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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,
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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
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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.
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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.
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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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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.

62



REFERENCIAS

Arida P. y A. Lara-Resende (1985), “Inertial Inflation and
Monetary Reform: Brazil.” En Inflation and Inde.xation:
Argentina, Brasil and Israel, editado por J. Williamson.
Washington D.C., EEUU : Institute for International
Economics.

Bank of Israel. Varios numeros. Annual Report. Jerusalem,
Israel; Bank of Israel.

Barandiarén, E. (1983). “Nuestra Crisis Financiera” E.stiidios
PuUblicos N° 12; 89-108.

Bouzils, R. (1993). “;Mas Allade laEstabilizacion y la Reforma?
Un Ensayo sobre la Economia Argentina a Comienzos de
los 90s.” Desarrollo Econémico N° 33; 3-27.

Bruno. M. y S. Piterman (1988). “Estabilizacidn de Israel;
Una Resefia de Dos Afios.” En Inflacion v Estabilizacion:
La Experiencia de Israel. Argentina, Brasil, Bolivia y
México, editado por M. Bruno, G. Di Telia, R. Dombusch
y S. Fisclier. México D.F., México; Fondo de Cultura
Econdmica.

Canavese A.J. y G. Di Telia (1988). “;Estabilizarla Inflacion
o Evitar la Hiperintlacion? El Caso del Plan Austral;
1985-1987.” En Inflaciéon y Estabilizacién: La
Experiencia de Israel, Argentina, Brasil, Bolivia y
México, editado por M. Bruno, G. Di Telia, R. Dombusch
y S. Fischer. México D.F., México; Fondo de Cultura
Econdmica.

Cavallo, D. F. (1996). “Lessons from the Stabilization
Process in Argentina.” En Achieving Price Stability, A
Symposium Sponsored by The Federal Reserve Bank of
Kansas City. Kansas City, EEUU; The Federal Reserve
Bank of Kansas City.

Cavallo, D. F. Y G, Mondino (1996). “Argentina's Miracle;
From Hyperinflation to Sustained Growth.” En Annual
World Bank Conference on Development Economics,
1995, editado por M. Bruno y B. Pleskovic. Washington
D.C., EEUU; The Worid Bank.

Corbo, V. (1982). “Inflacién en una Economia Abierta; El
Caso de Chile.” Cuadernos de Economia N° 19; 5-15.

Corbo, V. y A. Solimano (1991). “Chile’s Experience with
Stabilization Revisited.” En Lessons of Economic
Stabilization and its Aftermath. editado por M. Bruno.
Cambridge, Mass., EEUU; The MIT Press.

Diaz-Alejandro, C. (1985). “Inflation and Indexation;
Argentina.” En Inflation and Indexation: Argentina,
Brasil and Israel, editado por J. Williamson. Washington
D.C., EEUU ; Institute for International Economics.

Dombusch, R., 1L Goldfajny R. O. Valdés (1995). “Currency
Crises and Collapses.” Brookings Papers on Economic
Activity 2: 219-294.

Edwards, S. y A. Cox (1987). Monetarism and
Liberalization: The Chilean Experiment. Chicago, II.,
EEUU; The University of Chicago Press.

63

VOLUMEN 1,N"2/Diciembre 1998

Eyzaguirre, N. (1988). “La Deuda Interna Chilena.” En Deuda
Interna y Estabilidad Financiera, editada por C. Massad
y R. Zahler, Volumen Il. Santiago, Chile; CEPAL.

Ferrer, A., M. S. Brodersohn, E. Eshag y R. Thorp (1969),
Los Planes de Estabilizacién en la Argentina. Buenos
Aires, Argentina; Paidos,

Ffrench-Davis, R, (1973). Politicas Econémicas en Chile:
1952-1970. Santiago, Chile; Centro de Estudios de
Planificacion Nacional, Ediciones Nueva Universidad (U.
Catélica).

Fischer, S. (1983). “Indexing and Inflation,” Journal of
Monetary Economics 12(4); 519-542.

Fischer. S. (1985). “Inflation and Indexation; Israel” En
Inflation and Indexation: Argentina. Brasil and Israel.
editado por J. Williamson. Washington D.C., EEUU ;
Institute for International Economics.

Ghosh, A. R, A, Gulde, J, D. Ostry y H. C. Wolf (1997)
“Does the Nominal Exchange Rate Matter?” NBER
Working Paper N° 5874, enero.

Goldfajn, I. y R. O. Valdés (1997) “The Aftermath of
Appreciations.” Documento de Trabajo BCCH N° 2, marzo.

Harberger, A. (1984). “Exchange Rate Crisis in Chile;
1982.” Cuadernos de Economia N° 21; 123-136.

Heymann, D. (1988). “Comentarios.” En Inflacién y
Estabilizacién: La Experiencia de Israel. Argentina,
Brasil, Bolivia y México, editado por M. Bmno, G. Di
Telia, R, Dombusch y S, Fischer, México D.F, México;
Fondo de Cultura Econémica.

Jadresic, E. (1995). “Inflacién, Nivel de Actividad y
Contratos Salariales en Chile.” en Analisis Empirico de
la Inflacién en Chile, editado por F, Morandé y F,
Rosende. Santiago, Chile; ILADES,

Kouri, P, (1985) “Past Experience with Deindexation;
Finland” En Inflation and Indexation: Argentina, Brasil
and Israel, editado por J, Williamson, Washington D,C,,
EEUU ; Institute for International Economics,

Landerretche, O., F, Lefort y R, Valdés (1997), “Causas y
Consecuencias de la Indexacién; Una Revision de la
Literatura.” Mimeo, Banco Central de Chile, agosto.

Landerretche, O. y R. Valdés (1997). “Indizacién; Historia
Chilena y Experiencia Internacional.” Documento de
Trabajo BCCh N°21, octubre.

Layard, R., S. Nickell y R. Jackman (1991). Unemployment:
Macroeconomic Performance and the Labour Market.
Oxford, Inglatena; Oxford University Press,

Macedo, R, (1983), “Wage Indexation And Inflation; The
Recent Brazilian Experience,” En Inflation. Debt and
Indexation, editado por Dombusch, R, y Simonsen, M,
H, Cambridge, Mass,, EEUU; The MIT Press,

Magendzo, I, (1997), “La Politica Monetaria en Chile en la
Década de los Noventa; Objetivos Herramientas e
Indicadores,” Serie de Estudios Econémicos BCCh N“41,



EC.ONOMIA CIIILI-NA

Mamalakis, M. (1980). Historical Statistics of Chile:
National Accounts, Vol. I. Westport, Conn., EEUU:
Greenwood Press.

Massad, C. (1998). “La Politica Monetaria en Chile.”
Economia Chilena 1(1): 7-28.

Meller. P. (1997). Un Siglo de Economia Politica Chilena:
1S90-1990. Santiago, Chile: Editorial Andrés Bello.

Modigliani, F. (1985). “Past Experience with Deindexation:
Italy.” En Inflation andIndexation: Argentina, Brasil and
Israel, editado por J. Williamson. Washington D.C.,
EEUU : Institute for International Economics.

Morandé, F. (1993a). “Indizacion Financiera, Ahon'o Privado
e Inercia Inflacionaria, el Caso de Chile.” En Indizacion
de Activos Financieros: Experiencias Latinoamericanas..
editado por L. F. Jiménez. Santiago, Chile: CEPAL.

Morandé, F. (1993b). “Del Trauma a la Serenidad: Veinte
Afios de Evolucién Econémicay Politica en Chile.” Serie
Estabilizacion y Reforma Estructural CIEDLA. Buenos
Aires, Argentina: Fundacion Conrad Adenauer

Peeters, T. (1985) “Past Experience with Deindexation:
Belgium.” En Inflation and Indexation: Argentina, Brasil
and Israel, editado por J. Williamson. Washington D.C.,
EEUU : Institute for International Economics,

Séez, R. E. (1982). “Evolucion de la Indexacién en Chile.”
Notas Técnicas de CIEPLAN N° 49.

Schmidt-Hebbel, K.y P Marshall (1981) “Revision del IPC
para el Periodo 1970-1980. Una Nota.” Documento N°
176, Departamento de Estudios, Empresas BHC.

Sigurdsson, J. (1985) “Past Experience with Deindexation:
Iceland.” En Inflation and Indexation: Argentina, Brasil
and Israel, editado porJ. Williamson, Washington D.C.,
EEUU : Institute for International Economics.

Simonsen, M. H. (1983). “Indexation: Current Theory and
the Brazilian Experience.” En Inflation, Debt and
Indexation. editado por R. Dombusch y M. H. Simonsen.
Cambridge. Mass., EEUU: The MIT Press.

Simonsen, M. H. (1988). “Estabilizacién de Precios y
Politicas de Ingresos: Teoria y Estudio de Caso del
Brasil.” En Inflacion y Estabilizacion: La Experiencia
de Israel, Argentina, Brasil, Bolivia y México, editado
por M. Bruno, G. Di Telia, R. Dombusch y S. Fischer.
México D.F., México: Fondo de Cultura Econdémica.

Simonsen, M. H. (1995). 30 Anos de Indexa”ao. Rio de
Janeiro, Brasil: Fundagéo Getulio Vargas.

Vasena, A. K. y E. Szewach (1985). “Inflation and Indexation:
Arrgentina.” En Inflation and Indexation: Argentina, Bra.'iil
and Israel, editado por J. Williamson. Washington D.C.,
EEUU : Institute for International Economics.

Zahler, R. (1978). “La Inflacién Chilena.” En Chile 1940/1975:
Treinta y Cinco Afios de Discontinuidad Econémica,
editado por R. Zahler, E. Tironi, S. Pinera, P. Meller,
A. LLona, A. Uthoff, H. Trivelli y P. Trivelli. Santiago,
Chile: Instituto Chileno de Estudios Humanisticos.

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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1960

1961

1962

1963

1964
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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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1965

1966

1967

1968

1970

1972

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.

1973

1974

1975

1976

1977
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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.



1978

1979

1980

1981

1982

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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1984

1985

1986

1987

1988
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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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1989

1990

1991

1992

1993

1994

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.



