menor tasa de interés internacional (Libor)
que regira para la nueva deuda contratada, o aquella
contratada a tasa flotante. La tabla 5 muestra los
resultados de un ejercicio de simulacion que intenta
cuantificar estos efectos para Chile. La primera parte
de la tabla cuantifica el costo incremental en que el
pais incurriria si tuviera que refinanciar, en las nuevas
condiciones, todos los pagos al exterior que deben
realizarse este afio (y el proximo). La segunda parte
de la tabla cuantifica los efectos que se derivan de
mantener deuda de mediano y largo plazo a tasa
flotante. Segun se puede apreciar, para un monto a
refinanciar en 1998 de US$5217 millones, el efecto
neto seria una pérdida de aproximadamente US$183

" La conclusién anterior asume implicitamente que todos los
cambios en jas variables relevantes entre ambas fechas han sido
producto, directa o indirectamente, de la crisis asiatica.

El comportamiento de las exportaciones se considera exégeno a
las variables de politica y se basa en datos (encuestas) sectoriales.
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millones, de los cuales US$209 millones
corresponden a la pérdida por un mayor riesgo-
pais y US$26 millones a la ganancia por una
menor tasa ///wr (para 1999 se repite el ejercicio
sumando a la deuda que vence ese afio el monto
que se relinancié durante 1998). En relacién con
la deuda externa que se ha contraido a tasa
vaiiable, ésta implica un ahorro para el pais de
aproximadamente US$81 millones este afio y
US$72 millones el proximo.

Si bien resulta dificil cuantificar qué hubiera
ocurrido con los llujos de capital privado hacia

el pais de no mediar las politicas de ajuste
implementadas por las autoridades, es posible
argumentar que dichos ajustes han evitado una

mayor salida de capitales por cuanto han
ayudado a evitar un deterioro en los
i'undamentales de nuestra economia. Esto es asi

por cuanto la mantencion de los equilibrios
macroeconémicos—en particular, lacontencion

del déficit en cuenta corriente—, asi como el

alza en los tipos de interés internos y la
eliminacioén del encaje a los llujos externos, son

todos elementos que contribuyen a atraer
capitales al pais. Por otra parte, el impacto de la

crisis asiatica sobre la cuenta de capitales también se
ha visto aminorado por la menor dependencia del pais
de aquellos llujos que son més sensibles a los vaivenes
de los mercados mundiales. Lo anterior se demuestra
en las siguientes dos figuras, que muestran la
composicion de los flujos de capital (privado) hacia
Chile en 1977-1981 yen 1990-1996 (grafico 1la), y la
reaccion de estos llujos en 1982, 1995y 1998 respecto
del afio inmediatamente anterior®’ (grafico 11b).

Segln se observa en el grafico 1la, durante los afios
1977-1981 el pais fue altamente dependiente de los
flujos bancarios, los que llegaron en promedio a
representar 46% del total (51% del total de flujos
destinados al sector privado). Sin embargo, durante
1990-1996 los flujos al sector bancario representaron
s6lo 1% de los capitales ingresados al pais (0.5% de
los flujos al sector privado). En contraste, mientras

Estos afios corresponden a la crisis de la deuda, jacrisis mexicana
y la crisis asiatica, respectivamente.
-* Elgréfico muestra unpequefio incremento en losflujos bancarios
entre 1997y 1998. Sin embargo, este resultado es algo engafioso
por cuanto éste refleja un aumento (aimque pequefio) en la salida
neta de capitales del sector bancario. Losflujos del sector bancario
han sido negativos desde 1995.

Efectos Financieros Potenciales
Asociados al Servicio de Deuda Externa

1998 19<59
(USSmill) (USSmill)

Parte 1
Total compromisos de deuda<’> 5217.3 9152.2
Efecto cambio en spread
asociado al riesgo pais® -208.7 -366.1
Efecto menor tasa libor<> 26.1 45.8
Efecto neto -182.6 -320.3
Parte Il
Deuda a tasa variable™* 17694.8 16110.8
Ahorro via menor tasa variable'™* 80.6 72.4
Efecto neto total -102.1 -248.0

supone que se arrastra la deuda recontratada en 1998, méas los vencimientos
proyectados para 1999.

Incluye: Deuda a corto plazo a diciembre de 1997 mas las amortizaciones y los

intereses de fa deuda de mediano y largo plazo.

Se refiere al mayor costo de recontratar deuda debido al aumento en el spread

soberano.
Se refiere al efecto positivo asociado a una disminucion de la tasa libor de

0.5%, que corresponde al diferencial (disminucién) entre la tasa libor a 180 dias

en doélares entre junio de 1997 y septiembre de 1998.
""Se refiere al ahorro por el monto de deuda contratada a tasa variable.

Fuente: calculo de los autores.

durante 1977-1981 los flujos de inversion extranjera
representaron en promedio sélo 8% del saldo en cuenta
de capitales, durante 1990-1996 éstos representaron
casi 60% de los flujos totales llegados al pais (43% si
se excluyen de éstos las inversiones de cartera). Por
otra parte, los flujos al sector privado no bancario
también aumentaron su participacion en el total de
37% a 64%. Lo anterior, sumado al hecho que los
flujos de inversion extranjera directa parecen ser menos
sensibles a los cambios en el entorno externo—de
hecho éstos aumentan en 1981-1982 y nuevamente
durante el periodo de la crisis mexicana (grafico
11b)—permite concluir que la composicién de los
flujos de capital a Chile en los laltimos afios ha ayudado
aaminorar los efectos negativos de lacrisis asiatica.”

Por dltimo, como argumentaramos anteriormente, la
crisis asiatica ha significado también menores precios
de exportaciones e importaciones, lo cual se ha
traducido en una menor presion inflacionaria en el
frente externo. Esto se muestra en la siguiente gréafico,
donde ,segrafican las variaciones, con respecto a igual
periodo del afio anterior, de los precios de las
exportaciones e importaciones chilenas, asi como un
indicador resumen de la inflacion externa relevante
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para Chile. Segln se puede ver en el grafico 12, a paitir
de 1996 ladinamicade los precios externos ha signi ficado
‘importar’ una inflacién negativa—deflacién. Sin
embargo, como sefialaramos previamente, estatendencia
se revertird en el futuro préximo cuando las monedas
subvaluadas de Asia empiecen a apreciarse respecto del
dolary, ademas, cuando los precios de los bienes basicos
(commodities) recuperen los valores que tenian antes de
la crisis (lo que dependera de la velocidad a la cual se
recupere la actividad econémica mundial).

GRAFICO 11la

Composicion de los Flujos de Capital Hacia Chile

1997-1981 y 1990-1996

100%
80% m
60%

40% =

20%

-20%

Sector Sector Privado Inversion
Extranjera

Bancario no Bancario

Fuente: BCCh.

GRAFICO 11b

VOLUMEN 1,N"2/Diciembre 1998

LAS POLITICAS IMPLEMENTADAS
DURANTE 1998: SU RACIONALIDAD
Y RESULTADOS

La crisis econdmica de Asia afectd a la economia
chilena, en su fase inicial (antes de la crisis rusa),
principalmente a través de ladisminucién en los pre-
cios de nuestras exportaciones. Este efecto se rellejo
inmediatamente en un incremento del déficit en cuen-
ta corriente, el cual este afio
se cree llegara a niveles
cercanos a 7% del produc-
to interno bruto (PIB),
mostrando un incremento

1990-1996
de 12 puntos porcentua-

les del PIB con respecto al
afio anterior. Sin embargo,
en este resultado han in-
fluido también las politicas
aplicadas por las autori-
dades econdmicas desde
enero ultimo, las cuales
han estado orientadas,
principalmente, a dismi-
nuir el crecimiento del gas-
to agregado de la
economia. Los recuadros 3
y 4 de.scriben las principales
medidas de politica aplicadas

Q Sector
Puablico

este afio para paliar los efec-
tos de la crisis.

Variaciones en Fuentes de Financiamiento Externo

por Tipo de Flujo Sector Privado, Chile

40% 1 1Q«1-1QR9

-10%

-60%

-110%

-160%

Sector Bancario

-210%

Nota: ) No hubo inversion de cartera en 1977-1981.
Fuente: BCCh.
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La principal razén por la
cual las autoridades han

Cambio implementado politicas
1994-1995 |:| 1997-1998

destinadas a reducir el creci-
miento del ga.sto agregado es
que, a pesar de las forta-
lezas de nuestra economia,
ésta no es inmune a los vai-
venes de laeconomia inter-
nacional. En particular, el
déficit en cuenta corriente,
que reflejael incremento en
SﬁgmBraﬁ(r:i;raigo el endeudamiento externo
neto del pais en un determi-
nado periodo, es una varia-
ble seguida muy de cerca
por todos los analistas e
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inversionistas internacio-
nales. Asi, un déficit consi-
derado ‘alto’es inteipretado
como un deterioro de los
fundamentos de la econo-
mia, y puede, eventual-
mente, llevar al aumento
del
suspension de todos los
flujos de capital hacia el
pais. Esta situacion, que se
la crisis de la
deuda a comienzos de los

costo e incluso a la

vivio en

afios ochenta, cuando los

flujos privados hacia el

pais se revirtieron luego 1994
que el déficit en cuenta
corriente alcanzara niveles
por sobre 14% del PIB en
1981, impone grandes costos en términos de rea-
signacion de recursos entre sectores productivos
(desempleo). Es conveniente, por tanto, mantener
déficit en cuenta corriente en niveles que puedan
ser ‘sostenibles’ en el mediano plazo. Sélo asi se
pueden evitar interrupciones abruptas—y ajustes
altamente costosos—en las distintas fases del ciclo
econdmico.

La crisis asiatica ocuitic durante una fase expansiva
del ciclo econdmico chileno, donde el gasto agregado
venia creciendo a tasas mayores que el producto
interno bruto. Debido a la inercia mostrada por los
distintos componentes del gasto, producto de que
muchas decisiones de gasto se materializan en un
periodo de varios afios y de que las expectativas de
los agentes demoran en ajustarse, la caida de nuestro
ingreso nacional— producto de la crisis—no conlleva
un ajuste equivalente en el gasto agregado (privado).
En este contexto, la caida de nuestros precios de
exportacidn hacia prever un deterioro significativo del
déficit en cuenta coiriente para este afio y, por tanto,
hacia necesario implementar politicas destinadas a
atenuar el dinamismo mostrado por el gasto agregado
interno en el Gltimo tiempo. Lo anterior se concluye
del ejercicio de simulacién ya descrito (ver Gltima
columna en tabla 3) que muestra que, si no se hubiesen
implementado las sucesivas alzas en tasas de interés y
los recortes presupue.starios fiscales mencionados en
los recuadros 3y 4, hubiéramos tenido un crecimiento
del gasto real de +7%, 1V2 puntos porcentuales mas

GRAFICO 12

Precios Externos Relevantes Para Chile
(cambio respecto a igual periodo un afio antes)

1995

1996  1997:1 1997:2 1997:3 1997:4 1998:1 1998:2

Fuente: Banco Central de Chile, Informe Econémicoy Financiero {m ‘m ndmeros).

alto al que se espera ocurrird este afio. AGn mas
importante, acompafiando a este mayor gasto
hubiésemos tenido un déficit en cuenta corriente de
aproximadamente 7.4% del PIB, mas de medio punto
porcentual mas alto del que se espera. Este resultado
hubiese deteriorado los fundamentos de nuestra
economia, lo que se hubiese traducido en un mayor
costo de financiamiento externo— un mayor spread
por riesgo soberano—y una caida en la clasificacion
de riesgo de nuestro pais (ver tabla 2), lo que hubiera
dificultado el financiamiento de este déficit durante
este afio y especialmente el préximo.

Es importante también hacer notar que de no haberse
aplicado las politicas restrictivas durante 1998, la
economia hubiese crecido aproximadamente 1% mas
que lo que se espera crecera este aflo—+6% en vez de
+5% (Gltimas dos columnas en tabla 3). Este menor
crecimiento es el costo en el corto plazo para el pais
de evitar una recesion futura, la que se produciria si
las condiciones externas no mejoran. Esto es asi por
cuanto los efectos de la crisis de Asia no son
transitorios, como fueron los efectos de la crisis
mexicana de 1994-1995, sino que tendran un impacto
importante y duradero en la economia mundial. Por
tanto, no es posible creer que la economia chilena
hubiese podido ‘transitar’ durante estos afios de
mayores dificultades externas sin necesidad de ajustar
su nivel de gasto a la baja. Es altamente probable que,
de no mediar politicas destinadas a ayudar en este
ajuste, éste se hubiese producido mas adelante y en
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RECUADRO 3
Cronologia de las Medidas Tomadas por el Banco Central de Chile

En el contexto de lacrisis asiatica desencadenada a partir
de julio de 1997, el Banco Central de Chile (BCCh) ha
tomado medidas de politica orientadas a lograr una
mezcla prudente de mayor financiamiento externo, una
correccion a la baja en la tendencia del nivel de gasto
interno, y, al mismo tiempo, un ajuste ordenado de los
precios relativos (tipo de cambio), manteniendo la
trayectoria en la reduccioén de la inflacién de los ultimos
afios. Asi, la politica monetaria se ha dirigido a permitir
un mayor grado de flexibilidad en las tasas de interés de
corto plazo, con el fin de no exacerbar la volatilidad del
tipo de cambio y frenar los procesos especulativos contra
el peso. En la politica cambiaria se ha optado por lograr
un ajuste ordenado del tipo de cambio, consistente con
las tendencias del mercado, dadas las perspectivas para
el déficit de cuenta corriente y el equilibrio interno. De
esta forma se haajustado el ancho y el centro de la banda
cambiarla, de acuerdo con la evolucion de la economia,
de manera de entregar sefiales claras al mercado respecto
de latendencia esperada para esta variable por el BCCh.
Ademas, se han introducido nuevos instrumentos de
cobertura cambiaria y se ha reducido el encaje a los
capitales extranjeros.

A continuacion se presentan las principales medidas
de politica tomadas por el BCCh durante 1998.

Medidas adoptadas por el BCCh
8 de enero

* Seeleva latasa de instancia déla politica monetaria
de 6.5% a 7% sobre la variacion de la unidad de
fomento (UF), situdndose en el segundo tramo de
la linea de crédito de liquidez

3 de febrero

* Se eleva el nivel de la tasa objetivo de la politica
monetaria, situdndola en 8.5% equivalente anual
sobre UF. Las tasas aplicables a los tres tramos de
lalinea de crédito de liquidez se elevan a 8.5%, 8.8%
y 9.3% anual sobre UF, respectivamente.

26 de abril

*  Seintroducen los Pagarés Reajustables en Délares del
Banco Central de Chile (PRO). Estos papeles se colocan
através de licitaciones en fechas preanunciadas, en la
vispera de un nuevo periodo de encaje o mediante
ventas por ventanilla. Su plazo es de a lo menos 3 afios,
y tanto el monto como el plazo de cada emisién son
determinados en cada oportunidad. Los flujos
asociados a estos papeles estan denominados en
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dolares, pero son pagaderos en pesos al tipo de cambio
observado el dia de vencimiento.

25 de junio
* Se rebaja latasa de encaje a los influjos de capital

desde 30% a 10%, por el primer afio de permanencia
de éstos.

+ Se ratifica la politica cambiarla centrada en el
“délar acuerdo”, decidiéndose reducir la amplitud
de la banda: el piso es de 3.5% por debajo del délar
acuerdo y el techo es de 2% por encima de éste.

* Se elimina el ajuste de 2% anual fijo, que hasta
entonces se aplicaba en el calculo de la trayectoria
del délar acuerdo, y que disminufa la tasa de
devaluacién anual del tipo de cambio nominal.

27 de agosto

+ Se elimina el encaje a las entradas de capitales
destinadas a realizar operaciones de arbitraje de ADR
en el mercado secundario. Esta medida complementa
a las tomadas en junio, y a través de ella se busca
recuperar mayor liquidez para los ADR chilenos y
dar méas estabilidad al mercado accionario local.

16 de septiembre
+ Se eleva latasa de instancia a UF mas 14%.

+ Se eleva el techo de la banda cambiarla, a +3.5%
sobre el tipo de cambio acuerdo. Se anuncia una
ampliacion gradual discreta de la banda hasta alcanzar
una amplitud de i5% en diciembre de este afio.

* La inflacién internacional utilizada en el calculo del
délar acuerdo se modifica desde 2.4% a 0% anual.
Esto implica una mayor tasa de devaluacion del tipo
de cambio acuerdo. Ademads, se reemplaza la
variacién de la UF por la meta de inflacién proyectada
por el BCCh, como medida de la inflacion interna
relevante para indizar el délar acuerdo.

* Sereduce a 0% el encaje para todos los influjos de
capitales.

13 de octubre

+ Se reduce latasa de instancia desde 14% a 12%
real (variacion sobre UF).

Durante los periodos de diciembre-febrero y junio-
septiembre, se produjeron intervenciones cambiarias
no esterilizadas y restricciones a la liquidez, elevandose
latasa interbancaria por sobre la de instancia. Esta medida
se tomd como una forma de desestimular las
operaciones especulativas en contra del peso.
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RECUADRO 4

Cronologia de las Medidas de Politica Tomadas por la Autoridad Fiscal

La crisis asiatica ha tenido un significativo impacto
negativo sobre las finanzas publicas, particularmente
sobre los ingresos fiscales. Esto ha ocurrido a través
de dos canales. En primer lugar, la caida en el precio
del cobre se ha traducido en menores impuestos y
traspasos de utilidades desde Codelco al gobierno
central. En segundo lugar, como consecuencia del
menor crecimiento del producto, ha disminuido la
recaudacion tributaria asociada a impuestos tales como
el impuesto a la renta 'y el IVA.

En este contexto, la autoridad fiscal ha realizado recortes
al presupuesto de gastos del gobierno central y de las
empresas publicas. En el primer trimestre de este afio
el gasto publico creci6 en 7.6% real, mas que el producto
que creci6 solo un 6,95% respecto del mismo trimestre
del afio pasado'.

Durante el resto del afio, sin embargo, se han producido
importantes recortes en el gasto total del gobierno, que
ascienden a un total de US$524 millones, cerca de 0.7%
del PIBI Ademas, el Gobierno anunci6 su disposicion a
velar porque el incremento del gasto publico no supere a
5.5% este afio, de modo de permitir un superavit en las
cuentas fiscales. Respecto de 1999, el Gobierno ha
anunciado un incremento de s6lo 2.8% en el gasto
publico. A continuacién se presentan las principales
medidas de politica fiscal Implementadas durante 1998.

Medidas adoptadas por la Autoridad Fiscal

enero

* Rebaja en los presupuestos de inversion solicitados
por las empresas publicas por US$170 millones.

abril

* Rebaja en el presupuesto del gobierno central por
un monto de US$104 millones.

forma mucho més costosa cuando los inversionistas
internacionales dejaran de prestar recursos al pais, tal
como ocurrié en 1982. Asi, podemos concluir, la
alternativa de no ajustarse—no implementar politicas
econdémicas con este fin—no era sostenible en el tiempo.

Adicionalmente a la preocupacién anterior de reducir
el gasto agregado y, por esta via, el déficit en cuenta
corriente, la autoridad ha promovido una depreciacion
ordenada del tipo de cambio. Esta politica se
fundamenta en los siguientes argumentos.

Primero, en un ambiente de gran incertidumbre
como el que ha imperado durante la mayor parte

* Nueva rebaja en los presupuestos de inversion de
las empresas publicas por US$61 millones.

junio

* Reduccién de los gastos del gobierno central por
una cifra de US$189 millones.

+  Constitucion de un Fondo de Infraestructura por una
cifra del orden de US$150 millones, formado con
ingresos extraordinarios de concesiones de Obras
Publicas, los que se ahorrarian durante 1998 y 1999.

+  Postergacion por dos afios de la compra de aviones
de la Fuerza Aérea de Chile, por un monto de
aproximadamente US$600 millones.

*  Seasume el compromiso de que el proyecto de ley de
presupuesto para 1999 impondria como limite maximo
una tasa de crecimiento del gasto publico inferior en
medio punto porcentual a la proyeccién de crecimiento
econdmico para 1999, sobre la base de la ley de
presupuestos vigente en 1998, la que incorpora las
rebajas anteriormente expuestas. Se excluye de esta
proyeccién el mejoramiento de pensiones, por
encontrarse éste plenamente financiado.

septiembre

+ La ley de presupuesto para 1999 proyecta un
crecimiento del gasto del gobierno de 2,8% en 1999,
incluyendo en este crecimiento el mejoramiento de
las pensiones. Este hecho refleja la disposicion de
la autoridad fiscal a colaborar adecuadamente en la
reduccion de la demanda agregada y del déficit en
cuenta corriente.

Boletin mensual del BCCh.

Direccidn de Presupuestos dependiente del Ministerio de Hacienda,
en su informe al Senado de octubre de este afio.

de este afio en los mercados internacionales, es
altamente probable que los mercados cambiarlos
sobrerreaccionen a cualquier anuncio, causando
aln mas panico y deteriorando las perspectivas
futuras. Esto ocurrié en el caso de las monedas
asiaticas, las que vieron perder gran parte de su
valor durante los primeros meses de la crisis, sélo
para ver revertirse este proceso parcialmente
algunos meses mas tarde.

Segundo, la autoridad ha intentado evitar un rebrote
inflacionario que signifique deshacer los avances
logrados en esta materia en los Gltimos afios. Sobre
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el particular cabe sefialar que un menor déficit en
cuenta corriente se asocia a una depreciacion real
del tipo de cambio (un mayor precio relativo de los
bienes transables sobre los no-transables)*’. Esta
depreciacién real del tipo de cambio puede
alcanzarse a través de una depreciacién del tipo de
cambio nominal, una caida en los precios de los
bienes no transables (arriendos, salarios, etc.), 0 una
combinacion de ambas. Ciertamente que una
devaluacion nominal es menos costosa que forzar
una deflacién en los precios de los bienes no
transables. Sin embargo, ésta s6lo sera efectiva en
lograr una devaluacion del tipo de cambio real si
no se traduce en alzas de precios, lo cual es
altamente probable en una economia fuertemente
indizada como la chilena. Una devaluacion del tipo
de cambio nominal serd no inflacionaria sélo si la
economia se encuentra lo suficientemente ‘fria’;
esto es, si las demandas salariales y las alzas de
precios internos no siguen la evolucién del tipo de
cambio. Sin embargo, la economia chilena se
encontraba a comienzos de este afio con tasas de
desempleo muy bajos (5.1 %), lo que equivale a decir
que estaba trabajando a su maxima capacidad. Se
concluye entonces que, de no mediar primero una
disminucién del gasto agregado que permitiera
enfriar laeconomia, una devaluacion nominal mayor
a la que ocurrié a fines del afio pasado hubiese sido
altamente inflacionaria, o alternativamente, muy
poco efectiva en producir una devaluacidn real. Asi,
la autoridad ha usado el instrumental monetario, que
comprende un alza importante en la tasa de interés
interna, con el fin de evitar una devaluacién
exagerada del peso, la que pudiese haber causado
gran conmocion y desconfianza y, al mismo tiempo,
haber tenido un gran impacto en la inflacion. De
hecho, y como una primera aproximacion, una
devaluacion a comienzos de afio que hubiese
llevado el tipo de cambio a un valor cercano al
acuerdo de ese entonces; es decir, un incremento
de aproximadamente 3.4% respecto al valor
observado promedio del primer trimestre””, se
habria traducido en una inflacidn adicional de algo
mas de un punto porcentual durante este afio y el
proximo”'. Esto Gltimo sin considerar los efectos
secundarios sobre negociaciones salariales del
sector publico y otros. El tipo de cambio real, por
otra parte, habria estado #2% mads depreciado de
lo que estara hacia fines de este afio.
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PERSPECTIVAS FUTURAS

La crisis de Asia ciertamente ha tenido efectos mas
profundos que los asociados a la crisis mexicana de
1994-1995. En este Gltimo caso se traté principalmente
de una crisis en un Unico pais— México— con efectos
de contagio importantes en otro— Argentina—y
secundarios en otras economias emergentes. En
contraste, lacrisis de Asia ha afectado a toda unaregion
y ha tenido efectos de contagio significativos en casi
todos los mercados emergentes, especialmente Rusiay
Brasil. En este sentido se puede argumentar que la crisis
de Asia se asemeja mas a la crisis de la deuda de
comienzos de los ochenta que a la crisis mexicana. Sin
embargo, algunos elementos, entre ellos los desarrollos
de las dltimas semanas, permitirian prever una salida a
esta situacion mas rapida de lo que fue la recuperacion
economica después de la crisis de la deuda.

En primer lugar, la crisis de la deuda fue causada en
gran medida por politicas antiinflacionarias aplicadas
por algunos paises industrializados a fines de la década
de los setenta, lo que llevo a altas tasas reales de interés
en los mercados internacionales en momentos en que
los paises emergentes estaban altamente endeudados.
A esto se sumo el seqgundo shock petrolero de 1979, el
que deteriord significativamente la posicion externa
de los paises importadores de petréleo. En contraste,
actualmente tanto el nivel de las tasas de interés
internacional, como el precio del petroleo, se
encuentran en niveles bajos.

Consistente con el punto anterior, a comienzos de los
afios ochenta los paises industrializados se encontraban
en una fase contractiva de su ciclo econémico, cosa
que hoy no ocurre, con excepcion de Japon. Mas
importante aun, las autoridades en las principales
economias industrializadas han reaccionado bajando
el nivel de sus tasas de interés. Asi, hemos visto como
en septiembre y octubre el Banco de la Reserva Federal
de EE.UU. implemento dos bajas sucesivas de su tasa
de referencia, totafizando una disminuciéon de 50
puntos base (de 5.5 a 5.0%). A ésta le han seguido

En condiciones de pleno empleo.

Este valor del délar se eligi6 para efectos del ejercicio de
simulacién por cuanto es consistente con haber mantenido la tasa
de interés de instancia en 7.0%.

Lo inflacién en 12 meses a diciembre habria llegado a + 5.7%
en 1998y 1999.
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bajas de tasa de interés en otras economias
desarrolladas como Canada, Espafia, Gran Bretafia,
Hong Kong, Irlanda, Portugal y Suecia.

En segundo término, el grado de integracién comercial
de las economias emergentes con el resto del mundo
es hoy dia mucho mayor del que existia en los ochenta.
Esto implica que, una vez resuelto el problema del
sobreendeudamiento en las economias en crisis, a éstas
les sera mas facil su recuperacidn a través de un boom
exportador, de lo que fue el caso en muchos paises
latinoamericanos. Al mismo tiempo, las reformas
econdémicas implementadas en Latinoamérica durante
la Ultima década, algunas de ellas después de la crisis
mexicana de 1994-1995, hace que estas economias
puedan también iniciar una trayectoria de réapido
crecimiento una vez que se estabilicen los mercados
internacionales. El principal desafio hoy dia se refiere
al sobreendeudamiento de las economias asiaticas,
pero no involucra grandes reformas tales como
privatizaciones, mayor disciplina fhscal (con excepcion
de Brasil), reducciones de tarifas y eliminacion de
restricciones a los flujos de inversion extranjera. En
este proceso ha influido el mayor pragmatismo de las
autoridades econémicas de los paises emergentes, las
que en los ultimos afios han favorecido los aspectos
técnicos por sobre los politicos al momento de
implementar politicas en sus respectivos paises.

Finalmente, se han ido aclarando en forma positiva
algunos focos de incertidumbre importantes. En
particular, el gobiemo brasilefio esta discutiendo un
programa de aju.ste fiscal que implica una disminucion
significativa de su déficit en los préximos afios. Este
programa contaria con el apoyo de los organismos
multilaterales e iria acompafiado de un paquete de
ayuda financiera internacional por un monto de a lo
menos US$30()(X) millones. Ademas, en las Gltimas
semanas el gobiemo japonés ha anunciado un paquete
de ayuda destinado a rescatar a las instituciones
financieras mas débiles, por un monto total cercano
a los US$500 mil millones. Si bien este programa
parece tener algunos problemas de implementacién,
debido a que las instituciones financieras se muestran
reticentes a solicitar ayuda del gobiemo, el hecho que
se haya podido ofrecer permite ser mas opUmistas
sobre una solucién para la crisis econ6micajaponesa.
Una pronta recuperacion de Jap6n es un elemento
gravitante en la recuperacién econémica de Asia.
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INDIZACION: RASGOS HISTORICOS EN CHILE Y
EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Oscar Landerretche
Rodrigo Valdés*

INTRODUCCION

En la discusion publica sobre politica econémica en
Chile, suele aparecer la palabra indizaciéon (o
indexacion), y con frecuencia se argumenta que su
presenciadificultael control de la inflacién, tanto porque
ésta se toma mas volatil y persistente, como porque los
costos reales para reducirla aumentan. La indizacion
en el mercado laboral esta habitualmente detras de estos
argumentos, aunque la indizacidn de laregla cambiaria
también se menciona como un responsable. Se piensa
que si se nominalizaran estos mercados, entonces
muchos de los problemas de control inflacionario
desaparecen'an. Chile, ademas de tener indizados estos
dos mercados, tiene en la actualidad una estructura de
indizacion que incluye el sector financiero, los
impuestos, las pensiones y algunos bienes y servicios
como precios publicos y arriendos.'

Este trabajo tiene dos objetivos. El primero es presentar
una revision de la historia de la indizacién en Chile
desde 1938, tratando de interpretar los distintos
cambios que se han producido dentro del contexto
histérico, politico y econdmico de las distintas etapas
de desarrollo que el pais ha tenido.® El segundo
objetivo es proveer una primera respuesta empirica a
tres asuntos complementarios respecto de la relacion
entre indizacion e inflacion, utilizando informacidn
de un grupo de paises con historial de indizacion.
Especificamente, se analiza larelacion entre indizacion
salarial e inflacion, en particular la idea de que la
indizacion aparece como respuesta mecanica a un
brote inflacionario, y la relacién entre indizacion
salarial y nivel, volatilidad y persistencia de la
inflacion. Luego se analiza como cambia el nivel,
volatilidad y persistencia de la inflacion en presencia
de indizacion cambiaria, y como cambia el nivel y
volatilidad del tipo de cambio real (TCR) con indizacién
cambiarla. Por ultimo, se revisan varias experiencias
de nominalizacion del mercado laboral para evaluar la
posibilidad de que ocurra una nominalizacion “natural,”
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entendida éstacomo un proceso de nominalizacion que
se materializa a partir de una baja de inflacion como
incentivo exclusivo. Esto es de suma relevancia para
evaluar las posibilidades que existen en Chile de
observar una nominalizacion salarial sin necesidad de
otros incentivos adicionales.

En la revision de la historia de indizacion en Chile
reconocemos siete periodos diferentes; (i) la
industrializacion por sustitucion de importaciones
(1938-1955) que es el periodo en que aparece el
problema inflacionario y por ende los principales
elementos institucionales de la indizacién; (ii) la
Misién Klein-Saks (1955-1958) y el primer intento
de desindizacion masiva de la economia; (iii) la
estabilizacion y apertura al exterior del gobierno
de J. Alessandri (1958-1962) y su legado de
indizacion financiera; (iv) el periodo de politicas
redistributivas (1962-1973), la reindizacién del
mercado laboral y profundizacién de la indizacion
financiera; (v) el periodo de estabilizacion basado
en el control monetario en una economia cerrada
(1973-1977) y la nominalizacion salarial; (vi) el
periodo de estabilizacién de economia abierta con
tipo de cambio fijo (1977-1982) y reindizacion
salarial a partir del Plan Laboral; y (vii) el periodo
de indizacion cambiaria y salarial (1982-1997).

Las principales conclusiones del analisis de larelacion
entre indizacion e inflacion en nuestro panel de paises
son las siguientes: La indizacion laboral no aparece
mecanicamente con brotes inflacionarios, pero
frecuentemente su abolicién ocurre en forma previa a
un plan de estabilizacion de hiperinflacion. Ademas,

Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile.
Agradecemos los valiosos comentarios y sugerencias de D. GouUl,
F. Morandéy un &rbitro anénimo, asicomo a E. Bonet, M. Cardenas.
J. C. Echeverry, R. Garcia, E GonzigUo, A. Jana, P. Lazo, E. Lora,
A. Medina, C. Sapelliy H. Vegapor valiosa informacién entregada.
Como es obvio, los errores son de nuestra exclusiva re.spon.sabilidad.
' Desde septiembre de 1998, la paridad central de la banda
cambiaria no esta iiulizada respecto de la inflacién pasada, sino
que se reajusta de acuerdo con la meta de inflacion.

A Sé&ez (j982) analiza los distintos mecanismos de indizacién hasta
1981, y Morandé (1993a) analiza el problema de la indizacion
financiera. EIAne.w pre.senta umi cnmologia de la indizacién en Chile.
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lio se observa que la indizacion sea un determinante
fundamental de la inflacidn -existe indizacion tanto en
periodos de alta como de baja inflacion. Se advierte
que durante periodos de indizacién laboral o cambiaria
existe mayor nivel, volatilidad y persistencia
inflacionaria, aunque este resutado se verifica con
importante heterogeneidad a través de los paises.
Sistemas cambiarios flexibles (que incluyen a aquellos
indizados) mantienen un nivel de TCR mas depreciado.
Por 0ltimo, las experiencias de nominalizacién han
cxurrido por lanecesidad de disminuir los salarios reales
por razones de competitividad o desempleo, y/o como
parte de un plan de estabilizacion que trata de limitar la
inercia inflacionaria. En ninguna de las nueve
experiencias analizadas se encuentra un caso de
nominalizacién “natural.”

El trabajo se organiza de la siguiente manera: la
segunda seccion presenta la revision de la historia
de la indizacién en Chile. La tercera, analiza las
preguntas mencionadas anteriormente en tres
subsecciones separadas. Por ultimo, se presenta un
resumen de conclusiones.

INDIZACION EN LA HISTORIA
ECONOMICA CHILENA

Antes de analizar la historia de la indizacion en Chile
es conveniente establecer qué entendemos por
mecanismos de indizacion en este trabajo. Sefialemos,
en primer lugar, que existen diversas maneras y
féormulas de reajustar un precio. Por ejemplo, los
salarios pueden reajustarse segin la inflacién futura
esperada para luego mantenerse fijos por algunos
meses, 0 simplemente puede renegociarse periodo a
periodo, cambiandose segun las condiciones de
mercado. En este trabajo entendemos por indizacion
el establecimiento de una regla de reajuste automatico,
formal y conocida de ciertos precios segun la inflacién
acumulada desde el Gltimo periodo de reajuste. Por
ejemplo, si un precio se reajusta de acuerdo con la
variacion del costo de la vida, pero el otorgamiento
de este reajuste esta sujeto al criterio de la autoridad
econémica y no significa la aplicacidon de una regla,
no lo consideramos como indizacién. Tampoco
consideramos como indizaciéon una mera referencia
informal a la inflacion pasada al momento de ajustar
precios. La razén para mantener esta distincion es

& Ciertamenle pueden existir también mecanismos de indizacién
informal. Estos, sin embargo, .son mucho mas dificiles de identificar

simple: el hecho que aumente un precio nominal
junto con la inflacion es algo natural si se mantiene el
valorreal de ese precio. También es algo natural utilizar
como referenciaen los calculos involucrados un indice
de precios agregado. Laindizacion, sin embargo,
genera rigideces reales en la economia, dificultando
ajustes de precios relativos en el corto plazo, y produce
persistencia y volatilidad en la tasa de inflacion.

Industrializacion
por Sustituciéon de Importaciones (ISI)
e Indizacion (1938-1955)

En 1938 termina una época de conflictos politicos y
econémicos en Chile. Hasta entonces el pais habia
sido principalmente un exportador de materias
primas. Grandes shocks de oferta produjeron
inflacién y una aguda recesién a comienzos de la
década. La politica antiinflacionaria es notablemente
exitosa hasta 1935; la evolucidn del tipo de cambio
permite que la inflacion se reduzca de 23.6% en 1932
a -1,4% en 1935, pero en 1936 ésta reaparece. La
reaceleracion inflacionaria se relaciona con las
restricciones al comercio internacional derivadas de
la segunda guerra mundial, lo que en definitiva fue
un nuevo shock de oferta sobre la economia chilena.
Las alzas de precios de sustitutos de importaciones
generan incentivos de mercado para la produccion
de bienes manufacturados en el pais, dando los
primeros pasos hacia una industrializacién por
sustitucidn de importaciones (ISI) (Meller, 1997). En
1937 se crea el salario vital, una especie de salario
minimo que era fijado en forma discrecional por el
gobierno tomando en cuenta la evolucion del costo
de lavida. Este salario seria posteriormente base para
los primeros mecanismos de indizacion salarial.

Los gobiernos radicales enfrentaron el inicio de la
segunda guerra mundial, la que definitivamente
cierra las posibilidades de volver a un desarrollo
econémico orientado hacia el comercio exterior.
Ello, combinado con la preeminencia de las ideas
econémicas keynesianas e industrialistas, conduce
a laadopcion de la politica de ISI. Un paso sustantivo
en este sentido fue la creacion de la Corporacion de
Fomento Productivo (CORFO) en 1939. La politica
monetaria adoptada es consistente con la politica
econdomica, aplicAndose la doctrina de activos reales,
en que la emision monetaria es funcional a las
necesidades de crecimiento de la economia. La
emision monetaria dirigida a financiar inversiones

42



VOLUMEN 1, N2/ Diciembre 1998

TABLA 1

Industrializacion por Sustitucion de Importaciones
(Inflacién, Varianza de Inflacién y Crecimiento del Producto)

Var(K) A%PIB
1938 2,2 1.7
1939 7.6 3.6
1940 9.1 6.8
1941 23.1 2.2 -1.3
1942 255 2.6 51
1943 7.8 31 3.8
1944 15.0 8.3 1.5
1945 7.7 5.0 9.4
1946 30.1 2.6 6,0

Var(Ti) A%PIB
1947 23.1 3.4 -6.7
1948 16.8 16 12.6
1949 20.6 23 08
1950 165 9.6 5.2
1951 23.4 5.6 5.3
1952 12.0 8.4 7.0
1953 56.2 81 6.7
1954 711 48 -0.7
1955 83.8 3.6 0.9

Notas: n: Inflacién diciembre-diciembre corregida de Schmidt-Hebbel y Marshall (1981).

Var(;t): Varianza intra-anual de la inflacion mensual,
A%PIB: Crecimiento anual del PIB,

Fuentes: Schmidt-Hebbel y Marshall (1981), Mamalakis (1980) y Banco Central de Chile.

productivas era organica, es decir, en el mediano
plazo generaria una expansion del producto (lo que
supuestamente no generaria presiones inflacionarias).
A pesar de dicha politica monetaria, no se generé una
explosion intlacionaria durante la primera mitad de
los afios cuarenta. En efecto, aunque la inllacién llegd
a 25% por afio en 1941-1942, ésta se logro controlar
en 1943-1945 gracias a la habilidad inicial del modelo
de sustitucién de importaciones de generar una
expansion significativa de la actividad econémica.

Es probable que la incertidumbre sobre la evolucion
de la inflacién haya conducido a la necesidad de
indizar algunas variables para independizarlas de los
conflictos distributivos propios de las fluctuaciones
inflacionarias. A medida que pasa el tiempo, la
capacidad ociosa se agota y son mayores los efectos
inflacionarios de la emisidn, llegandose a fines de
los afios cuarenta a una inflacion alta y fluctuante
(véase la tabla 1).

Durante 1943 se descentraliza la fijacion del salario
vital, quedando a cargo de una comisién mixta
(privada y publica) en cada provincia. Este mismo
afio se indizan por primera vez los sueldos privados,
estableciéndose que los salarios privados entre 1y 4
salarios vitales se reajustarian de acuerdo con la
variacion anual del Indice del Costo de laVida. A partir
de 1946 el pais viviria en un ambiente crecientemente
inflacionario. La reaccion fiscal a este nuevo ambiente
fue la autorizacién en 1948 de la revalorizacion del
capital propio y del activo inmovilizado en forma
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transitoria a las empresas, introduciéndose por
primera vez la correccion monetaria en la estructura
tributaria. Hacia 1952 se dicta una ley de reajustes
automaticos para todos los salarios ptiblicos vy
pensiones de los jubilados del sector publico, los
cuales se reajustan de acuerdo con el Indice de Costo
de Vida del Banco Central en fonna rezagada. Para
las pensiones del sector privado se establece el
mismo mecanismo que para las pensiones del sector
publico, pero se le adiciona una clausula de
reajustabilidad en que la pensién se ajusta cada vez
que el indice del Costo de Vida acumulara un
aumento de 10%. En 1953 se crea el salario minimo
agricola, indizado en forma anual y rezagada
respecto del indice del Costo de la Vida y a la
evolucion del IPM de los productos agricolas.

Coincidentemente con el fin de la segunda guerra
mundial, desde 1947 hasta 1953 se produce casi
ininterrumpidamente una recuperacidn de los términos
de intercambio. El precio del cobre crece en forma
particularmente fuerte, ya que se triplica su precio en
forma relativamente permanente. Ello produce un
cambio en las ventajas comparativas del pais y
restablece la posibilidad de orientar laeconomia hacia
la exportacion de recursos naturales. Consistente con
lo anterior, en 1952 se crea el mercado bancario del
délar, en el que operan los bancos autorizados
comprando divisas provenientes de retornos de
exportaciones e ingresos de comercio exterior y
vendiendo divisas para cubrir importaciones. Este
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mercado se encontraba intervenido por el
Banco Central. En 1953 se establece por ley
que la tasa de interés maxima se fijaria
automéaticamente cada semestre sobre la
base del interés promedio del semestre
anterior mas un recargo de 20%. Ello
produciria indizacion del techo de la tasa de
interés nominal, generando tasas de interés
negativas en un ambiente en que la tasa de
inflacion se aceleraba.

Hacia 1952 el sistema de comercio exterior y
laasignacion de recursos, en general sufrian de

un alto grado de intervencidn. Existia un sistema
generalizado de cuotas, gran inestabilidad

en las decisiones gubernamentales,
desabastecimiento, ciertas oportunidades de
grandes ganancias de capital y algin grado de
corrupcion. Ademas, existia un grave déficit

fiscal y una aceleracién de la inflacion
(Ffrench-Davis, 1973). Durante ese tiempo se
abandona el criterio organico de la politica monetaria y
los enormes incrementos de los medios de pagos se
concentran en cubrir déficit fiscales y en satisfacer el
exceso de demanda de crédito bancario por parte del
sector privado que se originaba en tasas de interés real
negativas. A pesar de que la crisis de la ISl y la
inestabilidad macroeconémica son una de las causas
mas importantes de lacaida de los radicales en 1952, el
gobierno de Ibafiez continGia con las mismas politicas
econdmicas de los gobiernos anteriores. Ello lleva a
que el gobierno pierda apoyo, en particular dentro
de los asalariados que, en un esquema de indizacion
rezagada e inflacion ascendente, veian deteriorarse
continuamente sus salarios reales. Con el objeto de
proteger los ingresos fiscales, se establece que los
minimos exentos y los tramos del impuesto a la renta
sean expresados en términos de sueldos vitales,
ademas se ordena el reavallGo de todos los bienes
raices. En mayo de 1954 y en julio de 1955 se
generan dos masivas huelgas de protesta que marcan
la crisis en la popularidad del gobierno de Ibafiez
(Ffrench-Davis, 1973) y probablemente el comienzo
del fin de la era de ISI.

En resumen, el agotamiento de ISl genera un
rebrote tanto en el nivel como en la variabilidad de
la inflacién que conduce a la masiva indizacion de
salarios y precios de fines de los cuarenta y
principios de los cincuenta.

1955
1956
1957
1958

1958
1959
1960
1961
1962

TABLA 2
Ajuste en Economia Cerrada

(Inflacion, Varianza de Inflacién y Crecimiento del Producto)

7t Var(7T) A%PIB
83,8 3.6 0.9
37.7 5.2 1.0
17.2 22.2 8.6
325 0.4 2.9
TABLA 3

Apertura e Indizacién

(Inflacion, Varianza de inflacion y Crecimiento del Producto)

n Var(7T) A%PIB
325 0.4 2.9
33.2 4.2 01

5.5 0.9 4.9

9.6 0.3 4.8
27.7 4.4 4,7

Misiéon Klein-Saks y
Nominalizacién (1955-1958)

Con el objeto de enfrentar la severa crisis politica,
el gobierno de Ibafiez recurre a la mision Klein-Saks,
que era una firma de a.sesoria econémica que habia
operado en Perl algunos afios antes y que tenia
relacién con el Fondo Monetario Internacional,
por lo que aumentaba las posibilidades del
gobierno de acceder a préstamos externos. El
programa de la misidn consisti6 en un marco
tipicamente monetarista de economia cerrada
(Meller, 1997 y Zahler, 1978). Esencialmente
consistia en reajustar las remuneraciones en un
porcentaje inferior a la inflacion del afio precedente,
suprimir los subsidios a los bienes de primera
necesidad, eliminar los controles de precios,
devaluar fuertemente el peso, simplificar el régimen
de comercio exterior y reducir el crecimiento de
los medios de pago mediante restricciones a la
politica fiscal y al crédito doméstico.

Los reajustes automaticos publicos y privados son
eliminados en 1956, haciéndose discrecionales.
Para este afio el reajuste del sector publico fue 60%
de la inflacion anual rezagada y por primera vez
se comienzan a fijar por ley las jubilaciones del
sector privado. Con el objeto de minimizar el
impacto social de la caida en el poder adquisitivo.
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ésta se compensa en parte con el aumento de la
asignacion familiar de obreros y funcionarios
fiscales. El afio 1957 el reajuste publico es de 80%
de la inflacidon rezagada y finalmente en 1958 el
Congreso aprueba un reajuste de 20% nominal. A
mediados de 1957, se habian suprimido todos los
subsidios a empresas privadas, a la vez que los
controles sobre los precios habian sido eliminados
en su mayoria.

De todas las politicas recomendadas la que se aplico
con mas coherencia fue la politica de restriccion al
crecimiento de los medios de pago, ya que se
comienza a sustituir emisién por endeudamiento
externo. La restriccién al crecimiento del crédito
bancario se realizé imponiendo cuotas al ritmo de
expansion de éste, reduciendo el redescuento del
Banco Central, asi como aumentando su tasa. Se
autoriza, ademas, la emisién de Bonos Reajustables
del Banco del Estado (Morandé, 1993a).

Se sustituye el sistema de tipos de cambio multiples
por uno con dos tasas de cambio. La primera es un
tipo de cambio Unico y fiuctuante para el comercio
de mercaderias Illamado tipo de cambio bancario,
cuyo establecimiento involucré una importante
devaluacioén. La segunda es una tasa fluctuante para
servicios y movimientos de capitales, llamado
cambio de corredores. Esto se acompafié con un
sistema de depdsitos previos de importaciéon. En
definitiva, se pas6 de un régimen de tipo de cambio
multiple y fijo a un régimen de tipo de cambio Unico
y con flotacion sucia. El sistema de dep6sitos previos
juega un importante rol restrictivo sobre las
importaciones durante 1957 y 1958.

Se suelen dar dos razones para el fracaso de esta
primera experiencia estabilizadora (Ffrench-Davis,
1973; Zahler, 1978). En primer lugar, la caida en la
actividad econémica fue progresivamente minando
el apoyo del sector empresarial a las medidas. En
segundo lugar, el rol restrictivo de las importaciones
del sistema de depdsitos previos gener6 algun nivel
de desabastecimiento. Estos dos factores explican
que hacia 1958 los precios volvieran a acelerarse.
Para proteger los ingresos fiscales se establece el
reajuste anual y automético en el avalto de las
propiedades urbanas. Con todo, la mision Klein-Saks
dejo un pais sin leyes de indizacion™, pero con malas
perspectivas inflacionarias, déficit en la balanza de
pagos y un nivel de desempleo del orden de 9%.
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Economia Abierta e
Indizacién Financiera (1958-1962)

En comparacién al programa de estabilizacion de la
Mision Klein-Saks, el programa de estabilizacién del
gobierno de J. Alessandri reflejaba una mayor
confianza relativa en el libre juego de las fuerzas de
mercado. El programa se centraba en cuatro aspectos:
(i) Fijacion del tipo de cambio y liberalizacién del
comercio exterior. Los dos mercados cambiarios
fueron refundidos en un mercado de libre acceso,
con un tipo de cambio fijo que se devalu6 en 25%
respecto del tipo de cambio anterior; (ii) Reduccién
del déficit fiscal y eliminacion de sus efectos
inflacionarios a través del financiamiento externo;
(iii) Reajuste de remuneraciones de acuerdo con los
aumentos de productividad junto con un aumento
por una sola vez equivalente al promedio de la
inflacion acumulada en el afio previo a la
estabilizacion; y (iv) Creaciéon de un marco libre de
controles del Estado, pero pleno de franquicias y
exenciones tributarias.

La apertura externa era clave en el nuevo programa
econémico, la libertad de acceso al mercado
cambiarlo incentivaria la entrada de capitales del
exterior con lo cual aumentaria la inversion, la
productividad y por tanto la oferta. Ademas, la
apertura hacia las importaciones aliviaria la presion
sobre la produccién nacional y contribuiria a la
politica anfiinflacionaria. Por todo ello, el simbolo
clave de la politica antiinflacionaria era el tipo de
cambio nominal fijo.”

El gobierno de J. Alessandri tuvo ademas una acfiva
politica dirigida al desarrollo del mercado de
capitales. Existia una vision pragmatica sobre la
necesidad de facilitar la inversion en capacidad.
Fueron abolidos los controles cuantitativos al crédito,
se suprimieron los impuestos a los cheques y sobre
los intereses pagados por depdsitos bancarios, y se
alentaron los depoésitos y préstamos en moneda
extranjera. En el &mbito de la indizacidn financiera se
crean una serie de instrumentos ligados a instituciones
publicas. Se pensaba que era el ambiente inflacionario
el que limitaba el desarrollo de instrumentos de largo

~ Salvo en lo que respecta a la estructura impositiva.

A El afio 1959, el indice del Costo de la Vida empieza a ser
denominado como indice de Precios al Consumidor (IPC)y se crea
el Indice de Sueldosy Salarios (ISS).
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plazo en el mercado financiero, y, por ende, su
profundizacidn. En particulai; se crean ios Depdsitos
de Ahorro pai'alaVivienda (CORVI)los que se expresan
en “cuotas de ahorro,” cuyo valor se modifica
anualmente segln la variacion del Indice de Sueldos y
Salarios (ISS) en los doce meses anteriores a abril de
cada afio, no pudiendo sobrepasar la variacién del IPC.
En 1960 se crea el Sistema Nacional de Ahorro y
Préstamos (SINAP), nuevamente con el objeto de
proteger a los ahorrantes de la inflacion, de crear
instrumentos de ahoiTO de largo plazo y de solventar la
falta de interés del sector privado en cubrir dicho
mercado (Morandé, 1993a). Estos instrumentos se
reajustan inicialmente con el mismo sistema de la cuotas
CORVI. Asimismo se autorizaa laCORFO la concesion
de prestamos en moneda nacional, reajustables segin
variacion del indice de Sueldos y Salarios.

Si bien es probable que los contratos laborales
volviesen a incluir cldusulas de indizacién sin que
existieran leyes al respecto, lo que caracteriza el
periodo de Alessandri es un proceso de indizacion
del sector financiero.

A pesar del caracter monetarista del proceso de ajuste,
continué habiendo un déficit fiscal del orden de 5%
del PIB que era financiado por préstamos externos.
Ademas, como usualmente ocurre en un régimen de
tipo de cambio fijo e inercia inflacionaria, ladeuda en
moneda extranjera se expandi6 por encima de lo que
es conveniente debido al incremento en el valor real
de esos activos en virtud de la sobrevaloracion real de
lamoneda. En el periodo comprendido entre los meses
de febrero de 1957 y diciembre de 1961 la inflacidn
continud teniendo persistencia elevada. Esto significa
que a pesar de que la mision Klein-Saks habia
eliminado las leyes de reajuste automatico, es probable
que todavia hubiese algin grado de indizacién en
la economia. Con la moneda sobrevaluada, las
exportaciones no adquirieron el dinamismo necesario
para cerrar la brecha externa y permitir financiar los
compromisos externos. Este ambiente, unido a que la
composicién del flnanciamiento se concentrd en
capitales de corto plazo, tuvo como desenlace una
crisis de balanza de pagos a fines de 1961. La crisis
incluyd tres semanas de suspension de las operaciones
del mercado de divisas, lareposicion de los depoésitos
de importacion, la creacion de dos mercados
cambiarlos, una moratoria en pagos a importaciones
y el restablecimiento de otras restricciones a importar.

El programa de estabilizacién de Alessandri fmaliza
con la devaluacién del tipo de cambio, una
reaceleracion de la inflacion y un aumento
considerable del endeudamiento externo.

Con el fin del programa de estabilizacion del
gobierno de Alessandri, se pone fin a una era de
ausencia de leyes de reajustabilidad automafica. En
el afio 1962 se restablece el reajuste automatico
anual del sueldo vital y el reajuste automatico por
ley de los sueldos de empleados particulares.
Adicionalmente se restablecen los mecanismos de
reajuste de pensiones de empleados particulares. El
fracaso de este segundo experimento monetarista
no se debe a su aplicacion en un entorno indizado,
ya que la mision Klein-Saks habia legado la
ausencia de leyes de reajuste automatico. El fracaso
se debe mas bien a la incapacidad politica del
gobierno de enfrentar el déficit fiscal y de generar
efectivamente expectativas consistentes con una
mayor entrada de capitales de largo plazo.

Redistribucién del Ingreso
e indizacién (1962-1973)

Durante los Gltimos dos afios del gobiemo de Alessandri,
la politica monetaria vuelve a estar sujeta al
financiamiento del déficit fiscal y del crédito doméstico,
mientras que la politica cambiaria se liberalizaba para
los flujos de capital y turismo. En 1962 se inicia el
proceso de reforma agraiia, credndose la Coiporacion
de Reforma Agraria (CORA) y se establecen nuevos
in,strumentos financieros indizados. En 1963 se autoriza
a la CORA el otorgamiento de empréstitos para la
adquisicion de tierras y la recepcién de depositos en
“cuotas de ahorro agricola,” ambos reajustables segin
la variacion del IPM de productos nacionales. Antes de
finalizar, el gobiemo establece leyes de indizacion de
salarios y pensiones. Se establece el reajuste automatico
segin IPC de los salarios de obreros no sujetos a
convenios colectivos y cuyas remuneraciones no
excedan a cinco salarios minimos. Finalmente se
aprueba la ley de revalorizacion de pensiones que se
convierte en un régimen general destinado acompensar
por el deterioro real de las pensiones de todos los
regimenes previsionales.

En noviembre de 1964, asume el gobierno E. Frei
M. que profundiza el cambio de énfasis de la
politica econdmica desde la estabilizacion hacia
la reforma distributiva. EI nuevo gobierno
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TABLA 4

Indizacién y Redistribucion del Ingreso
(Inflacién, Varianza de Inflacién y Crecimiento del Producto)

7 Var(7r) A%PIB
1962 27.7 4.4 4.7
1963 45.3 15 6.3
1964 38.5 6.8 2.2
1965 25.8 33 0.8
1966 17.0 2.8 11.2
1967 21.9 1.2 3.2

intensifica lareforma agraria, lleva a cabo reformas
constitucionales, institucionales y educativas, e
inicia el proceso de nacionalizacion del cobre. Dado
el marco inflacionario y de déficit fiscal, conciliar los
objetivos de estabilizacion, crecimiento vy
redistribucion era un dificil desafio. La estabilizacion
se realizaria en un marco de completa indizacién de
los salarios, ya que si bien la indizacion completa de
salarios no se encontraba reglamentada por ley, el
gobierno adquiere el compromiso politico de reajustar
los salarios en 100% de la inflacion acumulada, lo
que en la practica elimina a los salarios reales como
una variable de ajuste antiinflacionario.

A pesar de la orientacion redistributiva de la politica
econ6mica, se busca reducir en forma gradual el
incremento de los precios. Debido a la indizacion
salarial y a una politica cambiarla que trata de
mantener un tipo de cambio real (TCR) estable, el
peso de la estabilizacion recaia en una contraccion
de las remuneraciones del capital, el cual se suponia
seria compensado por la apropiacion de los
incrementos de la productividad. El programa de
control de la inflacién tuvo éxito en los dos primeros
afios del gobierno, cuando la inflacion descendi6
considerablemente junto a una importante expansion
de la produccion. Sin embargo, el dinero continué
creciendo para financiar el déficit flscal y como
respuesta a la favorable evolucién de la balanza de
pagos que era monetizada para sostener el tipo de
cambio real.“En abril de 1965 se habia iniciado una
politica cambiaria de minidevaluaciones periddicas.
Hacia 1967-1968 la capacidad ociosa se agotaba y
por ende, la expansién monetaria gener6 inflacion.
La respuesta de la autoridad incluyé una serie
de politicas restrictivas que produjeron una
desaceleracion del crecimiento entre 1968 y 1970.

47

Var(ii:) A%P1B
1968 27.9 2.2 3.6
1969 29.3 3.0 3.7
1970 35.2 3.6 2.1
1971 28.2 0.7 9.0
1972 255.2 53.5 -1.2
1973 606.1 512.4 -5.6

Entre 1964 y 1968 se producen varios cambios que
intensifican e institucionalizan ain mas la indizacion
financiera y tributaria. En 1964 se modifica el
mecanismo de reajuste de los préstamos y depdsitos
del SINAP, debiendo elegirse la tasa menor entre el
aumento del Indice de Sueldos y Salarios (ISS) y el
IPC. Ademas, se realiza una reforma tributaria con el
objeto de simplificar la estructura de impuestos, se
mantienen los tramos expresados en sueldos vitales,
y se autoriza el reajuste anual de capital propio del
activo inmovilizado segun la variacion del IPC entre
las fechas de los balances. Del mismo modo, en 1965
se establece que los impuestos pagados con rezago
deben reajustarse en 50% de la inflacion rezagada,
porcentaje que se aumenta a 80% en 1966 y 100% en
1967. En 1966, el Banco Central comienza a emitir
Certificados de Ahorro Reajustables (CAR), los que
se reajustan de acuerdo con la variacién del IPC desde
la emisién del bono. En 1967 se crea la unidad de
fomento (UF), cuyo valor se reajusta de manera
trimestral de acuerdo a la variacion del IPC. En ese
afio también se autoriza a los bancos de fomento,
hipotecarios y del Estado el otorgamiento de
préstamos reajustables por un plazo no inferior a tres
afios, asi como la emision de bonos y dehentures
reajustables por un plazo superior a un afio. Este
conjunto de medidas permitieron mantener tasas de
interés reales positivas, protegiendo asi el ahorro. En
1968 se autoriza al Instituto de Financiamiento
Cooperativo (IFICOOP) para que otorgue créditos
reajustables para proyectos de cooperativas, los
cuales son reajustables de acuerdo con el IPC. Varias

Segln Zcihler (1978), la emision monetaria es explicada en 80%
por monetizacion del superavit en la Balcmza de Pagos en los afios
1965 V1966.



HCONOMIA chii.itna

de estas medidas permitirian im mayor
desarrollo del mercado de capitales de
mediano y largo plazo.

En 1970, el nuevo gobierno de la Unidad
Popular hizo mucho mas explicito y agresivo

el objetivo redistributivo, supeditando la politica
monetaria y cambiarla a su logro. Como se
consideraba que la inflacién reducia las
remuneraciones reales de los trabajadores se
programaron aumentos sustanciales en los salarios
nominales y se implemento un sistema de control sobre
los precios, incluyendo el tipo de cambio. Se
argumentaba que los problemas de laeconomia chilena
eran la desigual distribucion del ingreso, la inflacion
cronicay el desempleo. La suposicién implicita de los
economistas de la Unidad Popular fue que existia una
sustancial capacidad productiva inutilizada en el sector
manufacturero que podia ser reactivada con un impulso
fiscal. La existencia de un stock importante de reservas
(acumuladas durante laadministracion anterior a través
de laacumulacion de excedentes generados por precios
del cobre anormalmente altos y que perseguian
mantener un nivel de gasto sostenible) permitiria al
gobierno generar expansiones en lademanda agregada
sin provocar presiones inflacionarias en el corto plazo.
Se suponia, ademas, que la expansidn de la demanda
agregada seria absorbida por los aumentos en la
capacidad productiva. Asi, la politica monetaria se
concentro en el financiamiento de las politicas
econdmicas distributivas, acelerdndose la inflacion en
fomia violenta.

La era de la distribucion hace crisis por la
incapacidad de compatibilizar estabilizacién y
distribucion. A diferencia de la crisis de la era de la
sustitucion de importaciones, sin embargo, la
indizacion no aparece como consecuencia de la
crisis, sino como una parte significativa del programa
de los dos gobiernos de la época.

Véase Melter (1997) y Edwards y Cox (1991) para una
descripcién detallada de las reformas.
* Una historia conocida en Chile, pues en 1956 se habiapenmtido
al Banco del Estado emitir pagare's reajustables en el marco de la
Misién Klein-Saks con el objetivo de lograr que el Banco del Estado
sefinancie sin crear dinero secundario o monetizar las pérdidas
asociadas a tasas de interés reales negativas. En 7966, en el marco
de la segunda politica de estabilizacién del gobierno de Frei, se le
habfa permitido al Banco Central emitir Certificados de Ahorro
Reajustables (CAR) lo que permite esterilizar la masiva entrada de
divisas a.mciado al superavit de la Balanza de Pagos.

(Inflacion, Varianza de Inflaciéon y Crecimiento del Producto)

1973
1974
1975
1976
1977

TABLA 5
Estabilizacion en Economia Cerrada

n Var{n) A%PIB
606.1 512,4 -5.6
369.2 27,5 1.0
343.3 28,9 -12.9
199.3 9,6 35

84,1 34 9.9

Estabilizacién y Nominaiizaciéon
Salarial (1973-1977)

En 1973 el pais se encuentra atrapado en una de las
peores crisis politicas y econdmicas de su historia:
hiperinflacién, recesién, desempleo y un gigantesco
déficit fiscal. Abruptamente, luego del golpe militar, se
suspenden todas las normas de mecanismos de reajustes
automaticos y contractuales en sueldos, salarios y
pensiones: la indizacion salarial practicamente
desaparece. Se suprimen controles de precios y se
devalta la moneda reduciéndose las seis areas
cambiarias existentes a tres. Se da inicio a una fase de
devaluaciones sustanciales en un marco de alta inflacion
y de programacioén de convergencia para las restantes
tasas de cambio. Entre 1973y 1978 el pais fue sometido
a un profundo programa de reforma, liberalizacion,
privafizacion y apertura.” En dicho periodo la insercion
del pais en los mercados financieros intemacionales es
extremadamente baja, por lo que el programa de
estabilizacion aplicado se considera de caracter
monetarista, pero en el marco de una economiacerrada
(Edwards y Cox, 1991).

Entre 1974 y 1975 existe una gradual reduccion del
déficit fiscal, remonetizacion y establecimiento de un
régimen de reajustes trimestrales de sueldos y
pensiones (de monto discrecional). Con el objetivo de
evitar la monetizacién del déficit fiscal se permite la
emision de pagarés reajustables a la tesoreria.* Con el
objeto de incentivarel ahorro y lainversidn, se autoriza
la reajustabilidad de acuerdo con IPC de todas las
operaciones de crédito de mas de un afio. Si bien
durante el primer afio el plan de estabilizacidn gradual
tuvo éxito, durante 1975 resultaba aparente que la
inflacidn no bajaba al ritmo deseado por la autoridad.

En abril de 1975 se da inicio a una nueva etapa de
estabilizacion, que incluye una reduccidn incluso
mayor del déficit fiscal, un alza de los impuestos a la
renta, una aceleracion en el programa de privatizacion
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Estabilizaciéon en Economia Abierta
(Inflacion, Varianza de Inflacién y Crecimiento del Producto)

TABLA 6

n Var(Tc) A%PIB
1977 84.1 3.4 9.9
1978 37.2 1.0 8.2
1979 38.9 0.7 8.3
1980 31.2 0.2 7.9
1981 9.5 0.3 6.2
1982 20.7 3.6 -13.6

como mecanismo de flnanciamiento del déficit fiscal
y la programacién de una politica monetaria
extremadamente restrictiva. Para los reajustes
trimestrales de sueldos y pensiones se comienza a
usar una estimacion de la inflacién esperada y no la
inflacion acumulada. En el marco de una reforma
tributaria, se crea la Unidad Tributaria Mensual
(UTM), unidad de cuenta en la cual se expresan los
tramos y que se reajusta mensualmente con el IPC.
Se somete a todos los activos y pasivos reales a
correccion monetaria basada en el IPC y se autoriza
el canje de Valores Hipotecarios Reajustables
(emitidos por las Asociaciones de Ahorro y Préstamo,
AAP) por Bonos Hipotecarios Reajustables de la
Caja Central y bonos CAR, con el objeto de trasladar
el ahorro de largo plazo a manos privadas.

En 1976 se intensifica la indizacién de los
instrumentos financieros al reducirse a 90 dias el
plazo minimo de las operaciones de crédito sujetas
areajustabilidad. Adicionalmente, comienza el reajuste
automatico de los arriendos maximos segin la
variacion del avalto fiscal. Los arriendos, en general,
ya estaban indizados al IPC. La politica cambiarla
se utiliza para controlar las expectativas de inflacién,
estableciéndose una tabla de variaciones diarias para
el cambio anunciadas en forma mensual con el objeto
de reducir el ambiente de incertidumbre en que se
encontraba constantemente el mercado. Por altimo,
en 1977, y respondiendo al descenso de la inflacién,
se aumenta a cuatrimestres el periodo de reajustes
discrecionales de salarios y pensiones.’

Fijacion Cambiaria e indizacién Salarial
(1978-1982)

Entre 1974y 1978, laeconomia sigue un proceso de
apertura comercial creciente, para luego continuar
con un proceso de apertura gradual de la cuenta de
capitales. La légica detras de los esfuerzos de
estabilizacion se transforma en un esquema de
monetarismo de economia abierta, en el que se utiliza
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el tipo de cambio como ancla nominal. El tipo
de cambio pasa de seguir una regla de
devaluaciones preanunciadas a estar fijo
nominalmente a $39 porddlarenjulio de 1979,
valor que se mantuvo ha.stajunio de 1982. Al
fijar el fipo de cambio se buscaba reducir
rapidamente la inflacion al nivel internacional.
Se tenia la idea de que aln en una economia
en que no se cumplia la ley de un solo precio
para algunos bienes no transables, el sistema
de precios podia ser homogéneo de grado uno: una
devaluacidn se transmitia completamente a precios y
no impactaba sobre el tipo de cambio real."”

Desde 1979 en adelante se tuvo la usual apreciacion
del TCR que sigue el uso del tipo de cambio como
ancla nominal en presencia de persistencia
inflacionaria. Dicha apreciaciéon fue eventualmente
exacerbada por una masiva entrada de capitales. En
parte, este influjo obedecia a las singulares condiciones
de liquidez externa. El déficit de cuenta corriente crece
sostenidamente durante este periodo (llegando a 14%
del PIB en 1981), fundamentalmente impulsado por
un exceso de endeudamiento privado. Este, a su vez,
crecia excesivamente debido a una pobre regulacién
bancaria legada de la liberalizacién financiera y de
los procesos de privatizacion de mediados de los
setenta. Laregulacion permitia la existencia de seguros
implicitos y créditos relacionados, lo cual generaba
toda una gama de problemas de riesgo moral."

En el ambito del mercado del trabajo se dicta el Plan
Laboral en 1979, en el cual se establece libertad en
la fijacion de salarios, pero se impone un piso legal
de 100% de la variacion del IPC oficial en cada
renegociacion salarial.'"» Con esto se institucionaliza

’ Esinteresante consignar que la medida de inflacion oficialfue

manipulada para artificialmente mostrar una inflacién menor a
la efectiva durante 1977-1978. Los célculos que se presentan en
este trabajo se basan en el IPC corregido por Sclimidt-Hebbel y
Marsliall(198l).

Ver, por ejemplo, Corbo(1982).

Para un tratamiento detallado verBarandarian ij983), Corboy
SoUmano (1991), Eyzaguirre (1988) y Harberger (1984).

Decreto Ley 2758 de 1979: En el articulo 20 del Decreto Ley se
establece: “jque la respuesta del empleador a una propuesta de
contrato colectivo] ...nopodra contener, en su conjunto, proposiciones
de remuneraciones o indemnizaciones por términos de servicios
inferiores en moneda del mismo valor adquisitivo a contar del Gltimo
reajuste, a los establecidos en los contratos de trabajo vigentes.
Ademas, debera contemplar como minimo una reajustabilidad anual
segun la variacion del Indice de Precios al Consumidor, establecido
por el Instituto Nacional de Estadisticas o quien haga sus veces, para
el periodo de contrato e.xcluidos los 12 Gltimos meses.".
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el reajuste al momento de renegociar y la clausula
de reajuste con frecuencia anual como minimo.
Adicionalmente, se estableceria asi, en términos
institucionales, la duracién minima de dos afios de
los contratos laborales.” Por su parte, las pensiones
asistenciales y previsionales se comienzan areajustar
autométicamente en 100% de la inflacién acumulada
desde el altimo reajuste. Dicho reajuste se realiza
anualmente o cada vez que la inflacion acumula 15%
desde el Gltimo reajuste.

La indizacion salarial dejure a partir de 1979 y la
probablemente existente de facto antes del Plan
Laboral eran inconsistentes con mantener el tipo de
cambio fijo en presencia de un nivel de inflacion
significativa. En parte, la autoridad arriesgd esta
inconsistencia debido a presiones politicas, a un valor
inicial de los salarios reales relativamente bajo, y a
un exceso de optimismo que llevé a pensar que la
indizacion nunca seria restrictiva dado el crecimiento
de la productividad. EI TCR se aprecié fuertemente
en un ambiente en que la inflacién no disminuy6 con
la suficiente rapidez. Esta sobrevaluacion, junto al
sobreendeudamiento privado, llevaron a la economia
a unasituacion de desequilibrio externo grave. En este
ambiente, los términos de intercambio se deterioraron
significativamente en 1981, y los recursos externos
comenzaron a escasear. Hacia fines de afio, a pesar
de que el ajuste impulsado por el gobierno termino
generando importantes efectos reales, la escasez de
divisas era generalizaday laautoridad se vio obligada
a devaluar y comenzar una reprogramacion de la
deuda externa. La devaluacion puso sobre los
deudores en moneda extranjera una paite importante
de los costos que no habian sido asumidos durante los
Gltimos afios; las expectativas de devaluaciones futuras
generaron una corrida de prepagos de créditos que
se sumaron a los ya significativos reflujos de capitales
que generaron un cambio en el signo de los flujos
netos de capital privado (de US$ 1340 millones en
1981 a US$ -537 millones en 1982). Mientras la

" Elarliciilo 18 del DL 2758 estableceria que "ilos Irahajaclores;j
...pixlrdn presentar nuevos proyectos a partir del cuadragésimo
quinto dia anterior al cumplimiento de dos afios desde la vigencia
del dltimo contrato colectivo pactado, cualquiera quefuese suplazo
de duracién.”

Elpromedio de de.iempleo entre 1982-1985fue 20,8% si es que
se incluyen los programas de empleo minimo y de ocupacién para
jefes de hogar. El salario real (promedios anuales) de 1985 era
2S.2fc menor que en j982.

moneda se devaluaba, la inflacion que habia sido
reducida a 9.5% en 1981, salt6 a 20.7% en 1982.

Indizacién Salarial
y Cambiarla (1982-1997)

Entre 1982 y 1984 la politica econémica gir6 en
torno al manejo de la crisis. La quiebra del sistema
financiero, el problema de la deuda externay el gran
desempleo existente eran cuesfiones que impedian
que la politica se focalizara en el crecimiento y la
inflacion. A partir de 1985 la politica se centra en
incrementar el ahorro y la inversion, mantener un
TCR alto y estable y, a parfir de 1990, en reducir la
inflacion gradualmente. Este pragmatismo y el
objetivo de una disminucion gradual en la inflacion
confintian hasta hoy, a pesar de que la forma de
ejecutar la politica monetaria y cambiarla han sido
modificadas en algunas ocasiones y la prioridad de
los objetivos ha variado. Es interesante notar que la
inflacidon ha disminuido de 27% en 1990 a menos
de 6% en 1997, en un ambiente de alta indizacion
salarial y cambiarla.

Inmediatamente después de la crisis se elimina la
reajustabilidad salarial obligatoria por la inflacion
pasada, aunque se mantiene la duracion minima de
los contratos por el plazo de dos afios. Esto Ultimo,
sin duda, ayud6 a la mantencién de clausulas de
reajustabilidad. No obstante, dado el gran desempleo
durante 1982-1985, los salarios reales igualmente
disminuyen en forma considerable.w

El sistema cambiarlo sufre continuas modificaciones
durante 1982. Después de la devaluacion de 18% en
junio, se establece que el valor diario del ddlar se
determinaria sobre la base de una canasta compuesta
por cinco monedas, incorporandose adicionalmente
una devaluacion mensual de 0.8%. Luego, durante
una semana de agosto, hubo un tipo de cambio
flexible que fue seguido por un régimen de flotacién
sucia y una devaluacién de 40% en septiembre.
Finalmente se establece un régimen de tipo de
cambio administrado segun el cual éste se devallta
conforme a la variacion de la UF menos 1% por mes.

Durante 1983-1984 la politica monetaria se ajusta
alas necesidades de rescate de la banca privada. En
particular, se financiaron grandes pagos asociados
a la crisis con emision de deuda indizada del Banco
Central. Este, por su parte, es capitalizado con
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TABLA 7

Indizacién Generalizada
(Inflacién, Varianza de Inflacion y Crecimiento del Producto)

Var(7i:) A%PIB
1982 20.7 3.6 -13.6
1983 231 0.7 -2.8
1984 23.0 55 59
1985 26.4 0.7 2.0
1986 17.4 0.3 5.6
1987 214 0.4 6.6
1988 12.7 0.4 7.3
1989 21.4 0.5 10.6

aportes del Estado en la forma de pagarés del Tesoro
(de los cuales el mas importante se realiza en 1988),
y las tasas de interés son determinadas por el
mercado. El régimen cambiarlo sufre
modificaciones en marzo de 1983 cuando se elimina
laregla de 1% de descuento, y en diciembre de ese
afio cuando comienza a devaluarse de acuerdo con
la variacion de la UF menos un porcentaje
equivalente a la evolucién de la inflacién externa.
En 1984 se instaura la banda de flotacion del tipo
de cambio con una amplitud de £ 0.5%. La paridad
central de dicha banda (conocido como délar
acuerdo) se reajusta en conformidad con la variacion
de la UF menos la variacidn de la inflacion externa.

A partir de 1985 el sistema cambiario sufre variadas
y frecuentes modificaciones, pero su estructura basica
de banda cambiarla con paridad central indizada al
diferencial de inflacién no se modifica. El objetivo
central de la politica era incrementar la
competitividad externa. La politica monetaria en
tanto se orienta, a partir de 1985, a influir en las tasas
de mercado. Se comenz6 a ofrecer por ventanilla,
sin limite de cupos. Pagarés Reajustables del Banco
Central (PRBC) a 90, 180 y 360 dias, todos a una
tasa de interés reajustable predeterminada. En parte,
esto reflejaba la necesidad de ofrecer un seguro contra
sorpresas inflacionarias en un ambiente de fuerte
restriccion externa. En abril de 1989 se comienzan a
licitar pagarés del Banco Central a 10 afios plazo
(PRC) para imprimir un perfil de mayor plazo a la
deuda del banco, aunque la autoridad monetaria
declara tener una politica pasiva respecto a las tasas
largas. Ademas, se produce la independencia del
Banco Central con lo que aparecen las metas anuales
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var(Ti) A%PIB
1990 27.3 17 3.7
1991 18.7 06 78
1992 12.7 0.6 12.3
1993 12.2 0.6 7.0
1994 8.9 01 5.7
1995 8.2 01 106
1996 6.6 0.1 7.4
1997 6.0 0.1 71

inflacionarias que se convierten en un importante
instrumento de la polifica monetaria como guia de
expectativas. A partir de 1995, el Banco Central deja
de fijar directamente la tasa de interés de sus pagarés
reajustables a 90 dias y de ofrecerios por ventanilla
abierta, concentrando su atencién, en cambio, en
el uso de las tasas de interés de un dia para
instrumentalizar su ejecucion. Con el fin de asegurar
la mantencidn de la tasa de interés diaria dentro de
un rango consistente con los objetivos de la politica
monetaria se usan instrumentos como el redescuento
y los repos (Massad, 1998).

Desde 1985 hasta la actualidad, la indizacion
continla siendo una practica comun en los contratos
salariales privados. Desde 1990, los contratos
negociados colectivamente han cubierto en promedio
a 14% de los asalariados. Sobre este tipo de contratos
existen estadisticas de la Direccidn del Trabajo, que
permiten estudiar directamente el estado de la
indizacion salarial en Chile. Durante 1995, el 81%
de los contratos negociados a través de instrumentos
colectivos (convenios y contratos colectivos)
contemplaban un reajuste futuro de 100% de la
variacién del IPC, y 11% adicional establecia como
piso de un reajuste futuro la evolucién acumulada
de la inflacion. Segun Jadresic (1995), el periodo de
reajustabilidad promedio de los contratos en Chile
es de seis meses, 10% tenia reajustabilidad entre 1y
3 meses, 80% tenia reajustabilidad entre 4 y 6 meses
y 10% tenia un periodo de reajustabilidad mayor. No
existe informacion directa en cuanto a los salarios
que no se negocian colectivamente, pero laevidencia
disponible indica que los contratos salariales firmados
mediante negociaciones colectivas son representativos
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de la mayona de los contratos en la economia. En la
practica, al interior de las empresas se acostumbra
trasladar los beneficios obtenidos por los trabajadores
sindicalizados en las negociaciones colectivas a los
dem@és trabajadores. Si esto fuera cierto, dichos contratos
serian representativos de mas de 25% de los
trabajadores. Cabe destacar, por dltimo, que laDireccion
del Trabajo ha percibido que las grandes empresas han
tratado de buscar acuerdos colectivos de mayor plazo.

Los salarios del sector publico contintan desindizados
durante todo el periodo bajo anélisis, existiendo
reajustes anuales discrecionales. EI Cédigo del
Trabajo, en su articulo 1°, excluye de su ambito
de aplicacidn al fisco, municipalidades, asi como
a empresas, entidades e instituciones cuyos
funcionarios y trabajadores se encuentren sometidos
por ley a un estatuto especial. Estando los salarios
pUblicos regulados por el estatuto administrativo, no
se aplican las disposiciones del C4digo del Trabajo.
En base al Dictamen 20132 de 1992, para reajustar las
rentas de los trabajadores publicos se requiere de una
ley, laque normalmente se dictaen el mes de diciembre
de cada afio. Si bien el reajuste se discute como la suma
entre inflacién futura esperada y cambios en
productividad (e incrementos solidarios), en la practica
ha existido algin grado de indizacion de los salarios
publicos, pues los aumentos de productividad han
permitido reajustes mayores a la inflacion.

Si bien durante este periodo no ha habido nuevas
leyes de indizacion salarial para privados, si han
existido modificaciones en los reajustes
previsionales. La ley 18.549 de 1986 elimina la
reajustabilidad anual obligatoria para todas las
pensiones, pero permanece el gatillo de 15%. La ley
18611 de 1987 elimind el gatillo de 15% para las
pensiones asistenciales (vejez e invalidez) y se las
vuelve a someter a 100% de reajustabilidad anual
segun inflacion rezagada. La ley 19262 de 1993
restablece la reajustabilidad de 100% anual para las
pensiones de vejez. Adicionalmente, entre 1991 y
1996 se realizaron reajustes de 100% de la inflacién
acumulada desde el reajuste anterior. En la practica

Unaexcepcion es Fischer (1983) que estudia la relacion indizacion-
inflacién usando un corte transversal de paises. El trabajo estudia la
respuesta de la inflacion en paises con y sin indizacién luego del
shock de precios del petréleo de 1973, concluyendo que la inflacién
en los dos tipos depaisesfue similar. La respuesta del crecimiento de
la oferta monetariafiie mayor en pafses no indiiados.

se han reajustado las pensiones segun la inflacion
rezagada en forma anual.

Adicionalmente a los sectores laboral, financiero y
cambiario, la indizacidn cubre un conjunto de otros
precios durante este periodo. En 1982 se eliminan los
arriendos maximos (que estaban indizados segun el
avallto fiscal). En general, se contintan pactando
arriendos con reajustabilidad trimestral segln
variacion acumulada del IPC. Por otro lado, las tarifas
de los servicios de utilidad puUblica (sanitarias,
telecomunicaciones y electricidad) son reguladas por
considerarse de que se tratan de monopolios naturales.
Los precios son revisados cada cuatro afios para las
empresas eléctricas, cada cinco para las sanitarias y
cada cuatro para las empresas de telecomunicaciones,
y se reajustan en forma automaética entre revisiones.
Las férmulas de reajustabilidad son conocidas como
“polinomios de indexacion de tarifas,” y son
ecuaciones compuestas por variaciones de diferentes
indices representativos de los costos de cada sector.
Los ministerios del area respectiva son los encargados
de regular dichos polinomios.

LECCIONES DE LA EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

A pesar de que la indizacion ha sido un tema de alta
relevancia en la discusiébn macroeconémica a nivel
tedrico, existen pocos estudios empiricos sobre ella,
especialmente estudios que comprendan méas de un
pais a la vez.”* Esto probablemente refleja tanto la
falta de datos homogéneos sobre indizacién como el
hecho de que esta ha sido considerada un asunto de
primera importancia de politica econémica sélo en
algunos paises (por ejemplo, en Chile, Brasil e Israel).
En otros, en cambio, no existen trabajos que presenten
un recuento sistematico de las politicas y leyes que
montaron y desmontaron la indizacion, a pesar de que
ésta ha existido. En muchas experiencias el problema
de la indizacién es un ingrediente mas del problema
macroecondmico general, por lo que su anélisis
requiere utilizar fuentes de informacién que se centran
en temas mas amplios (por ejemplo, el problema de
la hiperinflacion en Argentina).

En esta seccidn se reine un pequefio panel de paises
que han tenido historia de indizacion salarial y
cambiarla con el objeto de revisar dos preguntas
complementarias. La primera es la relacién entre
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TABLA 8

Experiencias de Indizacién Laboral

Indizacién No Indizacién
Argentina Jul82 May 85 Ene 60 - Jun 82
Feb 87 Mar 9 Jun 85 - Ene 87
Abr91 - Dic 96
Bélgica Ene 60 Feb 82 Mar 82 - Dic 96
Brasil Jun 64 Jun 66 Ene 60 - May 64
Jun 68 May 95 Juléé - May 68
Jun 95 - Dic 96
Chile Jun 62 Age 73 Ene 60 - May 62
Jun 79 Dic 96 Sep 73 - May 79
Colombia Ene 76 Dic 96 Ene 60 - Dic 75
Finlandia Mar 63 Feb 68 Ene 60 - Feb 63
Mar 68 - Dic 96
Israel Ene 60 Dic 88 Ene 89 - Dic 96
Italia Sep 69 Oct82 Ene 60 - Age 69
i\lov 82 - Dic 96
Uruguay Ene 60 Jun 67 Juie7 - Jun 70
Jul70 Jun 73 Jul73 - Jul8s
Juiss - Dic96

indizacion salarial e inflacion, tanto en términos de
nivel, persistencia y variabilidad de ésta, como en
términos de los incentivos que entrega la inflacién
para la existencia de indizacion. La segunda es el
efecto que tiene laindizacién cambiaria sobre el nivel
y variabilidad del tipo de cambio real y el nivel, la
persistencia y la variabilidad de la inflaciéon. Ademas
de estas dos preguntas, esta secciéon revisa la
experiencia internacional con nominalizacion del
mercado laboral, tratando de aislar la forma y el
entorno en que se ha llevado a cabo la nominalizacién.

Indizaciéon Salarial e Inflacién

Nuestra aproximacion para estudiar la relacion entre
indizacion salarial e inflacion se basa en construir
un pequefio panel de nueve paises, para los cuales
contamos con informacidn sobre indizacion salarial
desde 1960 a 1996. La presencia de indizacidn es
tratada como una variable dicotémica y asignada,
evaluando estudios que son especificos a cada pais
y/o tomando en consideracién la opinion de expertos.
La tabla 8 presenta el conjunto de paises junto a sus
periodos de indizacién."’

Esta subseccidn trata de responder dos preguntas
especificas: (i) ¢Se verifica que la indizacion salarial
se generaliza con un brote inflacionario? O mas
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concretamente, ;qué viene primero, indizacién
o inflacion? y (ii) ¢(Se verifica que cuando
existe indizacion salarial hay un mayor nivel,
volatilidad y persistencia inflacionaria?

Larespuesta a (i) puede aproximarse a través
de la observacion de series temporales de
inflacion e indizacién para nuestros 9
paises. El grafico 1 presenta estas series,
donde la inflacién se construye como el
equivalente mensual de la inflacién de los
Gltimos 12 meses y el area sombreada indica
la presencia de indizacion salarial.

Se observa que el comienzo de la indizacion
no calza de ninguna manera sisteméatica con
periodos de aceleracion inflacionaria, ni con
niveles de inflacion especialmente altos.
Probablemente la Gnica excepcion
corresponde a Uruguay en 1985, donde la
indexacién volvio a generalizarse con niveles
crecientes de inflacion que llegaban al 4%
mensual. Se puede concluir, por lo tanto, que
no existe evidencia de que la indexacién se inicie
mecanicamente luego de una aceleracion inflacionaria.
Probablemente, ésta comienza como respuesta a una
historia de inflacion, especialmente si ella es variable.

En el otro extremo, el lin de la indizacién precede en
forma bastante sistemética las experiencias de
disminucion significativa de inflacién. Las Unicas
excepciones serian Israel y Brasil, que muestran que es
posible lograr un control de la inflacion en un ambiente
de indizacion generalizada. En varios de los casos, la
nominalizacion es parte del plan de estabilizacion que
precisamente permite el control de la inflacidn.

Si algo se puede concluir de el grafico 1es que la
explicacion central de la inflacidn no es la indizacion.
Las mayores alzas inflacionarias en nuestra muestra
pueden ser atribuidas a un conjunto mucho mas amplio
de causas que la sola existencia de indizacién (en
general, pérdida de control sobre el crecimiento de
los medios de pago y maxidevaluaciones).

La respuesta a (ii) tiene la potencial complicacion
de que es probable que exista doble causalidad entre
indizacion e inflaciéon una vez que uno agrega

Ver Umderrelche y Valtiés (1997) para los detalles de su
construccion. Existe un caréacter subjetivo en la definicién de un
periodo de indizacién, aunque tratamos de utilizar la definicion de
reglas explicitas v automaticas de reajuste.
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temporalmente (y/o a través de paises).” En efecto,
un mayor nivel de inflacién y variabilidad de ésta
produce un mayor grado de indizacion y viceversa.”™
En este trabajo no abordamos este problema, sino
que nos concentramos en verificar la existencia de
una correlacion positiva entre las variables. En todo
caso, debido a que ambas cadenas de causalidad
implican una correlacidn positiva entre indizacion y
nivel y variabilidad de inflacién, existe un sesgo hacia
rechazar la hipotesis nula de que no existe ninguna
relacién. En el caso de la persistencia inflacionaria
no existen problemas de doble causalidad: mientras
un mayor grado de indizacién produce una mayor

Fischer (1983) aborda este problema.

* \éase Landerretche, Leforiy Valdés (1997) para una revisién
de la teoria.

Debe hacerse notar que en este Iraliajo no se controla por otros
elementos determinantes del proceso inflacionario como la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero o el déficitfiscal, los que sin
duda podrian ayudara establecer el efecto especifico de la indizacién
sobre la inflacién.

persistencia en la inflacidn, la persistencia no genera
incentivos para indizar precios.

La tabla 9 presenta el nivel de inflacion mensual
promedio, la desviacion estandar de ésta y su
coeficiente de autocorrelacién de los nueve paises de
la muestra, separando periodos con y sin indizacion.
Se verifica que el nivel promedio de inflacién es
efectivay considerablemente mayor en un régimen
indizado. Existe, no obstante, considerable
heterogeneidad a través de los paises. Los resultados
muestran que en Argentina, Brasil e Israel la inflacion
es substancialmente mas alta en un régimen indizado.
En Chile, en cambio, se observa lo contrario. Este
resultado no es nuevo; comentando la experiencia
belga, Peeters (1985) concluye que la indizacion no es
garantia para tener una inflacién explosiva. Desde el
punto de vista tedrico esto tampoco es necesariamente
asi. En todo caso, lainflacion promedio de los periodos
con indizacion salarial es mas que el doble que la de
los period&s sin indizacion.™'

GRAFICO 1

Inflacion e Indizacion
(Areas sombreadas representan existencia de Indizacién salarial.
Inflacion es el equivalente mensual a la inflacién de los dltimos doce meses.)
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TABLA 9
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Inflacién e Indizacién Salarial
(en paréntesis nimero de meses)

Inflaciéon Promedio

Mensual®

No-Indiz Indiz

Argentina 3.74 20.90
(359) (85)

Bélgica 0.27 0.42
(178) (266)

Brasil 2.69 9.59
(95) (349)

Chile 6.57 2.17
(98) (346)

Colombia 1.04 1.82
(192) (252)

Finlandia 0,52 0.54
(384) (60)

Israel 1.08 3.07
(96) (348)

Italia 1.10 3.67
(286) (158)

Uruguay 3.67 3.71
(169) (275)

PROMEDIO 2.24 4.84
(1857) (2135)

Volatilidad Persistencia
inflacionaria” Inflacionaria’
No-Indiz Indiz No-Indiz Indiz
4.76 21.85 0.58 0.57
(359) (85) (359) (85)
0.30 0.40 0.40 0.54
(178) (266) (178) (266)
1.99 11.54 0.40 0.87
(95) (349) (95) (349)
7.87 253 0.20 0.40
(98) (346) (98) (346)
1.36 0.83 0.50 0.47
(192) (252) (192) (252)
0.54 0.55 0.29 0.13
(384) (60) (384) (60)
0.92 4.32 0.32 0.76
(96) (348) (96) (348)
0.31 0.64 0.36 0.55
(286) (158) (286) (158)
2.90 2.66 0.36 0.27
(169) (275) (169) (275)
2.32 4.99 0.44 0.63
(1857) (2135) (1857) (2135)

Notas: (a) Promedios ponderaiJos segiin nimero de meses en cada régimen.
(b) Desviacion estandar. Promedios ponderados segin nimero de meses en cada régimen.
(c) Coeficiente de autocorreiacion a un mes. Promedios ponderados segin nimero de meses en cada régimen.

Desde una perspectiva tedrica, se espera una mayor
volatilidad de la tasa de inilacién en presencia de
indizacion. Un shock en un precio particular, que en
un sistema no indizado simplemente produce un
cambio de precios relativos, en un sistema indizado
implica una aceleracién inflacionaria (y
eventualmente el mismo cambio de precio relativo).
Los mecanismos contractuales actdan para transmitir
el shock al resto de los sectores y por tanto cualquier
shock sectorial es amplificado al tamafio de la
economia. Los resultados de latabla 9 confirman esta
presuncion.-" En la mayoria de los paises se observa
una volatilidad mayor de la inflacion cuando se esta
en un régimen de salarios indizado. En el promedio
de la muestra la volatilidad se duplica en periodos
de indizacidn. Por altimo, te6ricamente se espera un
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mayor nivel de persistencia inflacionaria en presencia
de indizacidn salarial. Un shock de precios se mantiene
dentro de la economia por largo tiempo, porque los
reajustes del periodo corriente dependen positiva y
mecanicamente de la inflacién rezagada. La tabla 9
muestra que este resultado no se verifica en todos los
paises, aunque el promedio sefiala una mayor
persistencia para los meses con indizacion.

La medida de volalilidad que utilizamos evalta sélo la
volatilidad contemporédnea de la inflacién y no potenciales
desequilibrios que se pueden convertir en una mayor volatilidad
futura. Esto es especialmente relevante para la relacion entre
volatilidad de la inflacion y régimen cambiarlo. En efecto, una
fijacion del tipo de cambio nominaliza la economia y disminuye
la volatilidad de la inflacién (enforma contemporanea), pero, al
mismo tiempo, puede engendrar desequilibrios que posteriormente
den paso a una mayor volalilidad.
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Indizacién Cambiarla, TCR e Inflacién

De manera similar ai caso de indizacion salarial, cabe
preguntarse si existen diferencias en el nivel,
variabilidad y persistencia de la inflacion a través
de distintos regimenes de indizacion cambiarla.En

Ui existencia de un lipa de cambio imiizado puede combinarse
con la indizacién salarial para generar una ecuacion de precios de
rafz unitaria en la economia.

Ghosh el al. (1997) analizan si el re'gimen de tipo de cambiofijo

influye en la inflacion y el crecimiento usando un panel de paises.
Ellos controlan por elproblema de doble causalidad insirumenlondo
la deci.sion defijar el tipo de cambio. Concluyen que los paises que
tienen un tipo de cambiofijo tienen ima menor inflacion, pero una
volatilidad mayor en las tasa.s de crecimiento del PIB.
" Esta clasificacion se basa en Goldfiijn v Valdés (1997), que a su
vez utiliza la catalogacion del Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions del Fondo Monetario Internacional y las
cronologias que ahi,se describen.

este caso también existe el riesgo de doble causalidad
-paises con menor inflacion escogerian indizar el
TCN, pues no lo necesitan como un ancla nominal-
por lo que los resultados no deben interpretarse en
un sentido causal. Ademas, considerando que se
argumenta que la indizacion cambiaria defenderia
la competitividad de un pais, cabe analizar lo que
sucede con el nivel y variabilidad del TCR en cada
régimen cambiario."

Nuestra aproximacion al problema de la indizacién
cambiaria es indirecto debido a que catalogamos la
institucionalidad cambiada en tres tipos que estan
solo indirectamente ligados a indizaciéon.-* En
particular, consideramos sistemas de tipo de cambio
fijo, flexible y flotante. EI primero incluye sistemas
de tipo de cambio fijo a una moneda o canasta de

TABLA 10

Inflacion e Indizacién Cambiaria
(en paréntesis nimero de meses)

Inflacién Promedio

IVlensual®
Fijo Flex. Flot.
Argentina 4.64 8.89 25.03
(214)  (189)  (17)
Bélgica 0.37 - 0.46
(416) - 4)
Brasil 2.75 8.29 25.87
(163) (205) (52)
Chile 2.37 3.72 -
(136) (284) -
Colombia 1.00 1.60 -
(86) (334) -
Finlandia 0.44 0.68 0.15
(161) (231) (28)
Israel 1.07 3.49 6.04
(204) (153) (63)
Italia 0.57 - 0.96
(316) - (104)
Uruguay 2.55 4.29 6.34
(129) (257) (34)
PROMEDIO 161 5.13 7.88
(1825) (1653)  (302)

Volatilidad Persistencia
inflacionaria” Inflacionaria'®
Fijo Flex. Flot. Fijo Flex. Flot.
6.49 5.91 27.51 0.45 0.62 0.53
(214)  (189) (17 (214) (1890  (17)
0.35 - 0.14 0.49 - -0.21
(416) - (4) (416) - (4)
2.02 4.59 12.96 0.49 0.73 0.54
(163) (205) (52) (163) (205) (52)
2.59 3.75 - 0.37 0.26 -
(136) (284) - (136) (284) -
1.78 0.91 - 0.51 0.53 -
(86) (334) - (86) (334) -
0.56 0.54 0.29 -0.02 0.35 -0.12
(161) (231) (28) (161) (231) (28)
2.02 1.80 2.29 0.24 0.24 0.32
(204) (153) (63) (204) (153) (63)
0.44 - 0.47 0.32 - 0.22
(316) - (104) (316) - (104)
2.89 2.59 281 0.26 0.13 0.37
(129) (257) (34) (129) (257) (34)
1.97 341 4.76 0.38 0.51 0.30
(1825) (1653)  (302) (1825) (1653)  (302)

Notas: (a) Promedios ponderados segiin nimero de meses de inflacion mensual.

(b) Desviacion estdndar ponderada segin nimero de meses.
(c) Coeficiente AR(1) de inflacion mensual.
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monedas, sistemas de tipo de cambio preanunciado
y sistemas de bandas angostas (2.5% o menos) con
paridad central fija. ElI segundo incluye tipos de
cambio reptantes, bandas en que la paridad central
se ajusta por diferenciales de inllacion interna y
externa y otros arreglos que modifican el TCN
continuamente, segln reglas establecidas. El Gltimo
incluye sistemas cambiarios de TCN libre. Por lo
tanto, se puede asociar indizacion cambiada a la
clasificacion de tipo de cambio flexible.

La relacion entre inflacidon y régimen cambiario en
nuestro panel de paises se presenta en la tabla 10. Se
observa que los regimenes de cambio flexible (proxy
para indizados) muestran un nivel de inflacién
considerablemente mayor que los fijos, pero menor
que los flotantes. En parte, los regimenes flotantes
en esta muestra evidencian una inflacién mayor que
refleja periodos posteriores a colapsos cambiarios (por
ejemplo, en Argentina y Brasil).N'* Asimismo, la
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volatilidad de la inflacion, es mayor en regimenes
flexibles que fijos, pero mayor ain en flotantes, por los
mismos motivos sefialados. Por ultimo, es interesante
verificar que la persistencia inflacionaria promedio de
periodos con régimen flexible es la mayor de los tres.

La relacion entre TCR e indizacién cambiarla se
presenta en la tabla Il. Para su construcciéon se
utilizan series mensuales de TCR multilateral. A
priori, se espera que el régimen flexible sea capaz de
mantener un tipo de cambio mas depreciado v,
probablemente, mas estable. Se observa que
efectivamente el tipo de cambio flexible -que incluye
los indizados- permite mantener un TCR mas
depreciado que uno en un sistema fijo. En promedio,
el nivel del TCR en periodos de arreglos flexibles es

En ima muestra mas amplia de paises los resallados indican que
existe una menor inflacién en regimenesflotantes. Esto, sin embargo,
puede obedecer a un problema de causalidad inversa.

TCR e Indizacion Cambiaria
(en paréntesis nimero de meses)

TCR Promedio™
Fijo Flex.
Argén tina 97.3 102.0
(214) (189)
Bélgica 100.0 .
(416)
Brasil 100.4 101.0
(163) (205)
Chile 94.1 102.8
(136) (284)
Colombia 93.9 101.6
(86) (334)
Finlandia 102.2 96.6
(161) (231)
Israel 99.4 96.9
(108) (153)
Italia 99.2 -
(316) :
Uruguay 95.3 100.6
(129) (257)
PROMEDIO 98.6 1005
(1729) (1653)

Notas; (a) Promedios ponderados seglin nimero de meses. El promedio de la muestra de cada pais es 100.

Volatilidad del TCR!
Flot. Fijo Flex. Flot.
112.2 20.7 19.5 32.6
(17) (214) (189) 17)
100.7 52 - 2.6
(4) (416) )
94.6 10.8 8.8 115
(52) (163) (205) (52)
7.2 131

(136) (284) -

9.2 12,2 -

- (86) (334) .
115.4 16.4 18.1 11.5
(28) (161) (231) (28)
108.6 7.1 4.9 7.9
(63) (108) (153) (63)
102,5 33 4.3
(104) (316) - (104)
113.5 16.4 18,1 115
(34) (129) (257) (34)
105.4 8.9 12.0 8.8
(302) (1729) (1653) (302)

(b) Desviacién estandar de TCR ponderada segiin nimero de meses.
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2% mayor al observado en periodos de tipo de cambio
fijo. La volatilidad, por otro lado, es mayor en periodos
de tipo de cambio flexible. Aunque algo contraintuitivo,
este resultado probablemente refleja algin grado de
indizacién imperfecta y el hecho de que bandas
reptantes son usualmente mas anchas que las bandas
en regimenes en que el centro de la banda esta fijo.

Experiencia Internacional con
Nominalizacién del Mercado Laboral

La nominalizacion de los salarios en Chile es un objetivo
que las autoridades de politica macroeconéiTiica han
deseado por algin tiempo. Se considera que la
indizacion en el mercado laboral seria una causa
importante en la persistenciay volatilidad de la inflacion,
las que sin duda complican la consecucion de los
objetivos de estabilizacion. No obstante, a pesar de este
deseo, la autoridad no ha llevado a cabo acciones
directas enfocadas a la nominalizacién de los salarios.
Acciones drasticas como una ley que prohiba la
indizacidn se consideran imposibles (la ley seria
inconstitucional). Porotro lado, la accion indirecta mas
importante ha sido ladisminucion del nivel de inflacion
y el cumplimiento irrestricto de las metas inflacionarias.
Esto haaumentado considerablemente la predictibilidad
de la inflacién y ha mejorado la credibilidad del
Banco Central. Algunos piensan que con un nivel
suficientemente bajo y predecible de inflacién, la
indizacion salarial se extinguira sola-en ese escenario
no existirdn incentivos a mantener contratos indizados.
Sin embargo, esto puede no ser efectivo; porque
tampoco existiran incentivos a nominalizar.
Potencialmente, el status quo podria mantenerse
para siempre si la autoridad no entrega los
incentivos suficientes.

Esta seccion revisa algunas experiencias
internacionales de nominalizaciéon del mercado
laboral para evaluar la posibilidad de que ocurra una
nominalizaciéon “natural” en Chile. Es decir, una
nominalizacion en que el Gnico motivo que guia esta
decision se basa en que los incentivos a indizar
desaparecen. En particular, se busca describir el
entorno macroecondmico existente en estas
experiencias, los incentivos entregados por parte de

La primera experiencia fue con el salario minimo en febrero
del afio anterior. Uiférmula de inflacién esperada resulté en un
reajuste de 57% mientras la inflacién pasada era de 85%.

la autoridad y el rol del nivel y predictibilidad de la
inflacion. Las experiencias analizadas son nueve:
Brasil en 1965-1966 y en 1995, Finlandia en 1968,
Bélgica en 1982, Italia en 1982, Islandia en 1983,
Argentina en 1985 y en 1991, e Israel en 1989.

Brasil 1965-1966

A partir de 1964, Brasil comenzé un esfuerzo
estabilizador que logré disminuir la inflacién desde
92% a 24% en 1967. El costo en producto de la
disminucién en inflacion fue minimo y de corta
duracion, con una desaceleracion de la produccion
industrial a 5% en 1965 y una expansion de 10% en
1966. Durante el proceso se generalizé la indizacién
financiera con el objeto de incrementar los niveles
de ahorro, pero se traté de controlar la persistencia
inflacionaria a través de limitar la indizacién salarial
(Simonsen, 1988). Operafivamente, se reglamentaron
los reajustes de salarios tratando de mantener el poder
adquisitivo constante, promedio de los siguientes 12
meses. Se intentaba que los salarios mantuvieran el
nivel del promedio de los tltimos 24 meses tomando
en cuenta sélo lainflacién futura esperada y cambios
de productividad. La inflacion esperada se fijo en
25% en 1965y 10% en 1966, valores sustancialmente
mayores a los efectivos.

Concretamente, el gobierno dict6 la ley No. 4725 (de
junio de 1965), estableciendo el uso de la inflacion
esperada como guia de reajuste del salario nominal,
congelandolo luego por un periodo de 12 meses.“ Sin
embargo esta ley dejaba a discrecidn de la autoridad
la posibilidad de incrementar salarios para algunas
categorias por sobre la regla de inflacién y
productividad (seglin “las necesidades del trabajador
y su familia”). En julio y agosto de 1966, la ley se
perfeccioné terminando con la di.screcionalidad. El
salario real promedio disminuyd 25% entre 1964 y
1967. La formula fue duramente crificada por sus
efectos distributivos, pero era la inica forma de generar
un incremento real de tarifas plblicasy TCR sin crear
inflaciéon (Simonsen, 1995, pp. 53-58).

Brasil 1995

Después de varias experiencias hiperinflacionarias y
de aplicar cinco planes de estabilizacion entre 1986 y
1991, Brasil se encontraba nuevamente sumido en una
hiperinflacion en 1994 (con 1238% de variacion en el
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IPC diciembre-diciembre). El nuevo gobierno que
asumid, luego de la deposiciéon de F. Collor como
Presidente, disei6 un nuevo e ingenioso plan de
estabilizacién. Esta vez, contrariamente a las
experiencias anteriores, el plan seria eminentemente
ortodoxo, basado en el control del déficit fiscal y
monetario. La novedad del plan incluy6 el anuncio de
que la estabilizacion comenzaria con un cambio de
moneda en una fecha futura fija (julio de 1994). Esta
nueva moneda, el real, equivalia a la URV que era la
unidad de cuenta que servia de base para la indizacién
que existia previo a julio de 1994. Esto evitaba el
habitual problema de desalineamiento de precios que
se genera con un plan sorpresivo y que hace que la
inflacion continle después de laestabilizacion, porque
el reajuste de precios no esta sincronizado (Dombusch
et al., 1995). De hecho, la inflacién llegé a 46% en
junio y cay6 a 1.6% en septiembre. En parte, el plan
fue exitoso, ya que los afios de inflacién crénica
generaron un amplio apoyo politico y porque fue un
plan sin sorpresas ni medidas expropiatorias
(Simonsen, 1995, p.115). Este cambio de moneda
(moneda nominal por unidad indizada) podria
considerarse como un intento de nominalizacién
encubierto ya que la nueva moneda fue precisamente
la unidad de cuenta utilizada para los mecanismos de
indizacion.

A pesar de que el plan original era puramente ortodoxo
y no incluia medidas directas para desmontar la
indizacion, enjunio de 1995, un afio después del plan,
el gobierno decidio regular estas practicas para reducir
aln mas la inercia inflacionaria. La Medida Provisoria
No. 1053 establecio, entre otras medidas, que so6lo se
podria indizar contratos por plazos superiores a un
afio, y que dicha indizacién debia ser sobre la base de
precios sectoriales o costos de produccidn. Se decidio
que el instituto de estadisticas dejaria de publicar el
IPC-r, que era la base para reajustes salariales, y que
seria sustituido por los indices establecidos en cada
contrato (en ausencia de los cuales se utilizaria un
indice promedio de incidencia nacional). Asimismo,
se establecid que los contratos salariales fueran fijados
a través de la libre negociacion colectiva.

Finlandia 1968

En los primeros afios de la década del sesenta la
indizacidn salarial era casi inexistente. La necesidad de
controlar el déficit externo hizo que durante 1957 una
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devaluacién no fuera acompafiada por reajustes
salariales de 1(X)% del alza del indice del Costo de la
Vida como se acostumbraba hasta ese momento. Los
sindicatos aceptaron incrementos salariales equivalentes
a 75% del alza del indice una vez que éste traspasara un
nivel gatillo de 5%. Ademas, debido a las bajas
inflaciones que existieron en los afios posteriores
(1959-1963), no existio en la practica indizacion
salarial en la economia. En 1963 aparecieron signos
de recalentamiento de la economia, el desempleo
disminuyd, y las negociaciones colectivas llegaron a
buen término sélo después de que se institucionaliz6
nuevamente la indizacién de 100%. Esta se mantuvo
en las negociaciones de los afios siguientes.

La indizacion de los contratos laborales se mantuvo
hasta 1968, cuando se decidié aboliria como forma
de apoyar la devaluacion de 1967. Esta devaluacion,
tal como la de 1957, se realizd para recuperar
competitividad y cenar un creciente desequilibrio
externo. Cabe destacar que la existencia de grandes
sindicatos ayudd en la nominalizacién porque permitio
unanegociacion mas centralizada al constituirse como
una contraparte efectiva para el gobierno. Al parecer,
el proceso de nominalizacion, fue poco conflicfivo,
pues prevalecié la sensacion de que toda la economia
era nominalizada y, por tanto, no se generaban
iniquidades en este proceso (Kouri, 1985). En efecto,
el “Acta de Poderes Econémicos Especiales” de abril
de 1968 abolid todo tipo de indizacion, incluyendo la
de los mercados financieros (en caso de contratos
existentes, se permitio pagar lo pactado por clausulas
de indizacién hasta que vencieran los contratos con
un plazo maximo de 12 meses).

Bélgica 1982

La nominalizacion del mercado laboral belga ocurrid
en 1982 luego de que se requiriera una caida de
salarios reales como parte de un profundo ajuste
macroecondmico. La indizacién existia desde 1948
y se mantuvo sin problemas durante los cincuenta y
.sesenta gracias a una baja inflacion (2% promedio
anual entre 1953 y 1973) y crecimiento sostenido
(4,4% promedio anual). Los incrementos del salario
real de equilibrio daban un espacio mas que suficiente
para incrementos nominales de salarios de 100% de
la inflacién pasada. En la década de los setenta, el
crecimiento decayd (2% promedio anual entre 1973
y 1983),y lainflacién comenz6 aaumentar (8% promedio
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anual). La combinacion de indizacion, déficit de
gobierno y atraso cambiario contuvo la inflacién, pero
produjo bajo crecimiento y una pérdida importante
de competitividad (Peeters, 1985).-*"

En febrero y marzo de 1982, se lanz6 un pian de
estabilizacién que cerraria el déficit externo y
permitiria restablecer la senda de crecimiento. Se
devalu6 el franco belga en 8.5% y se entregaron
reajustes salariales parciales (y discretos) rompiendo
con las reglas de indizacion. Ademas, se controlaron
precios y se prohibieron incrementos de salarios
reales para 1982, 1983 y 1984. La politica se centro,
desde ese momento, en mantener una economia
competitiva. El gobierno tenia, ademas, prerrogativas
legales para intervenir en caso de que los salarios
pusieran en peligro el objetivo de competitividad.

Italia 1982

El esquema indizatorio italiano se desarrollé de la
mano de las negociaciones entre los sindicatos y el
gobierno. A partir de 1969 la indizacion se hizo mas
generalizada, y en 1976 comenz6 la llamada scala
mohile, en que los reajustes pasaron desde ser
proporcionales a los salarios a ser un monto fijo por
persona (un especie de bono de trimestral). Estas
distorsiones del mercado laboral Illevaron a una serie
de ciclos inflacionarios, con apreciacion real, pérdida
de competitividad y desempleo. Durante la primera
mitad de 1981, la inflacién llegd a casi 25% vy el
desempleo a mas de 10%. En 1982 los sindicatos y
los empleadores decidieron modificar las reglas
indizatorias para permitir una desaceleracién de los
salarios reales (Modigliani, 1985).

La nominalizacion comenz6 a fines de 1982 al
modificarse la forma de reajuste de monto fijo,
cuando sindicatos y empleadores decidieron
disminuiren 15% el monto que se otorgaba por cada
punto de inflacion. En 1984 y luego de varios
conflictos con los sindicatos de izquierda, el gobierno
pasd un decreto en que los incrementos de los
siguientes dos trimestres eran prefijados seguin la
inflacion esperada (que para 10% de inflacion
esperada en 1984 equivalia a 2% por trimestre).

Cahe destacar que no existia ningtin grado de indizacién en el
mercadofinanciero ni de los impuestos. Esto dltimo explica, en parte,
el déficitfiscal observado.

Islandia 1983

Islandia tenia una historia de alta inflacidn,
especialmente si se compara con otros paises
europeos. Porejemplo, entre 1975y 1983 la inflacion
promedio anual fue casi 50%. Con este antecedente,
no sorprende que haya existido una masiva indizacion
desde la década de los afios cuarenta y financiera
desde 1979 cuando se permitié emitir titulos
indizados. Después de shocks externos e internos
adversos (caida de términos de intercambio y
condiciones climaticas adversas) el déficit de cuenta
corriente llegé a 10% del PIB y éste cay6 en 2% en
1982, mientras que la inflacién se incrementd a
niveles de mas de 100% anual acomienzos de 1983,
alimentada por una politica monetaria y cambiarla
acomodaticia. ElI 27 de mayo de 1983, se anuncié un
programa de estabilizacién que incluy6 una
devaluacidn nominal, una serie de politicas de ingreso
y el término de la indizacion salarial. Esto Gltimo
tenia el objetivo de apoyar una depreciacidn real para
restaurar competitividad (Sigurdsson, 1985). No se
modificé la indizacion financiera.

La nominalizaciéon de 1983 incluy6 la prohibicién de
toda forma de indizacién de salarios y otras
remuneraciones del trabajo hasta mediados de 1985.
Adicionalmente, se limit6 por ley el incremento
nominal de los salarios. Esto significo que los reajustes
trimestrales posteriores a la estabilizacion fueron de
entre 8% y 4%, en vez de 22% que correspondia en
caso de que la indizacion hubiese continuado.

Argentina 1985

La economia argentina pasé de tener inflaciones del
orden de 100% anual en 1980 a casi 700% anual en
1985, cuando se lanz6 el llamado plan Austral de
estabilizacion. Entre las variadas causas de esta
hiperinflacion, cabe destacar el agravamiento de la
pugna distributiva existente en ese pais a partir de la
necesidad de hacer transferencias al exterior, luego que
en 1982 se temiinara la abundancia de financiamiento
internacional. Ademas, una historia de inflacion y
dolarizacion habia llevado a que la base monetaria fuese
cada vez menor, y a la existencia de mecanismos
indizatorios. Esto haciaque el proceso de inflacion fuera
altamente inestable y persistente (Canavese y Di Telia,
1988 y Heymann, 1988). El plan Austral actu6 en tres
frentes: (i) una reduccion del déficit fiscal a través
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de aumentos de impuestos y precios publicos (de 12.8%
de! PIB en 1984 a 2.5% en 1985), (ii) la congelacidn
temporal de salarios y precios incluyendo el tipo de
cambio y (iii) la introduccion de una nueva moneda (el
Austral) y nominalizacién por ley.

El plan se lanzé el 14 de junio y la nominalizacién se
implemento para evitar que la inercia inflacionaria
terminara con la estabilizacion, y para prevenir
potenciales ganancias y pérdidas de capital. Se
permitié el reajuste de los contratos firmados antes
del inicio del plan tomando en cuenta la antigliedad
del contrato por una tasa diaria equivalente a 30%
mensual, que era la tasa de inflacion existente al
momento de plan. Los dias residuales después del 14
dejunio no se reajustarian. Este disefio trataba de evitar
pérdidas y ganancias en los contratos involucrados y
se basaba en que la nueva inflacién esperada era cero.

Argentina 1991

Luego de sucesivos planes de estabilizacion fallidos
y rebrotes hiperinflacionarios, Argentina comenzo6
en abril de 1991 un plan extremo para terminar con
la inflacion: se declaré el peso convertible y la base
monetaria pasé a ser igual a las reservas
internacionales. Ningun ataque especulativo seria
capaz de derrumbar la nueva paridad, porque no
habrian suficientes pesos circulando como para hacer
el ataque exitoso (Cavallo, 1996, Cavallo y Mondino,
1996). Este exigente plan era quizas la Unica salida
que tenia la economia argentina que estaba (y
continla estando) altamente dolarizada, con salarios
completamente indizados y escasa credibilidad en
las autoridades. El plan fue exitoso, ya que logrd
disminuir la inflacion practicamente a cero en forma
rapida (y, en parte, gracias a que se llevo a cabo
durante un periodo de grandes flujos de capital a
paises emergentes). A pesar de la caida abrupta de la
inflacion, se acumuld una apreciacion cambiarla que
se ha ido corrigiendo muy lentamente (Dornbusch
et al., 1995). La convertibilidad constituy6é un
problema importante luego del ataque de confianza
que generd la crisis mexicana de fines de 1994. Dicha
crisis implicé una seria contraccion monetaria y
una profunda recesién. Salvado ese episodio la
convertibilidad ha continuado sin problemas.

Como parte del plan de estabilizacion se dicté la llamada
“Ley de Emergencia Econémica,” que facultaba al
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ejecutivo a dictar leyes especiales de apoyo a la
estabilizacion. Se incluyd, ademas, la prohibicion
de celebrar contratos salariales y financieros que
incluyeran clausulas indizatorias (Bouzas, 1993,
Cavallo, 1996). Ademads, se permitio realizar
contratos en moneda extranjera, lo cual se convirtio
en un importante mecanismo disciplinario para
mantener la convertibilidad.

Israel 1989

El caso de la nominalizacion israeli es el menos
nitido de los analizados,pues no involucra una
ley o acuerdo explicito especial, sino que surge
como resultado del estado del mercado laboral.
Como consecuencia del desempleo (debido a la
masiva imigracién) los sindicatos no han tenido la
fuerza como para demandar reajustes de 100% de
la inflacidon pasada. La indizacion salarial operé
tradicionalmente a través de las negociaciones
salariales entre el sindicato nacional de trabajadores
(Histadrut) y la agrupacion de empleadores que
incluye a los empresarios y al gobierno. La
determinacidn de salarios funcion6 basicamente en
tres niveles (Fischer, 1985): (i) el sindicato
negociaba salarios para distintos niveles de
calificacion a nivel de industria, tipicamente para
periodos de dos afios, (ii) dentro de cada empresa
las agrupaciones de trabajadores negociaban con
la administracién la calificacién que tendrian por
los siguientes dos afios, y (iii) el sindicato nacional
negociaba con los empresarios la manera de ajustar
los salarios durante los préoximos dos afios
utilizando un indice especialmente construido para
ello (el llamado COLA -cost ofliving adjusfinent). El
monto de la reajustabilidad vari6 considerablemente a
través de los ciclos de inflacién y producto. A partir
de comienzos de los afios setenta, la inflacidn
aumentd continuamente hasta llegar a la
hiperinflacion de mediados de los ochenta. La
periodicidad de los ajustes salariales naturalmente
cambio, haciéndose cada vez mas periodicos
durante el periodo de alta inflacién (1977-1985),
llegando a ser mensuales a fines de 1983. Durante
los afios sesenta, la frecuencia de ajuste era

Existen analistas que probablemente difieren de la opinién de
que el mercado laboral israelise ha nominalizado.
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semestral o anual. El tamafio de los reajustes
disminuyé considerablemente durante 1985-1986
como parte del plan de estabilizacién que bajé la
inflacion de 300% a 20%.-*

La indizacion salarial ha cambiado en forma
importante durante los Gltimos afios: después de los
altos niveles de desempleo que se produjeron entre
1989y 1994 (con un/~ec/~de 14% en 1992), y debido
a una gran ola inmigratoria, el Histadrut ha perdido
poder. El desempleo tuvo su origen basicamente en
incrementos de salarios reales posestabilizacion que
eran inconsistentes con la obtencion de pleno empleo.
Muestra de la caida en el poder sindical es que desde
1988 no ha habido negociaciones de salarios a nivel
nacional de industria, sino que todas las negociaciones
se han llevado a cabo al interior de las empresas. La
reajustabilidad del COLA, por este mismo motivo, se
ha moderado sustantivamente. Se reajusta en 85% de
la inflacion de los Gltimos 6 meses, sélo si la inflacion
acumulada de estos meses fue mayor a 3%. En la
practica, se han compensado los salarios nominales por
sdlo una pequefia parte de la inflacion observada desde
1989 (Bank of Israel, 1996). Asi, podria argumentarse
que haexistido una nominalizacion del mercado laboral
obedeciendo a su bajo dinamismo (y, en parte, a la
disminucion de la inflacién).

En resumen, los casos analizados muestran que en todas
las experiencias de nominalizacién del mercado laboral
han ocurrido por una necesidad de disminuir los salarios
reales, obedeciendo razones de competitividad o
desempleo, y/o de limitar lainercia inflacionaria dentro
de un plan antiinflacionario (incluyendo reajustes segln
inflacion esperada). En ninguna de las experiencias se
ha dado una nominalizacién “natural,” donde la
disminucion de la inflacién es suficiente incentivo como
para cambiar la fomia de los contratos. La experiencia
muestra que, o bien se dicta una ley prohibiendo la
indizacion, o los sindicatos aceptan cambiar la forma
de los contratos, porque existen otros incentivos, como
un alto nivel de desempleo que presiona a la baja a los
salarios reales. La experiencia chilena en este sentido
muestra algo similar En efecto, los dos esfuerzos de
nominalizacién (en 1955 y en 1974) fueron parte de
planes de estabilizacion.

* La estabilizacién tuvo ingredientes ortodoxos (una violenta
disminucion del déficitfiscal) y heterodoxos (congelacion de precios
vsalarios). Véase Bruno y Piterman (19SS) para més detalles.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este trabajo ha presentado una revision de la
historia de la indizacién en Chile desde 1938,
intentando interpretar los distintos cambios que se
han producido dentro del contexto histérico,
politico y econémico de las distintas etapas de
desarrollo que han existido. Esto permite, por un
lado, entender méas cabalmente las causas y
desarrollo de los mecanismos indizatorios en Chile,
y por otro, actualizar la informacién de otros
trabajos sobre indizaci6on en nuestro pais.

El analisis de la experiencia de nueve paises con
historial de indizacion laboral y cambiarla permite
concluir que: (i) la indizacién laboral no aparece
mecanicamente con brotes inflacionarios, pero
normalmente su abolicion ocurre en forma previa
a un plan de estabilizacion de hiperinflacién.
Ademas, no se observa que la indizacion sea un
determinante fundamental de la inflacion, ya que
existe indizacion tanto en periodos de alta como
de baja inflacion; (ii) durante periodos de
indizacion laboral o cambiarla se observa mayor
nivel, volatilidad y persistencia inflacionaria,
aunque existe importante heterogeneidad a través
de los paises; y (iii) sistemas cambiarlos flexibles
(que incluyen indizados) mantienen un nivel de
TCR mas depreciado que sistemas de tipo de
cambio fijo.

Finalmente, se ha constatado que las experiencias de
nominalizacién laboral han ocurrido por la necesidad
de disminuir los salarios reales por razones de
competitividad o desempleo, y para limitar la inercia
inflacionaria dentro de un plan de estabilizacion. Estas
experiencias sefialan que para que se produzca
una nominalizacion del mercado laboral serian
necesarios incentivos adicionales al logro de una
inflacion baja y estable.
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ANEXO

Cronologia de la Indizacién en Chile

1937

1938

1943

1948

1952

1953

64

Creacion del salario vital, que es una primera
version del salario minimo. Era fijado en forma
central y discrecional por el gobierno.

Se inicia una época de aplicacion de la teoria de
activos reales ("real bilis doctrine™) a la politica
monetaria. Desde este punto de vista, todo aumento
en la emisiéon monetaria dirigido a financiar
inversiones productivas era “orgénico”, es decir,
en el mediano plazo estaria respaldado por una
mayor oferta de bienes y servicios, con lo cual no
provocaria un impacto inflacionario. Asimismo, la
emisién contribuiria a financiar un déficit fiscal que
si bien no era creciente, si era persistente.

Descentralizacion de la fijacion del salario vital
e indizacion de los sueldos privados entre 1y 4
salarios vitales al porcentaje de variacion de éste.
Dicha descentralizacion significa que el salario es
determinado por una comisién mixta de salarios
en cada provincia.

Se les autoriza la revalorizacién del capital propio
y del activo inmovilizado en fonna transitoria a
las empresas, introduciendo por primera vez la
correccién monetaria a la estructura tributaria.

Ley de reajustes automaticos anuales de salarios
publicos. Dichos reajustes se producen .segin la
evolucion del costo de la vida determinado por el
Banco Central en el afio anterior.

Las pensiones de los jubilados del sector publico
se hacen reajustables en forma automética por el
mismo mecanismo de los salarios piiblicos.

Para las pensiones del sector privado se establece
el mismo mecanismo que para las pablicas, méas
una clausula de reajustabilidad automética cada
vez que el costo de vida haya aumentado en més
de 10% desde el altimo reajuste.

Se sustituye el sistema de tipos de cambio
multiples por un tipo de cambio Unico y fluctuante
para el comercio de mercaderias Ilamado tipo de
cambio bancario lo que involucré una importante
devaluacién y otra tasa fluctuante para servicios y
movimientos de capitales (cambio de corredores),
asi como un sistema de depdésitos previos de
importacion. El Banco Central obtuvo un préstamo
internacional por US$ 75 millones con el objeto
de constituir un fondo de estabilizacién cambiaria,
con estos recursos el Banco Central aplicaba
flotacion sucia.

Se abandona el criterio organico de crecimiento
de los medios de pago los cuales comienzan a
financiar los constantes déficit fiscales.

Se crea el salario minimo agricola, indizado en
forma anual y rezagada respecto al indice del costo
de la vida y a los precios al por mayor de los
productos agricolas.



1954

1955

1956

1957

1958

1959

Se establece por ley que la tasa de interés maxima
se fijara automaticamente cada semestre sobre la
base del interés promedio del semestre anterior,
més un recargo de 20%.

Se establece que los minimos exentos y los tramos
del impuesto a larenta se expresarian en términos
de sueldos vitales y se ordena el reavaliio de todos
los bienes raices.

Se iniciael programa de ajuste de la mision Klein-
Saks que consiste en la eliminacion de controles
de precios, reducciéon de salarios reales,
devaluacion del peso, reduccién del crecimiento
de la oferta monetaria y del ga.sto y subsidios.
Ademas, se restringen la politica fiscal y crediticia.

Eliminacion de todos los mecanismos legales de
reajuste automatico en el marco de la mision Klein-
Saks. Los reajustes de salarios publicos y salarios
minimos comienzan a ser fijados a través de leyes
anuales con el propésito de que aumenten menos
que la inflacion.

Se suprimen las clausulas de reajuste de empleados
y obreros del sector publico y de empleados
particulares. Por primera vez, se fijan por ley las
jubilaciones del sector privado.

Se autoriza la emisién de Bonos Reajustables del
Banco de! Estado, cuyo valor varia segun el precio
del trigo o diversos precios de construccion.

Se establece el tipo de cambio del Banco Central,
que es en esencia un tipo de cambio fijo y que
por ende determina el valor del tipo de cambio
del mercado bancario y del mercado de corredores
de divisas.

Se produce un abandono gradual de la politica
estabilizadora de la mision Klein-Saks, ello
fundamentalmente debido a los costos que dicha
politica implicaba y a una reversion en las
expectativas del sector privado.

Se establece el reajuste anual y automético de las
propiedades urbanas en su avalto para el impuesto
territorial con un tope de la variacién del IPC en
forma rezagada y anual.

Se inicia una segunda politica de estabilizacién.
Se establece un nuevo signo monetario, el escudo,
alaparconel délar. La persistencia de ésta relacion
durante dos afios fue el simbolo del éxito de la
politica monetaria.

Se produce una liberalizacién del comercio
exterior, rebajas en el déficit fiscal y la sustitucion
de la emisiéon por deuda, como forma de
financiamiento del déficit.

Se establecen reajustes de salarios en funcién de
la productividad. Nueva abolicion de los controles
de precios e incentivos a la inversion tanto nacional
como extranjera.

Los dos mercados cambiarios fueron refundidos
en un mercado de libre acceso, con un tipo de
cambio fijo el que se devalué en 25% respecto
del tipo de cambio anterior.
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El Indice del Costo de la Vida comienza a ser
denominado como indice de Precios del Consumidor.
Se crea el indice de Sueldos y Salarios (ISS).

Creacién de los Depo6sitos de Ahorro para la
vivienda CORVI. Se expresan en “cuotas de
ahorro”, cuyo valor se modifica anualmente segln
la variacion del indice de Sueldos y Salarios en
los doce meses anteriores a abril de cada afio, no
pudiendo sobrepasar la variacién del IPC.

Se crea el Sistema Nacional de Ahorro y Préstamos
(SINAP) con el objeto de proteger a los ahorrantes
de la inflacién, de crear instrumentos de ahorro de
largo plazo y de solventar una supuesta falta de
interés del sector privado en cubrir dicho
mercado. Los instrumentos se reajustan como las
cuotas CORVI.

Se autorizaala CORFO laconcesion de prestamos
en moneda nacional, reajustables segln variacién
del indice de Sueldos y Salarios.

Se quiebra la politica monetaria de tipo de cambio
fijo y, por tanto, se produce una devaluacion.

Se crean dos mercados cambiarios en lugar de uno
y se restablecen las restricciones sobre el mercado
de divisas.

Se restablece el reajuste automéatico anual del
sueldo vital y el reajuste automatico de los sueldos
de empleados particulares. Ademas se restablecen
los mecanismos de reajuste automatico de
pensiones de empleados particulares.

La politica monetaria vuelve a estar sujeta al
financiamiento del déficit fiscal y del crédito
doméstico.

Se establece un mercado libre fluctuante de libre
acceso para el turismo y los movimientos de
capitales (mercado de corredores).

Se establece el reajuste automéatico segin IPC de
los salarios de obreros no sujetos a convenios
colecfivos y cuyas remuneraciones no excedan a
cinco salarios minimos.

Se aprueba la ley de Revalorizacion de Pensiones
que se convierte en un régimen general destinado
acompensar el deterioro de las pensiones de todos
los regimenes previsionales.

Se autoriza a la Corporacion de la Reforma Agraria
(CORA) el otorgamiento de empréstitos para la
adquisicion de tierras y la recepcion de depésitos
en “cuotas de ahorro agricola”, ambos reajustables
segun la variacion del indice de Precios al por
mayor de productos nacionales.

Se modifica el mecanismo de reajuste de los
instrumentos del SINAP, debiendo elegirse el que
varie menos entre el 1SS y el IPC.

Reforma tributaria que simplifica la estructura de
los impuestos, se mantienen los tramos expresados
en sueldos vitales y se autoriza el reajuste anual del
capital propio y del activo inmovilizado segun la
variacion del IPC entre las fechas de los balances.
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Se establece el reajuste anual segun IPC acumulado
del salario minimo agricola. El gobierno adquiere
el compromiso politico de reajustar en 100% de la
inflacion rezagada los salarios puablicos,

Se establece que los impuestos pagados con rezago
deberan reajustarse en 50% de la inflacién del afio
anterior.

Se inicia la primera experiencia de tipo de cambio
programado, anunciado periédicamente por el
Banco Central, quien conduce minidevaluaciones.

Se inicia una etapa en que se intenta programar el
crecimiento de los medios de pago de modo de no
inducir més inflacién de la necesaria para no
deprimir la actividad econémica ni el empleo. En
la practica se continla hasta 1973 con una politica
monetaria consistente con el fmanciamiento de
déficit fiscales y créditos productivos.

El Banco Central comienza a emitir Certificados
de Ahorro Reajustables (CAR), los que se reajustan
de acuerdo con la variacién del IPC desde la
emision del bono.

Se aumenta a 80% de la inflacion del afio anterior
el reajuste de los impuestos pagados con rezago.

Se autoriza a los bancos de fomento, hipotecarios
y del Estado el otorgamiento de préstamos
reajustables por un plazo no inferior a tres afos,
asi como la emisién de bonos y debentures
reajustables por un plazo superior a un afio.

Se modifica el sistema de reajuste de las cuotas
CORVI al mismo mecanismo del SINAP,

Se crea la UF, cuyo valor se reajusta de manera
trimestral de acuerdo con la variacién del IPC.

Se aumenta a 100% de la inflacién del afio anterior
el reajuste de los impuestos pagados con rezago.

Con el objeto de recaudar el impuesto inflacién
asociado a laemision de dinero secundario, se crea
el impuesto Gnico a los intereses cobrados en
operaciones de crédito no reajustables. La tasa esta
ligada a la inflacion y por lo tanto su recaudacién
aumenta con ésta.

Se autoriza al Instituto de Financiamiento
Cooperativo (IFICOOP) para que otorgue créditos
reajustables para proyectos de cooperativas, los
cuales son reajustables de acuerdo con el IPC.

El gobierno renueva el compromiso de reajustar
en 100% de la inflacién rezagada los salarios
pablicos.

CORFO comienza a emitir bonos reajustables

El gobierno descarta la posibilidad de implementar
una politica de devaluaciones periddicas debido a
que ella consfituiria “una presién inflacionaria
autébnomay generaria expectativas inflacionarias”,
por tanto, se fija en principio el tipo de cambio y
se dejan las devaluaciones a criterio de laautoridad
monetaria.

Se establece un sistema de pagos provisionales de
impuestos reajustados de acuerdo con el IPC.
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Se suspenden todas las normas de mecanismos de
reajustes automaticos, legales y contractuales en
sueldos, salarios y pensiones.

Se suprimen los controles de precios y se devalta
la moneda,

Se inicia un tercer programa de estabilizacion,
consistente en lareduccion gradual del déficit fiscal
y del crédito al sector privado.

Se reducen las seis areas cambiarias existentes a
tres y se inicia una fase de devaluaciones
sustanciales (alta inflacién) y de programacion de
una convergencia de las tres tasas de cambio.

Se establece el ingreso minimo.

En el marco de un esfuerzo de estabilizacion se
establece un régimen de reajustes trimestrales de
los sueldos y pensiones.

Se autoriza la emisién de pagarés reajustables de
Tesoreria.

Se autoriza la reajustabilidad de todas las
operaciones de crédito a mas de un afio. de acuerdo
con la variacion del IPC.

Se da inicio a una nueva fase dentro del programa
de estabilizacién que consiste en una reduccién
gigantesca del gasto fiscal, un alza de los impuestos
a la renta, una aceleracién en el programa de
privatizacién como mecanismo de financiamiento
del gasto fi.scal, la programacién de una politica
monetaria extremadamente restrictiva.

Se incluye en los reajustes trimestrales una
estimacion de la inflacién esperada del mes de
reajuste para sueldos y pensiones.

Se autoriza el canje de Valores Hipotecarios
Reajustables (emitidos por las asociaciones de
ahorro y préstamos, AAP) por Bonos Hipotecarios
Reajustables de la Caja Central y bonos CAR.

En el marco de la reforma tributaria, se crea la
UTM en la cual se expresan los tramos, unidad
que se reajusta mensualmente con el IPC.

Se someten todos los activos y pasivos reales a la
correccion monetaria, la que se hace en base al IPC.

En agosto se logra la convergencia de las tres tasas
de cambio aln existentes.

Se establece que las rentas de arrendamiento
méaximo se ajustardn automaticamente en la
misma proporcion en que se modifiquen los
avaltos fiscales respectivos (que, a su vez, se
modifican segin IPC).

Se reduce a 90 dias el plazo de las operaciones de
crédito sujetas a reajustabilidad,

Se fija una tabla de variaciones diarias para el tipo
de cambio a partir de julio. Mes a mes se anuncia
con anticipacion el valor diario del tipo de cambio.

Se aumenta a cuatrimestres el periodo de reajustes
salariales y pensidnales,

Entre marzo y abril las devaluaciones se anuncian
en forma diaria en vez de mensual.
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Se mantiene el sistema cuatrimestral, pero se
establece una clausula de reajuste automatico si la
inflaciéon supera 15% acumulado desde el Gltimo
reajuste para sueldos y pensiones.

Se anuncia a principios de afio el programa de
devaluaciones diarias para todo el afio, por ende
se da inicio a el uso del tipo de cambio como una
variable de politica monetaria.

Se dicta el Plan Laboral, en el cual se establece
libertad en la fijacion de salarios, pero se establece
un piso legal de 100% de la variacion del IPC
oficial en cada renegociacion salarial.

Se establece el sistema definitivo de reajustes
autométicos para las pensiones, en 100% de la
variacién anual rezagada del IPC o cada vez que se
acumule 15% de inflacion desde el Gltimo reajuste.

Se autoriza a labanca comercial el otorgamiento
de cuentas de ahorro a plazo reajustables. El
reajuste se otorga de acuerdo a la variacion del
IPC o la UF.

Nuevamente se anuncia la tabla de variaciones
diarias para todo el afio, sin embargo, abruptamente
en junio se adelanta la devaluacion del resto del
afio y se fija por un tiempo indefinido el tipo de
cambio nominal a $39 por ddlar.

Se aumenta a semestral el periodo de reajuste de
salarios.

Se establece el reajuste anual de pensiones con
una clausula de reajuste automatico si la inflacion
supera el 16%.

Se da inicio al sistema privado de pensiones, el
bono de reconocimiento para las personas que
estuvieron en el sistema antiguo se reajusta por el
IPC, sin embargo el fondo privado no esta
restringido a instrumentos reajustables,

Se autoriza la reajustabilidad, de acuerdo con la
variacion de la UF, de todas las operaciones de
crédito.

Se elimina la reajustabilidad obligatoria por la
inflacion pasada en el mercado laboral, pero se
mantiene la duracion minima de los contratos por
dos afios plazo, lo cual incentiva la existencia de
clausulas de reajustabilidad. Los salarios publicos
son fijados por leyes anuales.

Enjunio se devalGa la moneda en 18% y por tanto
se termina el régimen de tipo de cambio fijo. Se
establece que el valor diario del dolar se
determinaria sobre la base de una canasta
compuesta por cinco monedas, incorporandose
adicionalmente una devaluacion mensual de 0.8%.
Durante una semana de agosto hubo un tipo de
cambio flexible que fue seguido por un régimen
de flotacion sucia y una devaluacion de 40% en
septiembre, para finalmente establecer un régimen
de tipo de cambio administrado segun el diferencial
entre inflacion interna y externa.

En agosto se libera el precio del mercado cambiario.
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En septiembre se establece que las operaciones de
compray ventade monedas extranjeras se realizaran
a través de licitaciones, por tanto, se fija el tipo de
cambio. El precio de ladivisa se reajusta de acuerdo
con la variacién de la UF menos 1% mensual.

Desde este afio la politica monetaria se ajusta a
las necesidades de rescate de la banca privada. Se
financiaron los pagos asociados a la crisis con
emision de deuda no monetaria del Banco Central.
El instituto emisor, es capitalizado con aportes del
Estado en la forma de pagarés del Tesoro. Las tasas
de interés son determinadas por el mercado.

Se establece regulacién para la tarificacion eléctrica
y facultandose al Ministerio de Mineria para
establecer mecanismos de reajustabilidad. También
se regula la tarificacion de teléfonos, facultandose
esta vez al Ministerio de Transportes y
Telecomunicaciones para regular su reajustabilidad.

Se elimina la indizacién automatica de contratos
maximos de arriendo, aunque se mantiene como
disposicion transitoria por cuatro afios adicionales.

En marzo se elimina de la regla de reajustabilidad
el 1% de descuento.

En diciembre se fija la reajustabilidad del tipo de
cambio de acuerdo con la variacion de la UF menos
un porcentaje equivalente a la evolucion de la
inflacién externa.

Se in.staura labanda de flotacién del tipo de cambio
con una amplitud de + 0.5%. El valor central de
dicha banda (délar acuerdo) se reajusta de acuerdo
a la variacion de la UF menos la variacion de la
inflacion externa.

Se amplia la banda de flotacién del tipo de cambio
a +2%, con ello aparece la posibilidad de realizar
una politica monetaria activa.

Se opta por una politica monetaria dirigida a
influir en las tasas de mercado. Se comenz6 a
ofrecer por ventanilla, sin limite de cupos,
Pagarés Reajustables del Banco Central (PRBC)
a 90, 180y 360 dias y Pagarés Descontables del
Banco Central (PDBC), todos a una tasa de
interés real predeterminada. A partir de las tasas
reales de estos dos tipos de instrumentos el
mercado puede percibir las expectativas
inflacionarias del Banco Central.

Las autoridades econdmicas deciden apoyar una
fuerte devaluacion del peso de modo de reducir el
déficit en la cuenta corriente.

Se elimina la reajustabilidad anual obligatoria de
las pensiones, pero permanece el gatillo de 15%.
Se elimina el gatillo de 15% para las pensiones

asistenciales y se las vuelve a someter a 100% de
reajustabilidad anual segun inflacion rezagada.

Se modifica la regulacién de tarifas telefonicas
comenzando a usarse polinomios de
rejustabilidad.

Se amplia la banda cambiaria a +3%.
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En abril se comienzan a licitar pagarés del Banco
Central a 10 afios plazo (PRC), el Banco declara
una politica pasiva respecto a las tasas largas. Los
pagarés largos buscan imprimir un perfil de mayor
plazo a la deuda del banco.

Se amplia la banda cambiaria a +5%.

El MOP regula la tarificacién de las empresas
sanitarias, utilizdndose polinomios de reajustabilidad
y se modifica la regulacion de tarificacion de
teléfonos.

Se produce la independencia del Banco Central.
junto con ella aparecen las metas inflacionarias
anuales del Banco.

En marzo se elimina el de.scuento por inflacion
externa, medida que tuvo por objeto aumentar el
costo de endeudarse en el exterior, para frenar el
ingreso de capitales.

Se restablece el descuento por inflacion externa
al mismo tiempo que se revalta el dolar acuerdo
en 2%.

En enero se amplia la banda cambiaria a +10%
junto con una revaluacién del délar acuerdo en
5%. En julio se modifica la regla cambiaria
vinculando la cotizacion del d6lar acuerdo al valor
de una canasta referencial de monedas integrada
en 50% por do6lares americanos, en 20% por yenes
y en 30% por marcos. El valor de dicha canasta
se corrige diariamente, en la variacién que
experimente la unidad de fomento, deduciendo
de ella el descuento por inflacién externa que el
Banco Central fija en 2.4%.

Se restablece la reajustabilidad de 100% anual para
las pensiones de antigiedad.

En noviembre se establece un nuevo valor para la
canasta referencial de monedas, lo que se traduce
en una reduccién de 9.66% en el valor del tipo de
cambio acuerdo. La ponderacion del délar dentro
de la canasta referencial de monedas baja de 50%
a 45% y el yen sube de 20% a 25%.

1995
1997 -
Fuentes:
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Se agrega al descuento por inflacién externa a
la evolucion del valor de la canasta referencial
de monedas en relaciéon a la unidad de fomento,
un factor de tendencia de revaluacién del tipo
de cambio real de paridad por concepto de
diferencial en el crecimiento de la productividad
con el exterior.

El Banco Central deja de fijiu’' directamente la tasa
de interés de sus pagarés reajustables a 90 dias y de
ofrecerios por ventanilla abierta, concentrando su
atencion, en cambio, en el uso de las tasas de interés
de un dia para instrumentalizar su ejecucién. Con
el fin de asegunu' la mantencion de la tasa de interés
diaria dentro de un rango consistente con los
objetivos de la politica monetaria se usan
instrumentos como el redescuento y los repos.

Se modifica lacomposicidn de lacanasta referencial
de monedas aumentando el peso relativo del d6lar
americano a 80% y disminuyendo la incidencia del
marco a 15% y la del yen a 5%. Se revalta 4% el
doélar acuerdo y se amplia la banda de flotacion del
délar a un margen de £12.5%.

Comienza la emisién por parte del Banco Central
de bonos nominales cero-cupén con madurez a 3
meses y 42 dias (PDBC90 y PDBC42).

Ffrench-Davis(1973), Magendzo(1997), Meller(1997),
Manimlé (1993a), Sdez (19H2). y Zahier (1978), ley
orgénica del INP, leyes /V°/5..«6, 16.744, 18.101,
18.168. 18.549, 18.611, 19.262, 19.302, decretos ley
NV64 de 1975 N-2448, 2557 de 1979, decretos
N"'j037 de 1991, 1233 de 1992, 1272 de 1993, 1314
de 1994y 1403 de 1996 del Ministerio de Hacienda,
DFL | de 1982 de Mineria. DFL 70 de 1989 del MOP,
DFL | de 1987 del Ministerio de Transporte y
Telecomunicaciones, Infortne al Senado val Ministerio
de Hacienda del Banco Central de Chile, varios afios.
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Alan Blinder relne en este libro tres conferencias
sobre la afinidad entre la teoria econémica y la
practica de la banca central. En un lenguaje simple
discute ambos puntos de vista; el académico y el
aplicado, para establecer vinculos entre ellos. No es
una tarea sencilla, porque en la accion de los bancos
centrales convergen diversas inspiraciones teoricas,
que no son enteramente coherentes entre si. Sin
embargo, es un desafio que tiene un enorme interés,
tanto para los bancos centrales como para el mundo
académico. Los aportes de Blinder no agotan este
desafio, méas bien establecen un conjunto de tépicos
para un debate que necesita continuidad. Se trata de
un libro bien escrito, que busca persuadir al lector
de las ideas del autor, aunque no por ello se distancia
de la rigurosidad propia de un académico.

En la primera conferencia. Alan Blinder analiza las
dificultades de la politica monetaria utilizando el
esquema tradicional de objetivos e instrumentos,
inspirado en los aportes de Tinbergen y Theil. El
resultado esperado de este enfoque académico de
programacion dindmica es definir una trayectoria
6ptima para los instrumentos de politica. En la
practica de los bancos centrales este ejercicio
encuentra varios escollos: incertidumbre en el
modelo subyacente que relaciona los instrumentos
con los objetivos; instrumentos que trasmiten sus
efectos con rezagos que operan en lapsos variables;
la necesidad de hacer predicciones sobre laevolucién
futura de variables relevantes, lo que sélo es posible
con una dosis de imprecision; eleccion no categorica
del instrumento de politica; inevitable imprecision
de la funcién objetivo de los bancos centrales. Todos
estos elementos se resuelven en la practica de la
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banca central siguiendo criterios que pueden resultar
debatibles para un académico, y es precisamente lo
que Blinder hace. Esta discusidn es relevante, porque
a pesar de sus complicaciones practicas, la politica
monetaria no se puede abstraer del modelo
tradicional de instrumentos y objetivos, que no es
diferente del esquema mas general de causa y efecto
que toda ciencia aplica.

Una pieza central en este andlisis es la incertidumbre
acerca del modelo de la economia, que cubre varias
de las dificultades anteriores, excepto la que se refiere
a los objetivos del banco central. En la operacion de
sus instrumentos, los bancos centrales se mueven con
un conocimiento limitado del modelo subyacente de
las relaciones econdmicas que son relevantes para la
transmisién de la politica monetaria. Por estas
razones no es posible determinar, en la practica, una
trayectoria dinamica Optima para la politica
monetaria. En general, la incertidumbre puede
provenir de tres fuentes: los coeficientes del modelo
subyacente siguen una distribucién aleatoria; no se
dispone de suficiente informacion para estimarlos; y
el propio modelo subyacente es incierto o esta sujeto
acambios estnicturales que no es, probabilisticamente,
posible anticipar. El origen de laincertidumbre no esté
claramente identificado en el libro.

Algunas conclusiones de este andlisis tienen
aceptacion mas general. Primero, la necesidad de
evitar la renuncia a un razonamiento basado en
modelos econémicos. Blinder recomienda encarar la
incertidumbre a través del uso de una variedad mas
amplia de modelos, aunque no se confie demasiado
en cada uno de ellos. Segundo, la ventaja de que la
politica monetaria sea prevenfiva, con un horizonte
de mediano plazo. En un corolario de esta conclusion

Vicepresidente. Banco Centml de Chite.
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Blinder sostiene que la politica preventiva tiene mayores
dificultades politicas, por cuanto el banco central debe
actuar antes que la evidencia sea incuestionable para la
opinion publica y otros poderes del Estado. Otras
conclusiones son mas debatibles, como que la practica
de los bancos centrales tiende a cometer un error
sistematico hacia producir mayor restriccion que la
necesaria, tanto por las dificultades de definir una
trayectoria dindmica 6ptima para la politica monetaria,
como por la naturaleza colectiva en que se adoptan las
decisiones en los bancos centrales.

En la segunda conferencia. Alian Blinder examina
la eleccidon y uso del instrumento de la politica
monetaria, siguiendo el modelo de Poole. Luego de
evaluar laevidencia sobre los beneficios y los costos
de una polifica basada en agregados monetarios y en
la tasa de interés, recomienda utilizar esta ultima
como instrumento de la politica monetaria. En este
resultado no se aparta de la practica de la mayoria de
los bancos centrales. Sin embargo, esta eleccién no
estd exenta de dificultades. La mas importante es que
el banco central controla més cercanamente la tasa
nominal de corto plazo (Chile es probablemente una
excepcion mundial en el sentido que utiliza la tasa
real para definir su politica monetaria) y la variable
que mayor influencia tiene en la demanda agregada
es la tasa de interés real de largo plazo.

Esta situacién puede llevar la atencion en dos
direcciones: por una parte, la relacion entre las tasas
de corto y largo plazo, y por la otra, la relacidn entre
las tasas nominales y reales. Para Blinder esta ultima
relacidon es mas relevante para la practica de la politica
monetaria. El enfoque académico del equilibrio interno
entre la demanda agregada y el producto potencial
permite definir una «tasa de interés (real) neutral» que
debe ser latasa de referencia para el banco central. La
dificultad se presenta cuando la tasa nominal de la
politica monetaria no se adapta a los cambios en la
inflacion, y, por tanto, a las variaciones de la tasa real
(en cualquier direccion), exponiendo a la economia a
movimientos peligrosos. En este punto Blinder
defiende su concepto de “’tasa neutral” como guia para
la préctica de los bancos centrales, reconociendo que
no se trata de un namero fijo, sino que depende de los
demads determinantes de la demanda agregada. Para
este efecto, los bancos centrales deben estimar
periédicamente, con las precauciones habituales, los
valores de dicha tasa.

Una vez definido el instrumento para la politica
monetaria Blinder analiza si éste debe ser objeto de
una regla simple o tener la flexibilidad de la
discrecion por parte del banco central. Con
admirable habilidad recorre el debate académico
entre flexibilidad y reglas fijas. Afin con la mayoria
de los banqueros centrales, Blinder es un claro
parfidario de la flexibilidad en la aphcacion de la
politica monetaria, ya que las reglas simples no
permiten enfrentar situaciones de incertidumbre.
Para llegar a esta conclusién, Blinder hace una
diferencia entre reglas simples y reglas compuestas,
sefialando que éstas Gltimas estan basadas en
resultados, como son una tasa de crecimiento para
el producto nominal o un objetivo explicito de
inflacion. Este dltimo tipo de reglas requiere de
bastante discrecion en su aplicacién. Si bien la
conclusidon de Blinder tiene amplia aceptacion en
los bancos centrales, no se debe perder de vista que
el fundamento de la incertidumbre es una condicidn
necesaria, pero no suficiente para descartar las reglas
simples de politica. También es necesario que la
flexibilidad en manos de los bancos centrales genere
costos menores que la aplicacion de laregla simple.

Aceptada la flexibilidad, la literatura académica se
ha concentrado en su necesaria contraparte: la
credibilidad. Existe una amplia literatura en este
campo, que no sélo se aplica a la polifica monetaria.
Blinder analiza los argumentos de reputacién (que
permite develar las preferencias del banco central),
contratos que acotan los objetivos y las opciones del
banco central y la delegacion de las decisiones en
banqueros centrales “conservadores”. Ninguno de
estos argumentos resulta convincente para Blinder,
ya que sefiala que la evidencia empirica no respalda
la hipétesis que es posible bajar la inflacién con
menores costos cuando hay mas credibilidad en el
banco central. Esta conclusién perturba la practica
de los bancos centrales, que ponen la credibilidad en
un lugar destacado de sus prioridades, pero gratifica
el ego de la banca central, porque Blinder postula que
la politica monetaria debe seguir una "discrecién
ilustrada”, acompafiada de objetivos de largo plazo.
Es posible que parte de este desencuentro se deba a
la definicion de credibilidad utilizada por Blinder: que
los dichos coincidan con los hechos. Para muchos
bancos centrales se trata, ademas, que los agentes
econdmicos puedan anticipar tanto los dichos como
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los hechos. Es decir, que conozcan su funcién de
reaccidn ante los nuevos eventos de laeconomia. Con
todo, éste aparece como uno de los temas sin resolver
entre la academia y la practica de la banca central.

La tercera conferencia se refiere a la institucionalidad
de los bancos centrales, a partir de la idea de
autonomia. Para Blinder la autonomia que es
necesaria abarca los instrumentos de la politica
monetaria, pero no sus objetivos. Muchos paises
siguen esta practica, aunque en los hechos la
diferencia entre ambos tipos de autonomia resulta
un tanto artificial, porque los objetivos que define la
autoridad politica (a través de la legislacion) nunca
son completamente precisos y requieren de una
considerable cuota de interpretacion. Por esta razén,
resulta un tanto extremo llevar esta discusién a un
temade principios de lateoria democratica. La teoria
y practica econdmica todavia tienen aportes que
realizar en este tema. Respecto de la racionalidad
para la autonomia, Blinder sefiala que la politica
monetaria, por su naturaleza, requiere de un horizonte
de largo plazo y las autoridades politicas en los paises
democraticos se concentran més en el dia a dia.
Blinder sostiene que existe evidencia, al menos en
los paises avanzados, de que la autonomia de los
bancos centrales ha permitido tasas de inflacién mas
bajas, aunque existe escasa correlacién entre
autonomia y crecimiento.

Un peligro de la autonomia respecto del poder
politico es una especie de “captura” implicita del
banco central por parte del mercado (financiero).
Blinder sostiene que existe en los bancos centrales
la tentacion de seguir al mercado, lo que generaria
una politica monetaria mas bien pobre. Por el
contrario, el banco central debe conducir al mercado
con un criterio de prevencién y un horizonte de
mediano plazo. Si bien Blinder tiene razén en que
existe este riesgo, dificilmente podria extenderse a
concluir que los mercados pueden ignorarse. La
politica monetaria tiene un elemento inevitable de
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interaccién entre la autoridad y el mercado,
especialmente porque el banco central influye s6lo
en las tasas de corto plazo, y el mercado trasmite
esta orientacion hacia el resto de la estructura de tasas.

A pesar que el argumento de lacredibilidad no aparece
en los fundamentos para la autonomia, Blinder no lo
desecha del todo. Sostiene que tiene el valor de acotar
los enormes poderes que tiene el banco central. Dichos
poderes son delegados por la sociedad, que espera, en
retribucidn, coincidencia entre los dichos y hechos del
banco central. En este sentido la credibilidad no
aparece vinculada con la eficiencia de la politica
monetariaen unjuego de inconsistenciadinamica, sino
con la sana transparencia de las politicas publicas. En
todo caso, compartir este sentido de la credibilidad no
significa desechar los otros aspectos que estan
contenidos en los trabajos académicos. Mas bien
sefiala otro tema que requiere de mayor trabajo, tanto
en los bancos centrales como en el &mbito académico.

Hacia el final del libro Blinder analiza seis condiciones
para que exista compatibilidad entre la autonomia del
banco central y la teoria democratica; (i) laautonomia
deber ser delegada por el poder politico; (ii) los
objetivos del banco central deben ser definidos por el
poder politico a través de la legislacion; (iii) la ley
debe establecer resguardos para asegurar la honestidad
de las autoridades del banco central; (iv) dichas
autoridades deben ser designadas por el poder politico;
(v) el poder politico debe tener la atribucion de anular
una decision del banco central en circunstancias
extremas; y (vi) los bancos centrales deben aplicar
criterios de trasparencia. Probablemente este Gltimo
aspecto es el que ha concentrado mayor atencion en
los Gltimos afios, tanto por parte de los banqueros
centrales, las autoridades politicas y el mundo
académico. Es también una de las areas que contiene
los desafios mas importantes en la practica de la
politica monetaria.
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COMENTARIO AL LIBRO
"LAS CRISIS BANCARIAS EN AMERICA LATINA"

Compilado por Ricardo Hausmann y Liliana Rojas-Suarez

Banco Interamericano de Desarrollo y Fondo de Cultura Econémica, 1997

Fernando Ossa*

En los Gltimos afios muchos paises han enfrentado
serios problemas bancarios. Generalmente, esto se ha
traducido en una profunda y costosa reestructuracion
del sistema bancario.

Un banco individual puede fallar, sin que
necesariamente haya repercusiones a nivel nacional.
Pero si la crisis abarca una proporcion importante de
los depdésitos del sistema bancario, el problema es de
tipo sistémico, y puede producir graves repercusiones
para la economia nacional.

Algunos autores consideran que una crisis bancaria
es sistémica cuando se ven afectados el 20% o més
del total de depdsitos. Aunque, en teoria, un sistema
bancario puede ser mantenido sano a través de la
disciplina del mercado, las autoridades tienden a
intervenir cuando existe la posibilidad de una crisis
sistémica. Esto es lo que indica la experiencia de los
diferentes paises que han enfrentado crisis bancarias
en los dltimos cincuenta afios.

El importante tema de las crisis bancarias en América
Latina dio origen a una conferencia celebrada
conjuntamente por el Banco Interamericano de
Desarrollo y el Grupo de los Treinta. Los trabajos
presentados en dicha conferencia, junto con los aportes
de los comentaristas, fueron compilados en este libro.

El libro estd organizado en seis partes y una seccion
final de conclusiones.

La primera parte corresponde al trabajo de Liliana
Rojas-Suarez y Steven R.Weisbrod, «La crisis
bancaria en América Latina: experiencias y temas».
Estos autores concluyen que las crisis bancarias en
Ameérica Latina han sido mas graves que en los
paises industriales. La razon es que los sistemas
financieros latinoamericanos son mas fragiles. Pero,

*Pimlificia Universidad Catélica de Chite.

en todo caso, en América Latina las instituciones
financieras han resultado ser mas estables con
politicas financieras liberalizadas que bajo sistemas
con alto grado de regulacion.

Michael Gavin y Ricardo Hausmann son los autores
de lasegunda parte, «Las raices de las crisis bancarias:
el contexto macroeconémico». Ellos analizan el
impacto de los shocks macroeconémicos en la
iniciacion de lacrisis, los que pueden afectar la calidad
de los activos de los bancos y también sus fuentes de
financiamiento. Los autores estudian ademas cdmo
el manejo de la politica macroeconémica puede
disminuir o aumentar la probabilidad de que los
shocks generen una crisis bancaria. Concluyen que
regiones volatiles, como América Latina, requieren
estructuras de supervisién adecuadas. También
argumentan que la fragilidad del sistema bancario
hace mucho més dificil el manejo de la politica
monetaria y cambiarla.

Aristébulo de Juan preparoé latercera parte, «Las raices
de las crisis bancarias: aspectos microeconémicos y
supervision y reglamentacién». El trabajo refleja la
experiencia del autor como jefe de los servicios de
inspeccion en la crisis espafiola de los afios ochenta.
Aunque para algunos autores lareglamentacién puede
traducirse en incentivos para una administracion
riesgosa de los bancos, de Juan sostiene que, en
general, una normativa prudencial deficiente y una
inadecuada supervision son una causa importante de
los problemas en el sector bancario.

La cuarta parte esta dedicada al «Manejo de las crisis
bancarias: lo que debe y lo que no debe hacerse»,
cuyos autores son Liliana Rojas-Suérez y Steven R.
Weisbrod. Para estos economistas el manejo
adecuado de las crisis bancarias debe contemplar la
aplicacion de tres principios basicos. En primer
término, es necesario que la mayor parte del costo
de la reestructuracidon del sector bancario sea
soportada por los agentes que han generado la crisis
através de la toma de riesgos excesivos. En segundo
lugar, hay que evitar que los bancos en dificultades
otorguen préstamos a deudores en mora. Por dltimo.
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el programa de reestructuracion del sistema bancario
no debe financiarse mediante inflacion.

Ruth de Krivoy escribié la quinta parte del libro,
titulada «Coémo evitar la crisis». En primer lugar, la
autora pone el énfasis en un manejo econémico
adecuado, orientado a la estabilidad y el crecimiento,
para evitar las crisis bancarias. Luego insiste en la
importancia de una regulaciéon y supervision
adecuadas, con un énfasis especial en la aplicacion
de las normas de Basilea sobre la actividad bancaria.

La sexta parte del libro esta dedicada a un analisis de
las experiencias de varios paises. Esta seccion se inicia
con la presentacién de una perspectiva regional, cuyo
autor es Michel Camdessus, Director Gerente del
Fondo Monetario Internacional. Las experiencias
analizadas por los diferentes autores de esta parte son
las de México (Lawrence H. Summers, Guillermo
Ortiz y Miguel Mancera), Argentina (Pablo Guidotti),
Chile (Eduardo Aninat), Venezuela (Antonio Casas)
y Estados Unidos (Richard Spillenkothen y Timothy
Ryan). El analisis de estas experiencias concretas
constituye un Gtil complemento de ladiscusién de las
partes precedentes del libro.
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Por Gltimo, el libro tiene una parte final de
«Conclusiones y debate de politicas», preparada por
Ricardo Hausmann y Liliana Rojas-Suarez. Aqui
se resumen las principales conclusiones de las
secciones anteriores y se pone un especial énfasis
en los temas que aln necesitan un mayor estudio.
Entre estos ultimos se incluyen el disefio apropiado
del seguro de depédsitos, la internacionalizacion de
los sistemas bancarios y la gestion adecuada de la
supervision bancaria.

Dado el interés del tema de las crisis bancarias, el
conjunto de trabajos compilados en este libro
constituye un valioso aporte. Las relaciones entre el
rol de prestamista de Ultima instancia del Banco
Central, la politica monetaria y cambiaria, la
institucionalidad monetariay financieray laregulacion
y supervisidon bancaria, seguiran requiriendo la
atencion de los economistas. La importancia de esto
ha quedado en evidencia, una vez mas, en la reciente
crisis experimentada por los sistemas financieros de
numerosos paises.
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Coédigo JEL: E/ MACROECONOMIA YECONOMIA MONETARIA

Bravo, D. y J. Vial (1997). “La Fijacion del Salario Minimo en Chile: Elementos para una Discusién.”
Coleccion de Estudios CIEPLAN N°45:117-51.

El presente trabajo tiene como objetivo proporcionar antecedentes relevantes para la discusidn sobre la
fijacion del salario minimo en Chile. En primer lugar se revisan algunos elementos conceptuales desde la
perspectiva econémica sobre el rol del salario minimo en una economia de mercado: ;Por qué fijar un
salario minimo? ¢Cuales son sus probables efectos? Reconociendo que la respuesta a estas preguntas
depende del modelo de funcionamiento del mercado del trabajo que se considere relevante, se concluye
que, desde el punto de vista economico, el salario minimo juega un papel importante asociado a las
imperfecciones existentes en el mercado laboral. En segundo lugar, el articulo contribuye con una breve
revision de laevidencia empirica de los efectos del salario minimo .sobre el empleo, tanto en Chile como a
nivel internacional. Se encuentra que la evidencia chilena no es concluyente y hasta contradictoria 'y que la
evidencia internacional reciente ha puesto en cuestion el efecto negativo que tradicionalmente se ha asignado
al salario minimo. En tercer lugar, se proporcionan antecedentes detallados referidos al universo laboral
que percibe el salario minimo, destacando las dimensiones de edad, escolaridad, region, tamafio de empresa,
rama de actividad y pobreza. Finalmente, se concluye con la formulacion de algunos criterios relevantes
para la actual politica de salarios minimos a pardr de los antecedentes descritos anteriormente.

Marcel, M. (1997). “Politicas Publicas en Democracia: El Caso de la Reforma Tributaria de 1990 en
Chile.” Coleccion de Estudios CIEPLAN N° 45: 33-83.

La Reforma Tributaria de 1990 tuvo por objeto financiar un conjunto de medidas y programas de alto
contenido social en un contexto de estabilidad econémica y politica. Dichos objetivos se cumplieron
plenamente, transformando a esta reforma en una de las experiencias mas exitosas de implementacion de
politicas publicas durante la transicion democratica en Chile.

Entre los logros mas importantes de la Reforma se cuentan no sélo el haber generado los recursos fiscales
esperados, sino el que ésta haya sido aprobada en virtud de un acuerdo politico amplio y en un plazo
récord para la historia politica chilena. Esto permitié que junto con aplicar con prontitud las medidas
sociales comprometidas se lograra mantener las cuentas fiscales en equilibrio, apoyando la estabilidad
macroeconémica del pais. Desde este punto de vista, la Reforma Tributaria de 1990 fue la primera prueba
de madurez para la naciente democracia chilena en el plano econémico.

La Reforma Tributaria de 1990 se produjo en circunstancias politicas excepcionales, tanto en lo que respecta
al grado de consenso en el pais respecto de sus prioridades econémicas inmediatas como en relacién a la
voluntad de los actores politicos para alcanzar acuerdos sobre materias econémico-sociales.

Estas condiciones favorables, sin embargo, no son por si solas garantia de éxito. El factor fundamental
que determino el éxito de la Reforma Tributaria de 1990 fue la forma en que la oportunidad politica fue
aprovechada para la implementacién de una medida altamente conveniente para el desarrollo econémico
y social del pais.

En este sentido, el gran mérito de la Reforma fue su capacidad de capturar esta oportunidad en una propuesta
con un objetivo bien definido y con un contenido simple y facil de implementar. Estos factores, sin embargo,
explican también algunas de las limitaciones de la Reforma. Su simplicidad limit6 la incidencia sobre la
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progresividad y eficiencia del sistema tributario, en tanto que la bisqueda de respaldo politico a través de
acuerdos con la oposicién limité sus proyecciones, al establecer la transitoriedad de sus medidas mas
importantes y obligar a una nueva negociacion en 1993, cuando el contexto econémico y politico y los
intereses de las élites politicas habian cambiado substancialmente.

Marshall, P. (1998). “Prediccion de Series de Ventas: Un Analisis de Cointegracién con el PIB.”
Revista ABANTE 1(1): 89-109.

En este trabajo se analizan distintas metodologias para la prediccion de series de ventas. A partir de la
especificacion de un modelo autorregresivo bivariado para una serie de ventas y la serie del PIB, se derivan
modelos clésicos en ejercicios de prediccion tales como un modelo de regresion, un modelo de regresion
con correccién de errores, un modelo de funcion de transferencia y un modelo ARIMA. Se discute la
relevancia de estos modelos para series de ventas cointegradas (que po.seen una relacion estable de niveles)
y no cointegradas con el PIB.

Los resultados de la estimacion de los distintos modelos para 20 series de ventas trimestrales, con
observaciones entre 1983 y 1996, muestran que la serie del PIB no explica de manera significativa los
movimientos de corto plazo en las series de ventas, mientras que los movimientos de largo plazo en las
ventas son completamente explicados por la serie del PIB en 6 de las 20 series.

En un ejercicio de prediccion con los distintos modelos se muestra que las mejores predicciones en el
corto plazo se obtienen con el modelo ARIMA. En el largo plazo, el modelo con la mejor prediccion
depende de la cointegracidn entre la serie de ventas y el PIB. Para series cointegradas, el modelo con las
mejores predicciones es un modelo de regresion que relaciona la tendencia de la serie de ventas con el PIB.
Para series no cointegradas, el modelo con las mejores predicciones es el modelo ARIMA debido a que la
serie del PIB no aporta, de una manera significativa, a la explicacion de los movimientos de corto plazo de
las series de ventas.

Los resultados del estudio constituyen un aporte para la seleccidn de la mejor metodologia en ejercicios de
prediccién de series de ventas y muestran la relevancia del PIB en la predicciones de corto plazo.

Montenegro, C. (1998). “The Structure of Wages in Chile 1960-1996: An Application of Quantile
Regression.” Estudios de Economia 25(1): 71-98.

En este trabajo se aplican técnicas recientemente desarrolladas para la estimacion de funciones de ingreso
para computar tasas privadas de retomo a la educacion en Chile. Aun cuando existen estudios acerca de la
tasa de retorno a la educacion en Chile, el método de regresion “quantile” usado en este trabajo permite
hacer una desagregacion condicional de la estructura de salarios que es de crucial importancia en una
economia que ha experimentado importantes cambios en los regimenes politicos que han tenido diversos
impactos sobre diferentes grupos de la poblacidn. Los resultados muestran que: (i) las ecuaciones de las
estimaciones de media y mediana del salario son estables; (ii) las diferencias en las tasas de retorno a la
educacion por “quantiles” son sistematicas; (iii) la desigualdad salarial es mas volatil de lo que usualmente
se ha creido; y (iv) el mercado del trabajo es méas heterogéneo que lo que originalmente se pensaba.

Riveros, L. (1997). “Economic Liberalization and Unemployment in Chile.” Documento de Trabajo
N°150. Departamento de Economia, Universidad de Chile, junio.

Chile has an unique experience with regard to the level and persistence of open unemployment. This paper
discusses the evolution of unemployment rates vis-a-vis all the economic transformations that have taken
place since the 1970s. The paper analizes the economic transition from a highiy controlled closed economy,
toward one characterized by free markets, an open trade regime and a subsidiary role of the state. This
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analysis takes place in the context of analyzing labor market outcomes. The paper argiies that
unemployment skyrocketed with the financial crisis of the 1980s because the economic reforms of the
1970s did not prepare the labor market for a more flexible response to aggregate shocks. After 1985,
however, and as a result of the more flexible labor market institutions, unemployment declined significantly
along with increasing real wages and employment in rapidly expanding industries. Economic evidence on
the chilean economy and the labor market is revised to show the impact of macroeconomic outcomes.

Valdés, R. (1998). “Efectos de la Politica Monetaria en Chile ”, Cuadernos de Economia 35( 104): 97-125.
Using semi-structural VARS, this paper presents empirical evidence on the effects of Chilean monetary
policy. This policy works through targeting indexed interest rates, which are approximately equal to ex-post
real rates. | identify changes in monetary policy as innovations in the central bank target rate. The evidence
shows that monetary policy is effective in controlling output; but oniy partially effective in controlling
inflation. In particular the policy of indexed rates is able to affect the gap between cunent (core) and a
nominal standard that can be thought of as the inflation target, but not the inflation level per-se. This
provides indirect evidence regarding the importance of the inflation target as the nominal anchor of the
Chilean economy.

Walker, E. (1998). “Mercado Accionario y Crecimiento Econémico en Chile.” Cuadernos de Economia
35(104): 49-72.

Based on Chilean evidence, the paper concludes that historical stock retums are useful for explaining
future production growth rates, up to two years in advance. Growth rates up to two years in the future
significantly explain past retums. When variables that capture expected retums and shocks to di.scount
rates are included, regression analysis is able to explain between 26 percent an 59 percent of stock return
variability. Results are generally consistent with the previous literature but, given the biases that may
be present in the coefficients of the future growth rates that explain returns, we cast doubt on the
interpretation of the sign of the lagged interest rate, that relates it to the business cycle. The relationship
between stock returns and future growth aiso gives an explanation to a possible «puzzle»: the high tlrst-
order autocorrelations for monthly returns during the period 1990-93 can be attributed to successive news
about future production rates.

Co6digo JEL: F/ ECONOMIA INTERNACIONAL

Agosin, M. y R. Ffrench-Davis (1998). “Managing Capital Inflows in Chile.” Estudios de Economia
24(2); 297-326.

This paper chaiacterizes the surge of capital inflows into Chile in the 1990s, it describes the policies to deal with
these inflows, and analyzes the results of the policy mix used in terms of effectiveness with which flows were
managed and effects on growth and investment. About 60 per cent of the flows have been foreign direct investment
(FDI), the remainder being a mix of portfolio inflows, short-temT credit, and longer-term borrowing, basically
by banks and large domestic firms, The policies adopted have included the imposition of an unremunerated
reserve requirement on all financial inflows (excluding FDI), active sterilized intervention on foreign exchange
markets to prevent undue appreciation of the peso, and the use of a crawling exchange rate band. These policies
appear to have prevented an even larger surge of foreign capital, have kept real exchange rate appreciation
within bounds, and aie pailly responsible for the country’s positive growth performance. However, they have
tended to lose effectiveness since late-1995, when capital inflows accelerated and the intensity of regulations
was kept unchanged. Since late 1997, demand for foreign exchange has taken an upward jump, as a consequence
of contagion from the Asian currency crisis, and a part of the exchange rate appreciation of the past two years
has been reversed. The Chilean experience points to the need to face sharp temporary surges in capital inflows
with a flexible mix of policy tools rather than with a single and rigidly used instrument.
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Benjamin, N. y P. Pogany (1998). “Modeling Competitiveness in Hemispheric Trade Liberalization;
An Application to Chile.” Cuadernos de Economia 35(104); 127-38.

This note introduces the USITC’s Latin American regional, computable general equilibrium model, which
combines flexible functional form modeling with dynamic analysis. It describes the rationale for
experimenting with income elasticities of demand and subsdtution elasticities in the context of Western
Hemisphere trade, and presents some results front experiments with U.S.-Chile trade liberalization. The
liberalization of trade between Chile and NAFTA will have an appreciable impact on Chile-NAFTA trade.
Welfare gains will accrue primarily to Chile, leaving the welfare of MERCOSUR’s two largest economies
unaffected. The paper describes the methodology of identifying the dynamic gains that should accrue from
the elimination of trade barriers in the Americas. Trade externalities, which boost Latin American

productivity, will be especially advantageous to Argentina.

Bussolo, M., A. Mizalay P. Romaguera (1998): “Beyond Heckscher-Ohiin: Trade and Labour Market
Interactions in a Case Study for Chile.” Serie Documentos de Trabajo N° 9. Fundacién para la Educacién
Superior y el Desarrollo, agosto.

In an era of globalization, pattems of economic growth and employment will depend critically upon domestic
labour market conditions. This paper presents empirical evidence on how labour market regulations might
interact with expanded trade. We present computable general equilibrium simulations of recent trade reform
proposals for Chile. Firstly we analyse how these reforms affect Chile structural adjustment in a perfectly
competitive labour markets framework, then we modify this by introducing various kind of rigidities
considered relevant in this country. In this way, we attempt to unify two approaches of previous research
efforts in this area. These usually focus separately either on the significance of trade, or on the effect of
labour market regulations as possible explanations for variations on the wage gap and labour demand. Our
results confirm that interaction between labour market regulations and expanded trade may explain the
Chilean observed widening wage gap. Addidonally our assessment of the significance of these factor
market imperfections can be used to guide future joint trade and labour markets reforms.

Cowan, K. y J. De Gregorio (1997). “Exchange Rate Policies and Capital Account Management:
Chile in the 1990s.” Serie de Economia N° 22. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad
de Chile, julio.

In the last years Chile has had an unprecedented economic performance. Growth has been strong, inflation
declining and overall the economic situation has been balanced. Continued fiscal suipluses, prudent monetary
policy, exchange rate policy based on a target zone, and active policies to deal with capital inflows, have
been the main features of macroeconomic policy. This paper concentrates on Chile’s experience with
exchange rate management and capital control policies during the nineties, discussing their main features
and consequences.

Clasificacion JEL: F31, F32, F41

Diaz, C. y C. Williamson (1998). “Acuerdos Comerciales y Competitividad: Evidencia del Sector
Lacteo Chileno.” Revista ABANTE 1(1): 59-88.

Este estudio muestra el impacto esperado sobre los productores de leche en Chile del acuerdo de libre
comercio firmado con el Mercosur. Adicionalmente, se procura identificar los determinantes para desarrollar
una ventaja relativa en esta actividad. A partir de estos resultados se derivan diversas implicancias sobre
planificacion estratégica. Las conclusiones indican que para alcanzar bajos costos y competir con éxito se
necesita una escala minima de operaciones, junto a una adecuada capacidad organizacional y desarrollo

tecnologico. En este nuevo entorno, las medianas y pequefias lecherias requieren, para ser exitosas, adquirir
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prontamente estos activos y habilidades. Los productores que no sean capaces por si solos de desarrollar
una ventaja competitiva tendran que tratar de aunar esfuerzos através de alianzas estratégicas. Este estudio
se basa fundamentalmente en una encuesta realizada a lecherias localizadas en la IX Region de Chile.

Harrison, G., T. Rutherford y D. Tarr (1997). “Opciones de Politica Comercial para Chile; Una
Evaluacion Cuantitativa.” Cuadernos ele Economia 34 (102): 101-37.

We examine the net economic benefits and govemment revenue implications for Chile of: (I)forming a
free trade area with MERCOSUR; (2) forming a free trade are with NAFTA; and (3) reducing its extemal
tariff multilaterally and unilaterally. We show that NAFTA will be beneficial to Chile, but not if Chile fails
to obtain improved access in one of its key export sectors. We show that Chile can gain from its participation
in MERCOSUR, but only if it reduces its extemal tariffto between 6% and 8%. We show how complementary
reforms of domestic tax policy are crucial. Finally, results for specific sectors in Chile vary with the trade

reform chosen.

Codigo JEL: G/ ECONOMIA FINANCIERA

Celis, C. y G. Maturana (1998). “Initial Public Offerings in Chile.” Revista ABANTE 1(1): 7-31.

Este trabajo estudia el retorno de corto y largo plazo de las acciones de empresas que se abren a la bolsa
(IPOs). Utilizando como benchmarks tanto un indice de mercado como uno sectorial, la muestra de IPOs
presenta un Retorno Anormal Acumulado (CAR) de corto plazo de 4.8% significativo y un CAR no
significativo durante los 4 afios posteriores a la fecha de colocacion. Mientras el monto colocado se relaciona
negativamente con el retorno anormal positivo de corto plazo, la calidad de los agentes colocadores muestra
una relacion positiva con la misma variable. Cuando los agentes colocadores son clasificados en “actores
de largo plazo” y “esporadicos”, los primeros muestran un CAR de corto plazo mayor estadisticamente
significativo. Estos resultados persisten en el largo plazo, pero sin significancia estadistica. EI marco
regulatorio y la solidez de los inversionistas institucionales parece jugar un papel importante en la
determinacidn del retorno anormal de corto plazo en Chile. La evidencia recopilada muestra una inesperada

relacion negativa entre la P/U del mercado y el nimero de empresas abiertas a la bolsa.

Majluf N., N. Abarca, D. Rodriguez y L. Fuentes (1998). “Govemance and Ownership Structure in
Chilean Economic Groups.” Revista ABANTE 1(1): 111-39.

El propésito de este trabajo es presentar un andlisis descriptivo de los grupos econémicos en Chile. Se
clasifican aquellos grupos econdmicos que operan en el pais, de acuerdo a sus patrones de propiedad y
autoridad, describiendo las tipicas estructuras de propiedad y concentracion. Desde la perspectiva de su
autoridad, los grupos en Chile poseen estructuras con multiples capas. Se presentan algunas caracteristicas
adicionales de los grupos, p. €j., diversificacion, tamafio, control de sus autoridades y dispersidn dentro del
grupo, consejos de administracion que se entrelazan y participacién foranea enjoint ventures con grupos
locales. La estructura de los grupos chilenos se compara en parte con las soluciones puestas en practicas en

Japén, Alemania, Inglaterra y los Estados Unidos.

Uthoff, A. (1997). “Reformas a los Sistemas de Pensiones, Mercado de Capitales y Ahorro.” Revista
de la CEPAL N°63: 29-49.

Las reformas a los sistemas de pensiones intentan compatibilizar funciones sociales y econémicas. Este
articulo ilustra, a partir de aspectos conceptuales y de la experiencia chilena, las dificultades para lograr
que una reforma garantice el cumplimiento de ambos tipos de funciones. Las dificultades emanan de dos
consideraciones: i) la necesidad de considerar la reforma al sistema previsional en su conjunto, donde
paralelo al componente de capitalizacion se desarrolla otro componente de reparto para financiar los costos
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de la transicion de un sistema de pensiones a otro, las pensiones minimas y las pensiones asistenciales: y
ii) la necesidad de distinguir entre ahorro financiero y real (o nacional en el sentido de cuentas nacionales)
y de estudiar el sector financiero en su capacidad de intermediar ahorro financiero hacia la inversion real.
El caso chileno confirma esta apreciacion. Los recursos fiscales para financiar el costo de la transicién y
los otros rubros del componente de reparto presentan flujos superiores a los que provienen de las
contribuciones de los trabajadores, lo que afecta el tamafio y la composicion de los flujos netos de ahorro
generados por lareforma. De otra parte, el caracter emergente de los mercados de capitales y a la regulacién
necesaria para garantizar la proteccion de los fondos de pensiones de los trabajadores en un enfoque de
cartera de inversiones dificultan la transformacion de ese ahorro financiero en inversion real. En definitiva,
si bien ambos tipos de funciones contienen objetivos deseables de las politicas publicas, la simple reforma
de los sistemas de pensiones para que pasen de un sistema predominante de reparto hacia otros con
importantes componentes de capitalizacién, no es garantia de que ello ocurra.

Zurita, S. y C. Jara (1998). “Desempefio Financiero de Fondos de Pensiones.” Serie Documentos de
Trabajo N°276. Centro de Estudios Publicos, enero.

A pesar de la creciente importancia de la industria previsional en la economia chilena, las mediciones de
desempefio financiero que se publican son bastante simples, consistiendo s6lo en retornos promedios en
periodos de uno y tres afios. Este articulo tiene un doble proposito: (1) Revisar la literatura de medicién de
desempefio financiero de portafolios de inversion, discutiendo su aplicabilidad a los fondos de pensiones
chilenos y (2) Comparar el desempefio de los fondos de pensiones segun su desempefio ajustado por riesgo
en el periodo febrero de 1987 a mayo de 1997.

Co6digo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO, Y CRECIMIENTO

Anriquez, G., K. Cowan y J. De Gregorio (1998). “Poverty and Macroeconomic Policies: Chile 1987-
1994.” Serie Economia N° 27. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, enero.
Poverty has declined substantially since 1987 in Chile. Has this reduction in poverty benefited all groups
and regions? Are there specific sectors of the economy that have been left out of this reduction? These and
other question are discussed in this paper. To do so, we characterize the poor in terms of education,
employment, demographics and economic activity, as well as the economic policy framework prevailing
during the last decade. It aiso discusses issues such as informality and minimum wages. This paper shows
that there are no significant biases in poverty changes across gender or rural-urban distinction. In addifion,
education has increased at all levels of income and demographics have not shown significant changes.
Overall, one can conclude that the reduction of poverty has been equitable with just one exceprion, which
is that poverty is much more concentrated in the non-mining primary sectors, mainly agriculture.
Clasificacion JEL: 132,138, OIO

Coédigo JEL: Y/ NO CLASIFICADOS

Mizala, A., P. Romaguera y D. Parren (1998). “Eficiencia Técnica de los Establecimientos
Educacionales en Chile.” Serie Economia N° 38. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad
de Chile, julio.

El objetivo de este trabajo es evaluar la eficiencia técnica de los establecimientos educacionales en Chile,
entendiendo por ésta la capacidad de los establecimientos de generar el maximo producto (logro educativo)
dada su combinacion de insumos. Para ello se utilizan dos técnicas alternativas de medicién de eficiencia: la
estimacién de una frontera de produccion estocastica, y el data envelopment analysis (DEA), que permite
identificar en forma no paramétrica la frontera de produccién eficiente de los establecimientos analizados.
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Ambas técnicas tienen ventajas y limitaciones que son discutidas en el trabajo; no obstante, conducen a las
mismas conclusiones al analizar una muestra de mas de 5000 establecimientos educacionales. Los resultados

obtenidos ofrecen interesantes elementos para el disefio de las politicas educacionales en Chile.

Torche, A. y G. Wagner (1997). “Prevision Social: Valoracion Individual de un Beneficio Mandatado.”
Cuadernos de Economia 34( 103): 363-90.

Mandated benefits are supposed to perform better than regular public programs where tax fmance and
expenditure are unrelated at the individual level. If benefits due to these mandated programs are valued at
a one to one basis in relation to the respective tax paid by the recipients, the social cost of one dollar of
public funds will be one dollar, without considering administrative costs. If benefits fall below taxes,
mandated benefits are characterized by an implicit tax.

We examine the Chilean social security system, a large mandated benefit program, distinguishing among two
potential sources of inefficiency due to the implicit net social security tax; the dead weight loss, that is, the
welfare triangle generated by induced labor market reallocations, and the expenditure inefficiency that is the
difference between the tax paid into the system and the benefit obtained from it by the individual.

A nationwide sample of individudis and households provides the relevant wage and productivity
determinants, allowing the estimation of private valué of social security benefits on a scenario where labor
may choose among taxed employments and an untaxed sector of the economy. Equalizing differentials
between monetary eamings of taxed workers vis a vis non taxed labor, permit us to solve for the implicit
net tax and to quantify both sources of inefficiency. We find that total inefficiency constitutes a respectable
fraction of GDP, but the welfare triangle itself is a minor component.

The policy recommendation is to improve the private benefit valuation, for example, by adjusting taxes by
age and better quality and access to the pubic health system.
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