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EXPERIENCIA INTERNACIONAL
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INTRODUCCIÓN

En la discusión pública sobre política económica en 
C hile , suele  ap a rece r la  p a lab ra  ind izac ión  (o 
indexación), y con frecuencia se argumenta que su 
presencia dificulta el control de la inflación, tanto porque 
ésta se toma más volátil y persistente, como porque los 
costos reales para reducirla aumentan. La indización 
en el mercado laboral está habitualmente detrás de estos 
argumentos, aunque la indización de la regla cambiaría 
también se menciona como un responsable. Se piensa 
que si se nom inalizaran estos mercados, entonces 
muchos de los problem as de control inflacionario 
desaparecen'an. Chile, además de tener indizados estos 
dos mercados, tiene en la actualidad una estructura de 
indización que incluye el sector financiero , los 
impuestos, las pensiones y algunos bienes y servicios 
como precios públicos y arriendos.'

Este trabajo tiene dos objetivos. El primero es presentar 
una revisión de la historia de la indización en Chile 
desde 1938, tratando de in terpretar los d istintos 
cambios que se han producido dentro del contexto 
histórico, político y económico de las distintas etapas 
de desarrollo que el país ha tenido.^ El segundo 
objetivo es proveer una primera respuesta empírica a 
tres asuntos complementarios respecto de la relación 
entre indización e inflación, utilizando información 
de un grupo de países con historial de indización. 
Específicamente, se analiza la relación entre indización 
salarial e inflación, en particular la idea de que la 
indización aparece com o respuesta mecánica a un 
brote inflacionario, y la relación entre indización 
salarial y nivel, vo la tilidad  y persis tenc ia de la 
inflación. Luego se analiza cóm o cam bia el nivel, 
volatilidad y persistencia de la inflación en presencia 
de indización cambiaría, y cómo cambia el nivel y 
volatilidad del tipo de cambio real (TCR) con indización 
cambiarla. Por último, se revisan varias experiencias 
de nominalización del mercado laboral para evaluar la 
posibilidad de que ocurra una nominalización “natural,”

entendida ésta como un proceso de nominalización que 
se materializa a partir de una baja de inflación como 
incentivo exclusivo. Esto es de suma relevancia para 
evaluar las posibilidades que existen en Chile de 
observar una nominalización salarial sin necesidad de 
otros incentivos adicionales.

En la revisión de la h isto ria de indización en Chile 
rec o n o cem o s s ie te  p e río d o s  d ife re n te s ; (i) la 
industrialización por sustitución de im portaciones 
(1938-1955) que es el período en que aparece el 
problem a inflacionario y por ende los principales 
elem entos institucionales de la indización; (ii) la 
M isión K lein-Saks (1955-1958) y el prim er intento 
de desindización m asiva de la econom ía; (iii) la 
estabilización y apertura al exterior del gobierno 
de J. A lessan d ri (1 9 5 8 -1 9 6 2 ) y su legado  de 
indización financiera; (iv) el período de políticas 
red istribu tivas (1962-1973), la reind izac ión  del 
m ercado laboral y profundización de la indización 
financiera; (v) el período de estabilización basado 
en el control m onetario en una econom ía cerrada 
(1973-1977) y la nom inalización salarial; (vi) el 
período de estabilización de econom ía abierta con 
tipo de cam bio fijo (1977-1982) y reindización 
salarial a partir del Plan Laboral; y (vii) el período 
de indización cam biaría y salarial (1982-1997).

Las principales conclusiones del análisis de la relación 
entre indización e inflación en nuestro panel de países 
son las siguientes: La indización laboral no aparece 
m ecán icam ente con bro tes in flacionario s, pero 
frecuentemente su abolición ocurre en forma previa a 
un plan de estabilización de hiperinflación. Además,
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lio se observa que la indización sea un determinante 
fundamental de la inflación -existe indización tanto en 
períodos de alta como de baja inflación. Se advierte 
que durante períodos de indización laboral o cambiaria 
ex is te  m ay o r n ive l, v o la tilid ad  y p e rs is te n c ia  
inflacionaria, aunque este resutado se verifica con 
im portante heterogeneidad a través de los países. 
Sistemas cambiarios flexibles (que incluyen a aquellos 
indizados) mantienen un nivel de TCR más depreciado. 
Por último, las experiencias de nominalización han 
cxurrido por la necesidad de disminuir los salarios reales 
por razones de competitividad o desempleo, y/o como 
parte de un plan de estabilización que trata de limitar la 
inerc ia  in flac ionaria . En n inguna de las nueve 
experiencias analizadas se encuentra un caso de 
nominalización “natural.”

El trabajo se organiza de la siguiente manera: la 
segunda sección presenta la revisión de la historia 
de la indización en Chile. La tercera, analiza las 
p reg u n tas  m en c io n ad as  a n te rio rm en te  en tres 
subsecciones separadas. Por último, se presenta un 
resumen de conclusiones.

IN D IZACIÓ N EN LA HISTORIA  
ECONÓM ICA CHILENA

Antes de analizar la historia de la indización en Chile 
es conven ien te  es tab lece r qué en tendem os por 
mecanismos de indización en este trabajo. Señalemos, 
en prim er lugar, que existen diversas m aneras y 
fórmulas de reajustar un precio. Por ejemplo, los 
salarios pueden reajustarse según la inflación futura 
esperada para luego mantenerse fijos por algunos 
meses, o simplemente puede renegociarse período a 
período, cam biándose según las condiciones de 
mercado. En este trabajo entendemos por indización 
el establecimiento de una regla de reajuste automático, 
formal y conocida de ciertos precios según la inflación 
acumulada desde el último período de reajuste.^ Por 
ejemplo, si un precio se reajusta de acuerdo con la 
variación del costo de la vida, pero el otorgam iento 
de este reajuste está sujeto al criterio de la autoridad 
económica y no significa la aplicación de una regla, 
no lo consideram os com o indización. Tam poco 
consideramos como indización una mera referencia 
informal a la inflación pasada al m om ento de ajustar 
precios. La razón para m antener esta distinción es

■’ Ciertamenle pueden existir también mecanismos de indización 
informal. Estos, sin embargo, .son mucho más difíciles de identificar

sim ple: el hecho que aum ente un precio nominal 
junto con la inflación es algo natural si se mantiene el 
valor real de ese precio. También es algo natural utilizar 
como referencia en los cálculos involucrados un índice 
de precios agregado. La indización, sin embargo, 
genera rigideces reales en la economía, dificultando 
ajustes de precios relativos en el corto plazo, y produce 
persistencia y volatilidad en la tasa de inflación.

Industria lización
por S u st itu c ión  de Im portaciones (ISI) 
e Indización (1938-1955)

En 1938 term ina una época de conflictos políticos y 
económ icos en Chile. Hasta entonces el país había 
sido p rincipalm en te  un exportado r de m aterias 
p rim as. G ran d es sh o c ks  de o fe rta  p ro d u je ro n  
inflación y una aguda recesión a com ienzos de la 
década. La política antiinflacionaria es notablemente 
exitosa hasta 1935; la evolución del tipo de cambio 
permite que la inflación se reduzca de 23.6% en 1932 
a -1,4% en 1935, pero en 1936 ésta reaparece. La 
reaceleración  in flac ionaria  se relaciona con las 
restricciones al com ercio internacional derivadas de 
la segunda guerra mundial, lo que en definitiva fue 
un nuevo shock de oferta sobre la econom ía chilena. 
Las alzas de precios de sustitutos de importaciones 
generan incentivos de mercado para la producción 
de bienes m anufacturados en el país, dando los 
prim eros pasos hacia una industria lizac ión  por 
sustitución de importaciones (ISI) (Meller, 1997). En 
1937 se crea el salario vital, una especie de salario 
mínimo que era fijado en forma discrecional por el 
gobierno tomando en cuenta la evolución del costo 
de la vida. Este salario sería posteriormente base para 
los primeros mecanismos de indización salarial.

Los gobiernos radicales enfrentaron el inicio de la 
segunda guerra m undial, la que definitivam ente 
cierra las posibilidades de volver a un desarrollo 
económ ico orientado hacia el com ercio exterior. 
Ello, com binado con la preem inencia de las ideas 
económ icas keynesianas e industrialistas, conduce 
a la adopción de la política de ISI. Un paso sustantivo 
en este sentido fue la creación de la Corporación de 
Fomento Productivo (CORFO) en 1939. La política 
m onetaria adoptada es consistente con la política 
económica, aplicándose la doctrina de activos reales, 
en que la em isión m onetaria  es funcional a las 
necesidades de crecim ien to  de la econom ía. La 
emisión m onetaria dirigida a financiar inversiones
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T A B L A  1

Industrialización por Sustitución de Importaciones 
(Inflación, Varianza de Inflación y Crecimiento del Producto)

Var(K) A%PIB Var(Ti) A%PIB

1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

2,2
7.6 
9.1

23.1
25.5

7.8
15.0

7.7
30.1

1.7
3.6
6.8 
2.2
2.6 
3.1 
8.3 
5.0 
2.6

-1.3
5.1
3.8
1.5
9,4
6,0

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955

23.1 
16.8  
20.6 
16.5  
23.4  
12.0
56.2  
71.1 
83.8

3.4
1.6
2.3
9.6
5.6
8.4 
8.1 
4.8
3.6

-6.7
12.6

0.8
5.2
5.3  
7.0  
6.7  

-0.7  
0.9

Notas: n: Inflación diciem bre-diciembre corregida de Schm idt-Hebbel y  Marshall (1981 ). 
Var(;t): Varianza intra-anual de la inflación mensual,
A % PIB : Crecimiento anual del PIB,

Fuentes: Schm idt-Hebbel y Marshall (19 8 1 ), Mam alakis (19 8 0 ) y Banco Central de Chile.

productivas era orgánica, es decir, en el mediano 
plazo generaría una expansión del producto (lo que 
supuestamente no generaría presiones inflacionarias). 
A pesar de dicha política monetaria, no se generó una 
explosión intlacionaria durante la primera mitad de 
los años cuarenta. En efecto, aunque la inllación llegó 
a 25% por año en 1941-1942, ésta se logró controlar 
en 1943-1945 gracias a la habilidad inicial del modelo 
de sustitución  de im portaciones de generar una 
expansión significativa de la actividad económica. 

Es probable que la incertidumbre sobre la evolución 
de la inflación haya conducido a la necesidad de 
indizar algunas variables para independizarlas de los 
conflictos distributivos propios de las fluctuaciones 
inflacionarias. A m edida que pasa el tiem po, la 
capacidad ociosa se agota y son mayores los efectos 
inflacionarios de la emisión, llegándose a fines de 
los años cuarenta a una inflación alta y fluctuante 
(véase la tabla 1).

Durante 1943 se descentraliza la fijación del salario 
vital, quedando a cargo de una com isión m ixta 
(privada y pública) en cada provincia. Este mismo 
año se indizan por primera vez los sueldos privados, 
estableciéndose que los salarios privados entre 1 y 4 
salarios vitales se reajustarían de acuerdo con la 
variación anual del Indice del Costo de la Vida. A partir 
de 1946 el país viviría en un ambiente crecientemente 
inflacionario. La reacción fiscal a este nuevo ambiente 
fue la autorización en 1948 de la revalorización del 
capital propio y del activo inm ovilizado en forma

43

tran sito ria  a las em presas, in troduciéndose por 
primera vez la corrección m onetaria en la estructura 
tributaria. Hacia 1952 se dicta una ley de reajustes 
au tom áticos para todos los sa larios p tib licos y 
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 estab lece el 
m ism o mecanismo que para las pensiones del sector 
p ú b lic o , pero  se le a d ic io n a  una c lá u su la  de 
reajustabilidad en que la pensión se ajusta cada vez 
que el índ ice  del C osto  de Vida acum ulara  un 
aum ento de 10%. En 1953 se crea el salario mínimo 
ag ríco la , in d izad o  en fo rm a anual y rezag ad a  
respecto  del ín d ice  del Costo de la Vida y a la 
evolución del IPM de los productos agrícolas.

Coincidentem ente con el fin de la segunda guerra 
mundial, desde 1947 hasta 1953 se produce casi 
ininterrumpidamente una recuperación de los términos 
de intercambio. El precio del cobre crece en forma 
particularmente fuerte, ya que se triplica su precio en 
form a relativamente permanente. Ello produce un 
cam bio en las ventajas com parativas del país y 
restablece la posibilidad de orientar la economía hacia 
la exportación de recursos naturales. Consistente con 
lo anterior, en 1952 se crea el mercado bancario del 
dólar, en el que operan los bancos au to rizados 
com prando div isas provenien tes de retornos de 
exportaciones e ingresos de com ercio exterior y 
vendiendo divisas para cubrir importaciones. Este
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m ercado se encontraba intervenido por el 
Banco Central. En 1953 se establece por ley 
que la tasa de in terés m áxim a se fijaría  
au tom áticam ente cada sem estre sobre la 
base del in te rés p rom ed io  del sem estre  
a n te r io r  m ás un rec arg o  de 20% . E llo  
produciría indización del techo de la tasa de 
interés nom inal, generando tasas de interés 
negativas en un am biente en que la tasa de 
inflación se aceleraba.

T A B L A  2

Ajuste en Economía Cerrada
(Inflación, Varianza de Inflación y Crecimiento del Producto)

7 t Var(7T) A%PIB

1955
1956
1957
1958

83,8
37.7
17.2
32.5

3.6
5.2

22.2
0.4

0.9
1.0
8.6
2.9

T A B L A  3

Hacia 1952 el sistema de comercio exterior y 
la asignación de recursos, en general sufrían de 
un alto grado de intervención. Existía un sistema 
generalizado de cuotas, gran inestabilidad 
en  la s  d e c is io n e s  g u b e r n a m e n ta le s ,  
desabastecimiento, ciertas oportunidades de 
grandes ganancias de capital y algún grado de 
corrupción. Además, existía un grave déficit 
fiscal y una ace lerac ión  de la in flación  
(Ffrench-Davis, 1973). Durante ese tiempo se 
abandona el criterio orgánico de la política 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 macroeconómica son una de las causas 
más importantes de la caída de los radicales en 1952, el 
gobierno de Ibáñez continúa con las mismas políticas 
económicas de los gobiernos anteriores. Ello lleva a 
que el gobierno pierda apoyo, en particular dentro 
de los asalariados que, en un esquem a de indización 
rezagada e inflación ascendente, veían deteriorarse 
continuam ente sus salarios reales. Con el objeto de 
proteger los ingresos fiscales, se establece que los 
mínimos exentos y los tramos del impuesto a la renta 
sean expresados en térm inos de sueldos vitales, 
además se ordena el reavalúo de todos los bienes 
raíces. En m ayo de 1954 y en ju lio  de 1955 se 
generan dos masivas huelgas de protesta que marcan 
la crisis en la popularidad del gobierno de Ibáñez 
(Ffrench-Davis, 1973) y probablemente el com ienzo 
del fin de la era de ISI.

En resum en , el ag o tam ien to  de ISI genera  un 
rebrote tanto en el nivel com o en la variabilidad de 
la inflación que conduce a la m asiva indización de 
sa la r io s  y p rec io s  de fin es  de los c u a re n ta  y 
principios de los cincuenta.

Apertura e Indización 
(Inflación, Varianza de inflación y Crecimiento del Producto)

n Var(7T) A%PIB

1958
1959
1960
1961
1962

32.5
33.2

5.5
9.6 

27.7

0.4
4.2
0.9
0.3
4.4

2.9 
- 0.1
4.9 
4.8 
4,7

M isión  K le in -S aks  y 
N om ina lizac ión  (1955-1958)

Con el objeto de enfrentar la severa crisis política, 
el gobierno de Ibáñez recurre a la misión Klein-Saks, 
que era una firm a de a.sesoría económ ica que h ab ía  
o p erado  en P erú  a lg u n o s años an tes  y que ten ía  
relación  con el Fondo M onetario  In ternac ional, 
p o r lo q u e  a u m e n ta b a  la s  p o s ib i l id a d e s  del 
gob ie rno  de acced er a p réstam o s ex ternos. El 
p rog ram a de la  m isión  co n s is tió  en un m arco 
típ ica m en te  m o n e ta ris ta  de eco n o m ía  ce rrad a  
(M eller, 1997 y Z ah ler, 1978). E sen c ia lm en te  
consistía  en reajustar las rem uneraciones en un 
porcentaje inferior a la inflación del año precedente, 
sup rim ir los subsid ios a los b ienes de prim era 
n ec es id ad , e lim in a r  los c o n tro le s  de p rec io s , 
devaluar fuertem ente el peso, sim plificar el régimen 
de com ercio exterior y reducir el crecim iento de 
los m edios de pago m ediante restricciones a la 
política fiscal y al crédito dom éstico.

Los reajustes autom áticos públicos y privados son 
e lim inados en 1956, haciéndose d iscrecionales. 
Para este año el reajuste del sector público fue 60% 
de la inflación anual rezagada y por prim era vez 
se com ienzan a fijar por ley las jub ilac iones del 
sec to r privado . C on el ob je to  de m in im izar el 
im pacto social de la caída en el poder adquisitivo.
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ésta se com pensa en parte con el aum ento de la 
as ig n ac ió n  fam ilia r  de obreros y fu n c io n a rio s  
fiscales. El año 1957 el reajuste público es de 80% 
de la inflación rezagada y finalm ente en 1958 el 
C ongreso aprueba un reajuste de 20%  nom inal. A 
m ediados de 1957, se habían suprim ido todos los 
subsidios a em presas privadas, a la vez que los 
controles sobre los precios habían sido elim inados 
en su m ayoría.

De todas las políticas recomendadas la que se aplicó 
con más coherencia fue la política de restricción al 
crec im ien to  de los m edios de pago, ya que se 
com ienza a sustituir em isión por endeudam iento 
externo. La restricción al crecim iento del crédito 
bancario se realizó imponiendo cuotas al ritmo de 
expansión de éste, reduciendo el redescuento del 
Banco Central, así com o aum entando su tasa. Se 
autoriza, además, la emisión de Bonos Reajustables 
del Banco del Estado (M orandé, 1993a).

Se sustituye el sistema de tipos de cambio múltiples 
por uno con dos tasas de cambio. La prim era es un 
tipo de cambio único y ñuctuante para el comercio 
de m ercaderías llamado tipo de cam bio bancario, 
cuyo estab lecim ien to  involucró  una im portante 
devaluación. La segunda es una tasa fluctuante para 
se rv ic ios y m ovim ientos de cap ita les, llam ado 
cam bio de corredores. Esto se acom pañó con un 
sistem a de depósitos previos de im portación. En 
definitiva, se pasó de un régimen de tipo de cambio 
múltiple y fijo a un régimen de tipo de cambio único 
y con flotación sucia. El sistema de depósitos previos 
ju e g a  un im p o rta n te  ro l re s tr ic tiv o  so b re  las 
importaciones durante 1957 y 1958.

Se suelen dar dos razones para el fracaso de esta 
prim era experiencia estabilizadora (Ffrench-Davis, 
1973; Zahler, 1978). En prim er lugar, la caída en la 
actividad económ ica fue progresivam ente minando 
el apoyo del sector em presarial a las medidas. En 
segundo lugar, el rol restrictivo de las im portaciones 
del sistem a de depósitos previos generó algún nivel 
de desabastecim iento. Estos dos factores explican 
que hacia 1958 los precios volvieran a acelerarse. 
Para proteger los ingresos fiscales se establece el 
reajuste anual y au tom ático  en el avalúo de las 
propiedades urbanas. Con todo, la misión Klein-Saks 
dejó un país sin leyes de indización'*, pero con malas 
perspectivas inflacionarias, déficit en la balanza de 
pagos y un nivel de desem pleo del orden de 9%.

45

E co no m ía  Ab ierta  e
Indización F inan ciera  (1958-1962)

En com paración al program a de estabilización de la 
Misión Klein-Saks, el programa de estabilización del 
gob ierno  de J. A lessandri refle jaba una m ayor 
confianza relativa en el libre juego de las fuerzas de 
mercado. El programa se centraba en cuatro aspectos: 
(i) Fijación del tipo de cambio y liberalización del 
com ercio exterior. Los dos m ercados cam biarios 
fueron refundidos en un mercado de libre acceso, 
con un tipo de cam bio fijo que se devaluó en 25% 
respecto del tipo de cam bio anterior; (ii) Reducción 
del d é fic it fisca l y e lim in ac ió n  de sus efec to s 
inflacionarios a través del financiam iento externo; 
(iii) Reajuste de rem uneraciones de acuerdo con los 
aum entos de productividad jun to  con un aum ento 
por una sola vez equivalente al prom edio  de la 
in f la c ió n  a c u m u la d a  en  e l añ o  p re v io  a la 
estabilización; y (iv) Creación de un marco libre de 
controles del Estado, pero pleno de franquicias y 
exenciones tributarias.

La apertura externa era clave en el nuevo programa 
eco n ó m ico , la  lib e rtad  de acceso  al m ercad o  
cam biarlo incentivaría la entrada de capitales del 
ex terio r con lo cual aum entaría la inversión, la 
p roductiv idad y por tanto la oferta. A dem ás, la 
apertura hacia las im portaciones aliviaría la presión 
sobre la producción nacional y contribuiría a la 
política anfiinflacionaria. Por todo ello, el símbolo 
clave de la política antiinflacionaria era el tipo de 
cambio nominal fijo.^

El gobierno de J. A lessandri tuvo además una acfiva 
p o lítica  d ir ig id a  al d esa rro llo  del m ercado  de 
capitales. Existía una visión pragm ática sobre la 
necesidad de facilitar la inversión en capacidad. 
Fueron abolidos los controles cuantitativos al crédito, 
se suprimieron los impuestos a los cheques y sobre 
los intereses pagados por depósitos bancarios, y se 
alentaron los depósitos y préstam os en m oneda 
extranjera. En el ámbito de la indización financiera se 
crean una serie de instrumentos ligados a instituciones 
públicas. 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.
 ̂ El año 1959, el índice del Costo de la Vida empieza a ser 

denominado como índice de Precios al Consumidor (IPC) y  se crea 
el Indice de Sueldos y  Salarios (ISS).
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plazo en el m ercado financiero , y, por ende, su 
profundización. En particulai; se crean ios Depósitos 
de Ahorro pai'a la Vivienda (CORVI) los que se expresan 
en “cuo tas de ahorro ,” cuyo  valor se m odifica 
anualmente según la variación del Indice de Sueldos y 
Salarios (ISS) en los doce meses anteriores a abril de 
cada año, no pudiendo sobrepasar la variación del IPC. 
En 1960 se crea el Sistema Nacional de Ahorro y 
Préstam os (SINAP), nuevamente con el objeto de 
proteger a los ahorrantes de la inflación, de crear 
instrumentos de aho iT O  de largo plazo y de solventar la 
falta de interés del sector privado en cubrir dicho 
mercado (M orandé, 1993a). Estos instrumentos se 
reajustan inicialmente con el mismo sistema de la cuotas 
CORVI. Asimismo se autoriza a la CORFO la concesión 
de prestamos en moneda nacional, reajustables según 
variación del índice de Sueldos y Salarios.

Si bien es probable que los contratos laborales 
volviesen a incluir cláusulas de indización sin que 
existieran leyes al respecto, lo que caracteriza el 
período de A lessandri es un proceso de indización 
del sector financiero.

A pesar del carácter monetarista del proceso de ajuste, 
continuó habiendo un déficit fiscal del orden de 5% 
del PIB que era financiado por préstamos externos. 
Además, como usual mente ocurre en un régimen de 
tipo de cambio fijo e inercia inflacionaria, la deuda en 
moneda extranjera se expandió por encima de lo que 
es conveniente debido al incremento en el valor real 
de esos activos en virtud de la sobrevaloración real de 
la moneda. En el período comprendido entre los meses 
de febrero de 1957 y diciembre de 1961 la inflación 
continuó teniendo persistencia elevada. Esto significa 
que a pesar de que la m isión K lein-Saks había 
eliminado las leyes de reajuste automático, es probable 
que todavía hubiese algún grado de indización en 
la econom ía. Con la m oneda 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 
com posición del flnanciam iento se concentró en 
capitales de corto plazo, tuvo como desenlace una 
crisis de balanza de pagos a fines de 1961. La crisis 
incluyó tres semanas de suspensión de las operaciones 
del mercado de divisas, la reposición de los depósitos 
de im p o rta c ió n , la c re ac ió n  de dos m ercados 
cambiarlos, una moratoria en pagos a importaciones 
y el restablecimiento de otras restricciones a importar.

El program a de estabilización de Alessandri fmaliza 
con la d e v a lu a c ió n  de l tip o  de ca m b io , una 
r e a c e le ra c ió n  de la in f la c ió n  y un au m en to  
considerable del endeudam iento externo.

C on el fin del p rog ram a de es tab ilizac ió n  del 
gobierno de A lessandri, se pone fin a una era de 
ausencia de leyes de reajustabilidad automáfica. En 
el año 1962 se restablece el reajuste autom ático 
anual del sueldo vital y el reajuste autom ático por 
ley de los sue ldos de em p lead o s p a rticu la re s . 
A dicionalm ente se restablecen los m ecanism os de 
reajuste de pensiones de em pleados particulares. El 
fracaso de este segundo experim ento m onetarista 
no se debe a su aplicación en un entorno indizado, 
ya que la m isión  K le in -S ak s  h ab ía  legado  la 
ausencia de leyes de reajuste automático. El fracaso 
se debe más bien a la incapacidad  p o lítica  del 
gobierno de enfrentar el déficit fiscal y de generar 
efectivam ente expectativas consistentes con una 
m ayor entrada de capitales de largo plazo.

R ed istr ib u c ión  del Ingreso  
e in d izac ión  (1962-1973)

Durante los últimos dos años del gobiemo de Alessandri, 
la  p o lít ic a  m o n e ta ria  v u e lv e  a e s ta r  su je ta  al 
financiamiento del déficit fiscal y del crédito doméstico, 
mientras que la política cambiaria se liberalizaba para 
los flujos de capital y turismo. En 1962 se inicia el 
proceso de reforma agrai ia, creándose la Coiporación 
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 
adquisición de tierras y la recepción de depósitos en 
“cuotas de ahorro agrícola,” ambos reajustables según 
la variación del IPM de productos nacionales. Antes de 
finalizar, el gobiemo establece leyes de indización de 
salarios y pensiones. Se establece el reajuste automático 
según IPC de los salarios de obreros no sujetos a 
convenios colectivos y cuyas rem uneraciones no 
excedan a cinco salarios m ínimos. Finalm ente se 
aprueba la ley de revalorización de pensiones que se 
convierte en un régimen general destinado a compensar 
por el deterioro real de las pensiones de todos los 
regímenes previsionales.

En noviem bre de 1964, asum e el gobierno E. Frei 
M. que p ro fund iza  el cam bio  de én fasis  de la 
po lítica económ ica desde la estab ilización  hacia 
la  r e fo rm a  d is t r ib u t iv a .  El n u ev o  g o b ie rn o
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Indización y Redistribución del Ingreso 
(Inflación, Varianza de Inflación y Crecimiento del Producto)

71 Var(7r) A%PIB Var(ii:) A%P1B

1962
1963
1964
1965
1966
1967

27.7 
45.3 
38.5
25.8 
17.0
21.9

4.4
1.5 
6.8 
3.3 
2.8 
1.2

4.7
6.3
2.2
0.8

11.2
3.2

1968
1969
1970
1971
1972
1973

27.9
29.3
35.2
28.2 

255.2 
606.1

2.2
3.0
3.6
0.7

53.5
512.4

3.6
3.7 
2.1 
9.0 

- 1.2 
-5.6

intensifica la reform a agraria, lleva a cabo reform as 
co n stitu c io n ales , in stituc ionales  y educativas, e 
inicia el proceso de nacionalización del cobre. Dado 
el marco inflacionario y de déficit fiscal, conciliar los 
o b je tiv o s  de e s ta b iliz a c ió n , c re c im ie n to  y 
redistribución era un difícil desafío. La estabilización 
se realizaría en un marco de completa indización de 
los salarios, ya que si bien la indización completa de 
salarios no se encontraba reglamentada por ley, el 
gobierno adquiere el compromiso político de reajustar 
los salarios en 100% de la inflación acumulada, lo 
que en la práctica elimina a los salarios reales como 
una variable de ajuste antiinflacionario.

A pesar de la orientación redistributiva de la política 
económ ica, se busca reducir en form a gradual el 
incremento de los precios. Debido a la indización 
salarial y a una po lítica cam biarla  que trata  de 
mantener un tipo de cambio real (TCR) estable, el 
peso de la estabilización recaía en una contracción 
de las remuneraciones del capital, el cual se suponía 
se ría  c o m p e n sa d o  p o r la  a p ro p ia c ió n  de los 
increm entos de la productividad. El program a de 
control de la inflación tuvo éxito en los dos primeros 
años del gobierno, cuando la inflación descendió 
considerablemente junto a una importante expansión 
de la producción. Sin embargo, el dinero continuó 
creciendo para financiar el déficit flscal y com o 
respuesta a la favorable evolución de la balanza de 
pagos que era monetizada para sostener el tipo de 
cambio real.^En abril de 1965 se había iniciado una 
política cambiaria de minidevaluaciones periódicas. 
Hacia 1967-1968 la capacidad ociosa se agotaba y 
por ende, la expansión monetaria generó inflación. 
La resp u esta  de la au to rid ad  inc luyó  una serie  
de p o lít ic a s  r e s tr ic tiv a s  qu e  p ro d u je ro n  una 
desaceleración del crecimiento entre 1968 y 1970.
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Entre 1964 y 1968 se producen varios cambios que 
intensifican e institucionalizan aún más la indización 
financiera y tribu taria . En 1964 se m odifica el 
mecanismo de reajuste de los préstamos y depósitos 
del SINAP, debiendo elegirse la tasa menor entre el 
aumento del Indice de Sueldos y Salarios (ISS) y el 
IPC. Además, 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 según la variación 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 inflación 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 variación del IPC desde 
la emisión del bono. En 1967 se crea la unidad de 
fom ento (UF), cuyo valor se reajusta de m anera 
trimestral de acuerdo a la variación del IPC. En ese 
año tam bién se autoriza a los bancos de fom ento, 
h ip o te ca rio s  y del E stad o  el o to rg am ien to  de 
préstam os reajustables por un plazo no inferior a tres 
años, así com o la emisión de bonos y dehentures 
reajustables por un plazo superior a un año. Este 
conjunto de medidas permitieron mantener tasas de 
interés reales positivas, protegiendo así el ahorro. En 
1968 se au toriza al Institu to  de F inanciam iento  
Cooperativo (IFICOOP) para que otorgue créditos 
reajustables para proyectos de cooperativas, los 
cuales son reajustables de acuerdo con el IPC. Varias

‘ Según Zcihler (1978), la emisión monetaria es explicada en 80% 
por monetización del superávit en la Balcmza de Pagos en los años
1965 V 1966.
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de es tas  m ed idas p erm itirían  im m ayor 
d esa rro llo  del m ercado  de ca p ita le s  de 
mediano y largo plazo.

Estabilización en Economía Cerrada
(Inflación, Varianza de Inflación y Crecimiento del Producto)

n Var{n) A%PIB

En 1970, el nuevo gobierno de la Unidad 
Popular hizo mucho más explícito y agresivo 
el objetivo redistributivo, supeditando la política 
monetaria y cambiarla a su logro. Como se 
consideraba que la inflación  reducía las 
remuneraciones reales de los trabajadores se 
programaron aumentos sustanciales en los salarios 
nominales y se implemento un sistema de control sobre 
los p rec io s, inc luyendo  el tipo  de cam bio . Se 
argumentaba que los problemas de la economía chilena 
eran la desigual distribución del ingreso, la inflación 
crónica y el desempleo. La suposición implícita de los 
economistas de la Unidad Popular fue que existía una 
sustancial capacidad productiva inutilizada en el sector 
manufacturero que podía ser reactivada con un impulso 
fiscal. La existencia de un stock importante de reservas 
(acumuladas durante la administración anterior a través 
de la acumulación de excedentes generados por precios 
del cobre anorm alm ente altos y que perseguían 
mantener un nivel de gasto sostenible) permitiría al 
gobierno generar expansiones en la demanda agregada 
sin provocar presiones inflacionarias en el corto plazo. 
Se suponía, además, que la expansión de la demanda 
agregada sería absorbida por los aum entos en la 
capacidad productiva. Así, la política monetaria se 
concentró  en el financiam iento  de las políticas 
económicas distributivas, acelerándose la inflación en 
fom ia violenta.

La e ra  de la  d is t r ib u c ió n  hace  c r is is  p o r la 
incapacidad  de com patib ilizar es tab ilización  y 
distribución. A diferencia de la crisis de la era de la 
su stitu c ió n  de im p o rtac io n es, sin em bargo , la 
indización no aparece com o consecuencia de la 
crisis, sino como una parte significativa del programa 
de los dos gobiernos de la época.

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

1973
1974
1975
1976
1977

606.1
369.2
343.3
199.3 
84,1

512,4
27,5
28,9

9,6
3,4

-5.6
1.0

-12.9
3.5
9.9

E sta b il iza c ión  y N om ina iización  
Salaria l (1973-1977)

En 1973 el país se encuentra atrapado en una de las 
peores crisis políticas y económicas de su historia: 
hiperinflación, recesión, desempleo y un gigantesco 
déficit fiscal. Abruptamente, luego del golpe militar, se 
suspenden todas las normas de mecanismos de reajustes 
automáticos y contractuales en sueldos, salarios y 
pensiones: la ind ización  sa laria l p rác ticam ente  
desaparece. Se suprimen controles de precios y se 
devalúa la m oneda reduciéndose las seis áreas 
cambiarias existentes a tres. Se da inicio a una fase de 
devaluaciones sustanciales en un marco de alta inflación 
y de programación de convergencia para las restantes 
tasas de cambio. Entre 1973 y 1978 el país fue sometido 
a un profundo programa de reforma, liberalización, 
privafización y apertura.’ En dicho período la inserción 
del país en los mercados financieros intemacionales es 
extrem adam ente baja, por lo que el program a de 
estabilización aplicado se considera de carácter 
monetarista, pero en el marco de una economía cerrada 
(Edwards y Cox, 1991).

Entre 1974 y 1975 existe una gradual reducción del 
déficit fiscal, remonetización y establecimiento de un 
régim en de rea justes trim estra les  de sueldos y 
pensiones (de monto discrecional). Con el objetivo de 
evitar la monetización del déficit fiscal se permite la 
emisión de pagarés reajustables a la tesorería.* Con el 
objeto de incentivar el ahorro y la inversión, se autoriza 
la reajustabilidad de acuerdo con IPC de todas las 
operaciones de crédito de más de un año. Si bien 
durante el primer año el plan de estabilización gradual 
tuvo éxito, durante 1975 resultaba aparente que la 
inflación no bajaba al ritmo deseado por la autoridad.

En abril de 1975 se da inicio a una nueva etapa de 
estabilización, que incluye una reducción incluso 
mayor del déficit fiscal, un alza de los impuestos a la 
renta, una aceleración en el programa de privatización
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Estabilización en Economía Abierta
(Inflación, Varianza de Inflación y Crecimiento del Producto)

n Var(Tc) A%PIB

1977
1978
1979
1980
1981
1982

84.1
37.2 
38.9
31.2 

9.5
20.7

3.4
1.0
0.7
0.2
0.3
3.6

9.9 
8.2 
8.3
7.9 
6.2

-13.6

como mecanismo de flnanciamiento del déficit fiscal 
y la p ro g ra m ac ió n  de una p o lít ic a  m o n e ta ria  
ex trem ad am en te  restric tiv a . Para los rea ju stes  
trimestrales de sueldos y pensiones se com ienza a 
usar una estimación de la inflación esperada y no la 
inflación acumulada. En el marco de una reform a 
tributaria, se crea la U nidad T ributaria M ensual 
(UTM ), unidad de cuenta en la cual se expresan los 
tramos y que se reajusta mensualmente con el IPC. 
Se som ete a todos los activos y pasivos reales a 
corrección monetaria basada en el IPC y se autoriza 
el can je  de V alores H ip o teca rio s  R eaju stab les 
(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 in te n s if ic a  la  in d iz a c ió n  de los 
instrum entos financieros al reducirse a 90 días el 
plazo m ínim o de las operaciones de crédito sujetas 
a reajustabilidad. Adicionalmente, comienza el reajuste 
au tom ático  de los arriendos m áxim os según la 
variación del avalúo fiscal. Los arriendos, en general, 
ya estaban indizados al IPC. La política cambiarla 
se utiliza para controlar las expectativas de inflación, 
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 constantem ente el mercado. Por último, 
en 1977, y respondiendo al descenso de la inflación, 
se aum enta a cuatrimestres el período de reajustes 
discrecionales de salarios y pensiones.’

Fijación Cam biar ia  e in d izac ión  Salaria l  
(1978-1982)

Entre 1974 y 1978, la econom ía sigue un proceso de 
apertura com ercial creciente, para luego continuar 
con un proceso de apertura gradual de la cuenta de 
cap ita les. La lóg ica  detrás de los esfuerzos de 
estab ilización  se transfo rm a en un esquem a de 
monetarismo de economía abierta, en el que se utiliza
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el tipo de cambio como ancla nominal. El tipo 
de cam bio  p asa  de seg u ir  u n a  reg la  de 
devaluaciones preanunciadas a estar fijo 
nominalmente a $39 por dólar en julio de 1979, 
valor que se mantuvo ha.sta junio de 1982. Al 
fijar el fipo de cam bio se buscaba reducir 
rápidamente la inflación al nivel internacional. 
Se tenía la idea de que aún en una economía 
en que no se cumplía la ley de un solo precio 
para algunos bienes no transables, el sistema 

de precios podía ser homogéneo de grado uno: una 
devaluación se transmitía completamente a precios y 
no impactaba sobre el tipo de cambio real.'”

Desde 1979 en adelante se tuvo la usual apreciación 
del TCR que sigue el uso del tipo de cambio como 
a n c la  n o m in a l en p re s e n c ia  de p e r s is te n c ia  
inflacionaria. Dicha apreciación fue eventualmente 
exacerbada por una masiva entrada de capitales. En 
parte, este influjo obedecía a las singulares condiciones 
de liquidez externa. El déficit de cuenta corriente crece 
sostenidamente durante este período (llegando a 14% 
del PIB en 1981), fundamentalmente impulsado por 
un exceso de endeudamiento privado. Éste, a su vez, 
crecía excesivamente debido a una pobre regulación 
bancaria legada de la liberalización financiera y de 
los procesos de privatización de m ediados de los 
setenta. La regulación permitía la existencia de seguros 
implícitos y créditos relacionados, lo cual generaba 
toda una gama de problemas de riesgo m oral."

En el ámbito del m ercado del trabajo se dicta el Plan 
Laboral en 1979, en el cual se establece libertad en 
la fijación de salarios, pero se impone un piso legal 
de 100% de la variación del IPC oficial en cada 
renegociación salarial.'^ Con esto se institucionaliza

’ Es interesante consignar que la medida de inflación oficial fue  
manipulada para artificialmente mostrar una inflación menor a 
la efectiva durante 1977-1978. Los cálculos que se presentan en 
este trabajo se basan en el IPC corregido por Sclimidt-Hebbel y 
M arsliall(I98l).

Ver, por ejemplo, Corbo(l982).
"  Para un tratamiento detallado verBarandarián i¡983), Corboy 
SoUmano (1991), Eyzaguirre (1988) y  Harberger (1984).

Decreto Ley 2758 de 1979: En el articulo 20 del Decreto Ley se 
establece: “¡que la respuesta del empleador a una propuesta de 
contrato colectivo] ...nopodrá contener, en su conjunto, proposiciones 
de remuneraciones o indemnizaciones por términos de servicios 
inferiores en moneda del mismo valor adquisitivo a contar del último 
reajuste, a los establecidos en los contratos de trabajo vigentes. 
Además, deberá contemplar como mínimo una reajustabilidad anual 
según la variación del Indice de Precios al Consumidor, establecido 
por el Instituto Nacional de Estadísticas o quien haga sus veces, para 
el período de contrato e.xcluidos los 12 últimos meses.".
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el reajuste al momento de renegociar y la cláusula 
de reajuste con frecuencia anual com o m ínim o. 
A dicionalm ente, se establecería así, en térm inos 
institucionales, la duración mínima de dos años de 
los contratos laborales.’’ Por su parte, las pensiones 
asistenciales y previsionales se comienzan a reajustar 
automáticamente en 100% de la inflación acumulada 
desde el último reajuste. Dicho reajuste se realiza 
anualmente o cada vez que la inflación acumula 15% 
desde el último reajuste.

La indización salarial de ju re  a partir de 1979 y la 
probablem ente existente de facto  antes del Plan 
Laboral eran inconsistentes con mantener el tipo de 
cam bio fijo en presencia de un nivel de inflación 
significativa. En parte, la autoridad arriesgó esta 
inconsistencia debido a presiones políticas, a un valor 
inicial de los salarios reales relativamente bajo, y a 
un exceso de optim ism o que llevó a pensar que la 
indización nunca sería restrictiva dado el crecimiento 
de la productividad. El TCR se apreció fuertemente 
en un am biente en que la inflación no dism inuyó con 
la suficiente rapidez. Esta sobrevaluación, junto  al 
sobreendeudamiento privado, llevaron a la economía 
a una situación de desequilibrio externo grave. En este 
ambiente, los términos de intercambio se deterioraron 
significativamente en 1981, y los recursos externos 
com enzaron a escasear. Hacia fines de año, a pesar 
de que el ajuste impulsado por el gobierno terminó 
generando importantes efectos reales, la escasez de 
divisas era generalizada y la autoridad se vio obligada 
a devaluar y com enzar una reprogram ación de la 
deuda ex terna. La devaluación  puso sobre los 
deudores en moneda extranjera una paite importante 
de los costos que no habían sido asumidos durante los 
últimos años; 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 m illones en 1982). M ientras la

"  El arlíciilo 18 del DL 2758 establecería que "¡los Irahajacloresj 
...pixlrán presentar nuevos proyectos a partir del cuadragésimo 
quinto día anterior al cumplimiento de dos años desde la vigencia 
del último contrato colectivo pactado, cualquiera que fuese su plazo 
de duración."

El promedio de de.iempleo entre 1982-1985fue  20,8% si es que 
se incluyen los programas de empleo mínimo y de ocupación para 
jefes de hogar. El salario real (promedios anuales) de 1985 era 
2S.2fc menor que en ¡982.

moneda se devaluaba, la inflación que había sido 
reducida a 9.5% en 1981, saltó a 20.7%  en 1982.

Indización Salaria l  
y Cam biar la  (1982-1997)

Entre 1982 y 1984 la política económ ica giró en 
torno al manejo de la crisis. La quiebra del sistema 
financiero, el problem a de la deuda externa y el gran 
desem pleo existente eran cuesfiones que im pedían 
que la política se focalizara en el crecim iento y la 
inflación. A partir de 1985 la política se centra en 
increm entar el ahorro y la inversión, m antener un 
TCR alto y estable y, a parfir de 1990, en reducir la 
inflación  gradualm ente. E ste p ragm atism o y el 
objetivo de una dism inución gradual en la inflación 
confinúan hasta hoy, a pesar de que la form a de 
ejecutar la política m onetaria y cam biarla han sido 
modificadas en algunas ocasiones y la prioridad de 
los objetivos ha variado. Es interesante notar que la 
inflación ha dism inuido de 27% en 1990 a menos 
de 6% en 1997, en un am biente de alta indización 
salarial y cambiarla.

Inmediatamente después de la crisis se elimina la 
reajustabilidad salarial obligatoria por la inflación 
pasada, aunque se mantiene la duración m ínim a de 
los contratos por el plazo de dos años. Esto último, 
sin duda, ayudó a la m antención de cláusulas de 
reajustabilidad. No obstante, dado el gran desempleo 
durante 1982-1985, los salarios reales igualmente 
dism inuyen en form a considerable.'■*

El sistema cambiarlo sufre continuas modificaciones 
durante 1982. Después de la devaluación de 18% en 
junio, se establece que el valor diario del dólar se 
determinaría sobre la base de una canasta compuesta 
por cinco m onedas, incorporándose adicionalm ente 
una devaluación mensual de 0.8%. Luego, durante 
una sem ana de agosto, hubo un tipo de cam bio 
flexible que fue seguido por un régimen de flotación 
sucia y una devaluación de 40%  en septiem bre. 
F inalm ente se estab lece un régim en de tipo  de 
cam bio adm inistrado según el cual éste se devalúa 
conforme a la variación de la UF menos 1 % por mes.

Durante 1983-1984 la política m onetaria se ajusta 
a las necesidades de rescate de la banca privada. En 
particular, se financiaron grandes pagos asociados 
a la crisis con em isión de deuda indizada del Banco 
Central. E ste, por su parte, es cap ita lizado  con
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T A B L A  7

Indización Generalizada 
(Inflación, Varianza de Inflación y Crecimiento del Producto)

Var(7i:) A%PIB Var(Ti) A%PIB

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

20.7 
23.1 
23.0
26.4
17.4
21.4
12.7
21.4

3.6
0.7
5.5
0.7
0.3
0.4
0.4
0.5

-13.6
- 2.8
5.9
2.0
5.6
6.6 
7.3

10.6

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

27.3
18.7
12.7 
12.2

8.9
8.2
6.6
6.0

1.7
0.6
0.6
0.6
0.1
0.1
0.1
0.1

3.7
7.8 

12.3
7.0 
5.7

10.6
7.4
7.1

aportes del Estado en la forma de pagarés del Tesoro 
(de los cuales el más im portante se realiza en 1988), 
y las tasas de in te rés son determ inadas por el 
m e rc a d o . E l ré g im e n  c a m b ia r lo  su fre  
m odificaciones en marzo de 1983 cuando se elimina 
la regla de 1 % de descuento, y en diciem bre de ese 
año cuando com ienza a devaluarse de acuerdo con 
la  v a r ia c ió n  de la  U F  m en o s  un p o rc e n ta je  
equivalente a la evolución de la inflación externa. 
En 1984 se instaura la banda de flotación del tipo 
de cam bio con una am plitud de ± 0.5% . La paridad 
cen tra l de d ich a  banda (co n o c id o  com o dó lar 
acuerdo) se reajusta en conformidad con la variación 
de la UF m enos la variación de la inflación externa.

A partir de 1985 el sistema cambiario sufre variadas 
y frecuentes modificaciones, pero su estructura básica 
de banda cam biarla con paridad central indizada al 
diferencial de inflación no se modifica. El objetivo 
c e n t r a l  d e  la  p o l í t i c a  e ra  in c r e m e n ta r  la  
com petitividad externa. La política m onetaria en 
tanto se orienta, a partir de 1985, a influir en las tasas 
de mercado. Se com enzó a ofrecer por ventanilla, 
sin lím ite de cupos. Pagarés Reajustables del Banco 
Central (PRBC) a 90, 180 y 360 días, todos a una 
tasa de interés reajustable predeterminada. En parte, 
esto reflejaba la necesidad de ofrecer un seguro contra 
sorpresas inflacionarias en un am biente de fuerte 
restricción externa. En abril de 1989 se comienzan a 
licitar pagarés del Banco Central a 10 años plazo 
(PRC) para im prim ir un perfil de m ayor plazo a la 
deuda del banco, aunque la autoridad m onetaria 
declara tener una política pasiva respecto a las tasas 
largas. Además, se produce la independencia del 
Banco Central con lo que aparecen las metas anuales

inflacionarias que se convierten en un importante 
instrumento de la polífica monetaria com o guía de 
expectativas. A partir de 1995, el Banco Central deja 
de fijar directam ente la tasa de interés de sus pagarés 
reajustables a 90 días y de ofrecerios por ventanilla 
abierta, concentrando su atención, en cam bio, en 
el uso  de las ta sas  de in te rés  de un d ía  para  
instrum entalizar su ejecución. Con el fin de asegurar 
la mantención de la tasa de interés diaria dentro de 
un rango consistente con los objetivos de la política 
monetaria se usan instrumentos como el redescuento 
y los repos (Massad, 1998).

D esde 1985 hasta  la ac tu a lid ad , la ind izac ión  
continúa siendo una práctica común en los contratos 
sa la ria les  privados. D esde 1990, los con tra to s 
negociados colectivamente han cubierto en promedio 
a 14% de los asalariados. Sobre este tipo de contratos 
existen estadísticas de la Dirección del Trabajo, que 
perm iten  es tu d ia r d irec tam en te  el estado  de la 
indización salarial en Chile. Durante 1995, el 81% 
de los contratos negociados a través de instrumentos 
co lec tiv o s  (co n v en io s y co n tra to s  co lec tiv o s)  
contem plaban un reajuste futuro de 100% de la 
variación del IPC, y 11% adicional establecía como 
piso de un reajuste futuro la evolución acumulada 
de la inflación. Según Jádresic (1995), el período de 
reajustabilidad promedio de los contratos en Chile 
es de seis meses, 10% tenía reajustabilidad entre 1 y 
3 meses, 80% tenía reajustabilidad entre 4 y 6 meses 
y 10% tenía un período de reajustabilidad mayor. No 
existe información directa en cuanto a los salarios 
que no se negocian colectivamente, pero la evidencia 
disponible indica que los contratos salariales firmados 
mediante negociaciones colectivas son representativos
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de la mayona de los contratos en la economía. En la 
práctica, al interior de las empresas se acostumbra 
trasladar los beneficios obtenidos por los trabajadores 
sindicalizados en las negociaciones colectivas a los 
demás trabajadores. Si esto fuera cierto, dichos contratos 
se rían  rep rese n ta tiv o s  de m ás de 25%  de los 
trabajadores. Cabe destacar, por último, que la Dirección 
del Trabajo ha percibido que las grandes empresas han 
tratado de buscar acuerdos colectivos de mayor plazo.

Los salarios del sector público continúan desindizados 
durante todo el período bajo análisis, existiendo 
reajustes anuales d iscrecionales. El C ódigo del 
T rabajo , en su artícu lo  1°, excluye de su ám bito 
de ap licación  al fisco, m unicipalidades, así com o 
a e m p re sa s , e n tid a d e s  e in s t i tu c io n e s  cu y o s 
funcionarios y trabajadores se encuentren sometidos 
por ley a un estatuto especial. Estando los salarios 
públicos regulados por el estatuto administrativo, no 
se aplican las disposiciones del Código del Trabajo. 
En base al Dictamen 20132 de 1992, para reajustar las 
rentas de los trabajadores públicos se requiere de una 
ley, la que normalmente se dicta en el mes de diciembre 
de cada año. Si bien el reajuste se discute como la suma 
en tre  in fla c ió n  fu tu ra  esp e rad a  y cam b io s en 
productividad (e incrementos solidarios), en la práctica 
ha existido algún grado de indización de los salarios 
públicos, pues los aumentos de productividad han 
permitido reajustes mayores a la inflación.

Si bien durante este período no ha habido nuevas 
leyes de ind izac ión  sa laria l para privados, sí han 
e x i s t i d o  m o d i f i c a c io n e s  en  lo s  r e a ju s te s  
p revisionales. La ley 18.549 de 1986 elim ina la 
rea ju stab ilidad  anual ob liga to ria  para todas las 
pensiones, pero perm anece el gatillo de 15%. La ley 
18611 de 1987 elim inó el gatillo de 15% para las 
pensiones asistenciales (vejez e invalidez) y se las 
vuelve a som eter a 100% de reajustabilidad anual 
según inflación rezagada. La ley 19262 de 1993 
restablece la reajustabilidad de 100% anual para las 
pensiones de vejez. A dicionalm ente, entre 1991 y 
1996 se realizaron reajustes de 100% de la inflación 
acumulada desde el reajuste anterior. En la práctica

"  Una excepción es Fischer (1983) que estudia la relación indización- 
inflación usando un corte transversal de países. El trabajo estudia la 
respuesta de la inflación en países con y sin indización luego del 
shock de precios del petróleo de 1973, concluyendo que la inflación 
en los dos tipos de países fue  similar. La respuesta del crecimiento de 
la oferta monetaria fiie mayor en países no indiiados.

se han reajustado las pensiones según la inflación 
rezagada en forma anual.

Adicionalmente a los sectores laboral, financiero y 
cambiario, la indización cubre un conjunto de otros 
precios durante este período. En 1982 se eliminan los 
arriendos máximos (que estaban indizados según el 
avalúo fiscal). En general, se continúan pactando 
a rrien d o s con rea ju s ta b ilid a d  trim estra l según  
variación acumulada del IPC. Por otro lado, las tarifas 
de los servicios de u tilidad  púb lica (san itarias, 
telecomunicaciones y electricidad) son reguladas por 
considerarse de que se tratan de monopolios naturales. 
Los precios son revisados cada cuatro años para las 
empresas eléctricas, cada cinco para las sanitarias y 
cada cuatro para las empresas de telecomunicaciones, 
y se reajustan en forma automática entre revisiones. 
Las fórmulas de reajustabilidad son conocidas como 
“p o lin o m io s  de in d ex ac ió n  de ta rifa s ,” y son 
ecuaciones compuestas por variaciones de diferentes 
índices representativos de los costos de cada sector. 
Los ministerios del área respectiva son los encargados 
de regular dichos polinomios.

LECCIONES DE LA EXPERIENCIA  
INTERNACIONAL

A pesar de que la indización ha sido un tema de alta 
relevancia en la discusión m acroeconómica a nivel 
teórico, existen pocos estudios empíricos sobre ella, 
especialmente estudios que comprendan más de un 
país a la vez.‘̂  Esto probablemente refleja tanto la 
falta de datos homogéneos sobre indización com o el 
hecho de que esta ha sido considerada un asunto de 
primera importancia de política económica sólo en 
algunos países (por ejemplo, en Chile, Brasil e Israel). 
En otros, en cambio, no existen trabajos que presenten 
un recuento sistemático de las políticas y leyes que 
montaron y desmontaron la indización, a pesar de que 
ésta ha existido. En muchas experiencias el problema 
de la indización es un ingrediente más del problema 
m acroeconóm ico general, por lo que su análisis 
requiere utilizar fuentes de información que se centran 
en temas más amplios (por ejemplo, el problem a de 
la hiperinflación en Argentina).

En esta sección se reúne un pequeño panel de países 
que han tenido histo ria  de indización salarial y 
cam biarla con el objeto de revisar dos preguntas 
com plem entarias. La prim era es la relación entre
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Experiencias de Indización Laboral

Indización No Indización

Argentina

Bélgica
Brasil

Chile

Colombia
Finlandia

Israel

Italia

Uruguay

Ju l8 2  
Feb 87

Ene 60 
Jun 64 
Jun 68

Jun 62 
Jun 79  

Ene 76  
Mar 63

Ene 60 

Sep 69

Ene 60 
J u l7 0  
JU Í85

- M a y  85
- M a r  9

- Feb 82
- Jun 66
- M a y  95

- Age 73
- Dic 96
- Dic 96
- Feb 68

- Dic 88
- Oct82

- Jun 67
- Jun 73
- Dic 96

Ene 60 
Jun 85 
Abr91
Mar 82 
Ene 60 
J u l6 6  
Jun 95 
Ene 60 
Sep 73 

Ene 60 
Ene 60 
Mar 68 

Ene 89 
Ene 60 
i\lov 82 
JU Í67  
Ju l73

- Jun 82
- Ene 87
- Dic 96
- Dic 96
- May 64
- May 68
- Dic 96
- May 62
- May 79
- Dic 75
- Feb 63
- Dic 96
- Dic 96

- Age 69
- Dic 96

- Jun 70
- Ju l85

indización salarial e inflación, tanto en términos de 
nivel, persistencia y variabilidad de ésta, como en 
términos de los incentivos que entrega la inflación 
para la existencia de indización. La segunda es el 
efecto que tiene la indización cambiaría sobre el nivel 
y variabilidad del tipo de cambio real y el nivel, la 
persistencia y la variabilidad de la inflación. Además 
de es tas  dos p regun tas, es ta  secc ión  rev isa  la 
experiencia internacional con nom inalización del 
m ercado laboral, tratando de aislar la forma y el 
entorno en que se ha llevado a cabo la nominalización.

Indización Sa laria l e Inflación

Nuestra aproxim ación para estudiar la relación entre 
indización salarial e inflación se basa en construir 
un pequeño panel de nueve países, para los cuales 
contamos con inform ación sobre indización salarial 
desde 1960 a 1996. La presencia de indización es 
tratada como una variable dicotóm ica y asignada, 
evaluando estudios que son específicos a cada país 
y/o tomando en consideración la opinión de expertos. 
La tabla 8 presenta el conjunto de países junto a sus 
períodos de indización."’

Esta subsección trata de responder dos preguntas 
específicas: (i) ¿Se verifica que la indización salarial 
se generaliza con un brote inflacionario? O más
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concretamente, ¿qué viene primero, indización 
o inflación? y (ii) ¿Se verifica que cuando 
existe indización salarial hay un mayor nivel, 
volatilidad y persistencia inflacionaria?

La respuesta a (i) puede aproximarse a través 
de la observación de series tem porales de 
in f la c ió n  e in d iz ac ió n  p a ra  n u e s tro s  9 
países. El gráfico 1 presenta estas series, 
donde la inflación se construye com o el 
equivalente mensual de la inflación de los 
últimos 12 meses y el área sombreada indica 
la presencia de indización salarial.

Se observa que el comienzo de la indización 
no calza de ninguna manera sistemática con 
períodos de aceleración inflacionaria, ni con 
niveles de inflación especialm ente altos. 
P r o b a b le m e n te  la  ú n ic a  e x c e p c ió n  
corresponde a Uruguay en 1985, donde la 
indexación volvió a generalizarse con niveles 
crecientes de inflación que llegaban al 4% 
mensual. Se puede concluir, por lo tanto, que 

no existe evidencia de que la indexación se inicie 
mecánicamente luego de una aceleración inflacionaria. 
Probablemente, ésta comienza como respuesta a una 
historia de inflación, especialmente si ella es variable.

En el otro extremo, el lin de la indización precede en 
form a bastan te  sis tem ática  las experienc ias de 
disminución significativa de inflación. Las únicas 
excepciones serían Israel y Brasil, que muestran que es 
posible lograr un control de la inflación en un ambiente 
de indización generalizada. En varios de los casos, la 
nominalización es parte del plan de estabilización que 
precisamente permite el control de la inflación.

Si algo se puede concluir de el gráfico 1 es que la 
explicación central de la inflación no es la indización. 
Las mayores alzas inflacionarías en nuestra muestra 
pueden ser atribuidas a un conjunto mucho más amplio 
de causas que la sola existencia de indización (en 
general, pérdida de control sobre el crecimiento de 
los medios de pago y maxidevaluaciones).

La respuesta a (ii) tiene la potencial com plicación 
de que es probable que exista doble causalidad entre 
ind ización  e inflación  una vez que uno agrega
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Ver U m derrelche y Valtiés (1997) para los detalles de su 
construcción. Existe un carácter subjetivo en la definición de un 
período de indización, aunque tratamos de utilizar la definición de 
reglas explícitas v automáticas de reajuste.



B C :O N ()M IA  C ll l l . l i .N A

tem poralm ente (y/o a través de países).'^ En efecto, 
un m ayor nivel de inflación y variabilidad de ésta 
produce un mayor grado de indización y viceversa.'* 
En este trabajo no abordamos este problema, sino 
que nos concentram os en verificar la existencia de 
una correlación positiva entre las variables. En todo 
caso, debido a que am bas cadenas de causalidad 
implican una correlación positiva entre indización y 
nivel y variabilidad de inflación, existe un sesgo hacia 
rechazar la hipótesis nula de que no existe ninguna 
relación. En el caso de la persistencia inflacionaria 
no existen problemas de doble causalidad: mientras 
un m ayor grado de indización produce una mayor

Fischer (1983) aborda este problema.
'* Véase Landerretche, Lefori y Valdés (1997) para una revisión 
de la teoría.

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 déficit fiscal, los que sin 
duda podrían ayudara establecer el efecto específico de la indización 
sobre la inflación.

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

La tabla 9 presenta el nivel de inflación mensual 
p rom edio , la desv iac ión  es tán d a r de ésta  y su 
coeficiente de autocorrelación de los nueve países de 
la muestra, separando períodos con y sin indización. 
Se verifica que el nivel promedio de inflación es 
efectiva y considerablem ente m ayor en un régim en 
in d iz a d o . E x is te , no  o b s ta n te , c o n s id e ra b le  
heterogeneidad a través de los países. Los resultados 
muestran que en Argentina, Brasil e Israel la inflación 
es substancialmente más alta en un régimen indizado. 
En Chile, en cambio, se observa lo contrario. Este 
resultado no es nuevo; com entando la experiencia 
belga, Peeters (1985) concluye que la indización no es 
garantía para tener una inflación explosiva. Desde el 
punto de vista teórico esto tampoco es necesariamente 
así. En todo caso, la inflación promedio de los períodos 
con indización salarial es más que el doble que la de 
los períod&s sin indización.'*'

G R Á F I C O  1

Inflación e Indización
(Áreas sombreadas representan existencia de Indización salarial. 

Inflación es el equivalente mensual a la inflación de los últimos doce meses.)

B ra s il

92  96

C h ile

Is ra e l

C o lo m b ia F in la n d ia

60  6 4 ' 68 72  76  80  84

I ta lia U ruguay

92  96

54



VOLUMEN 1 ,N “ 2 /D ic ie m b re  1998

1 T A B L A  9 1

Inflación e Indización Salarial 
(en paréntesis número de meses)

Inflación Promedio Volatilidad 
Mensual  ̂ inflacionaria'’

No-lndiz Indiz No-Indiz Indiz

Persistencia
Inflacionaria’

No-lndiz Indiz

-

Argentina 3.74 20.90 4.76 21.85 0.58 0.57
(359) (85) (359) (85) (359) (85)

Bélgica 0.27 0.42 0.30 0.40 0.40 0.54
(178) (266) (178) (266) (178) (266)

Brasil 2.69 9.59 1.99 11.54 0.40 0.87
(95) (349) (95) (349) (95) (349)

Chile 6.57 2.17 7.87 2.53 0.20 0.40
(98) (346) (98) (346) (98) (346)

Colombia 1.04 1.82 1.36 0.83 0.50 0.47
(192) (252) (192) (252) (192) (252)

Finlandia 0,52 0.54 0.54 0.55 0.29 0.13
(384) (60) (384) (60) (384) (60)

Israel 1.08 3.07 0.92 4.32 0.32 0.76
(96) (348) (96) (348) (96) (348)

Italia 1.10 3.67 0.31 0.64 0.36 0.55
(286) (158) (286) (158) (286) (158)

Uruguay 3.67 3.71 2.90 2.66 0.36 0.27
(169) (275) (169) (275) (169) (275)

PROMEDIO 2.24 4.84 2.32 4.99 0.44 0.63
(1857) (2135) (1857) (2135) (1857) (2135)

Notas: (a) Promedios ponderaiJos según número de meses en cada régimen.
(b) Desviación estándar. Promedios ponderados según número de meses en cada régimen.
(c) Coeficiente de autocorreiación a un mes. Promedios ponderados según número de meses en cada régimen.

Desde una perspectiva teórica, se espera una mayor 
volatilidad de la tasa de inilación en presencia de 
indización. Un shock en un precio particular, que en 
un sistem a no indizado sim plem ente produce un 
cambio de precios relativos, en un sistema indizado 
im p l ic a  u n a  a c e l e r a c ió n  in f l a c i o n a r i a  (y 
eventualmente el mismo cambio de precio relativo). 
Los mecanismos contractuales actúan para transmitir 
el shock al resto de los sectores y por tanto cualquier 
shock  sectoria l es am plificado  al tam año de la 
economía. Los resultados de la tabla 9 confirman esta 
presunción.-" En la mayoría de los países se observa 
una volatilidad m ayor de la inflación cuando se está 
en un régimen de salarios indizado. En el promedio 
de la muestra la volatilidad se duplica en períodos 
de indización. Por último, teóricamente se espera un

mayor nivel de persistencia inflacionaria en presencia 
de indización salarial. Un shock de precios se mantiene 
dentro de la economía por largo tiempo, porque los 
reajustes del período corriente dependen positiva y 
mecánicamente de la inflación rezagada. La tabla 9 
muestra que este resultado no se verifica en todos los 
pa íses, aunque el p rom edio  señala  una m ayor 
persistencia para los meses con indización.

La medida de volalilidad que utilizam os evalúa sólo la 
volatilidad contemporánea de la inflación  y no potenciales 
desequilibrios que se pueden convertir en una mayor volatilidad 
futura. Esto es especialmente relevante para la relación entre 
volatilidad de la inflación y régimen cambiarlo. En efecto, una 
fijación del tipo de cambio nominaliza la economía y disminuye 
la volatilidad de la inflación (en forma contemporánea), pero, al 
mismo tiempo, puede engendrar desequilibrios que posteriormente 
den paso a una mayor volalilidad.
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Indización Cam biar la ,  T C R  e Inflación

De manera similar ai caso de indización salarial, cabe 
p reg u n ta rse  si ex is ten  d ife ren c ia s  en el nivel, 
variabilidad y persistencia de la inflación a través 
de distintos regím enes de indización c a m b ia r la .E n

Ui existencia de un lipa de cambio imiizado puede combinarse 
con la indización salarial para generar una ecuación de precios de 
raíz unitaria en la economía.

Ghosh el al. (1997) analizan si el re'gimen de tipo de cambio fijo  
influye en la inflación y el crecimiento usando un panel de países. 
Ellos controlan por el problema de doble causalidad insirumenlondo 
la deci.sión de fija r el tipo de cambio. Concluyen que los países que 
tienen un tipo de cambio fijo  tienen ima menor inflación, pero una 
volatilidad mayor en las tasa.s de crecimiento del PIB.
"  Esta clasificación se basa en Goldfiijn v Valdés (1997), que a su 
vez utiliza la catalogación del Exchange Arrangem ents and 
Exchange Restrictions del Fondo Monetario Internacional y las 
cronologías que ahí,se describen.

este caso también existe el riesgo de doble causalidad 
-pa íses  con m enor inflación escogerían indizar el 
TCN, pues no lo necesitan com o un ancla nom inal- 
por lo que los resultados no deben interpretarse en 
un sentido causal. Adem ás, considerando que se 
argum enta que la indización cam biaria defendería 
la com petitividad de un país, cabe analizar lo que 
sucede con el nivel y variabilidad del TCR en cada 
régim en cam biario ."

Nuestra aproximación al problem a de la indización 
cambiaria es indirecto debido a que catalogam os la 
institucionalidad cam biada en tres tipos que están 
sólo in d irec tam en te  ligados a indización.-^ En 
particular, consideram os sistemas de tipo de cambio 
fijo, flexible y flotante. El primero incluye sistemas 
de tipo de cambio fijo a una moneda o canasta de

T A B L A  10

Inflación e Indización Cambiaria 
(en paréntesis número de meses)

Inflación Promedio 
IVIensual^

Volatilidad
inflacionaria"

Persistencia
Inflacionaria'^

Fijo Flex. Flot. Fijo Flex. Flot. Fijo Flex. Flot.

Argentina 4.64 8.89 25.03 6.49 5.91 27.51 0.45 0.62 0.53
(214) (189) (17) (214) (189) (17) (214) (189) (17)

Bélgica 0.37 - 0.46 0.35 - 0.14 0.49 - -0.21
(416) - (4) (416) - (4) (416) - (4)

Brasil 2.75 8.29 25.87 2.02 4.59 12.96 0.49 0.73 0.54
(163) (205) (52) (163) (205) (52) (163) (205) (52)

Chile 2.37 3.72 - 2.59 3.75 - 0.37 0.26 -
(136) (284) - (136) (284) - (136) (284) -

Colombia 1.00 1.60 - 1.78 0.91 - 0.51 0.53 -
(86) (334) - (86) (334) - (86) (334) -

Finlandia 0.44 0.68 0.15 0.56 0.54 0.29 -0.02 0.35 -0.12
(161) (231) (28) (161) (231) (28) (161) (231) (28)

Israel 1.07 3.49 6.04 2.02 1.80 2.29 0.24 0.24 0.32
(204) (153) (63) (204) (153) (63) (204) (153) (63)

Italia 0.57 - 0.96 0.44 - 0.47 0.32 - 0.22
(316) - (104) (316) - (104) (316) - (104)

Uruguay 2.55 4.29 6.34 2.89 2.59 2.81 0.26 0.13 0.37
(129) (257) (34) (129) (257) (34) (129) (257) (34)

PROMEDIO 1.61 5.13 7.88 1.97 3.41 4.76 0.38 0.51 0.30
(1825) (1653) (302) (1825) (1653) (302) (1825) (1653) (302)

Notas: (a) Promedios ponderados según número de meses de inflación mensual.
(b ) Desviación estándar ponderada según número de meses.
(c) Coeficiente A R (1) de inflación 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. El segundo incluye tipos de 
cambio reptantes, bandas en que la paridad central 
se ajusta por diferenciales de inllación interna y 
externa y o tros arreglos que m odifican el TCN 
continuam ente, según reglas establecidas. El último 
incluye sistemas cambiarios de TCN libre. Por lo 
tanto, se puede asociar indización cam biada a la 
clasificación de tipo de cambio flexible.

La relación entre inflación y régimen cam biario en 
nuestro panel de países se presenta en la tabla 10. Se 
observa que los regímenes de cambio flexible (proxy 
para ind izados) m uestran  un nivel de in flación  
considerablem ente m ayor que los fijos, pero menor 
que los flotantes. En parte, los regím enes flotantes 
en esta muestra evidencian una inflación m ayor que 
refleja períodos posteriores a colapsos cambiarios (por 
ejem plo, en A rgentina y Brasil).^'* A sim ism o, la

volatilidad de la inflación, es mayor en regímenes 
flexibles que fijos, pero mayor aún en flotantes, por los 
mismos motivos señalados. Por último, es interesante 
verificar que la persistencia inflacionaria promedio de 
períodos con régimen flexible es la mayor de los tres.

La relación entre TCR e indización cam biarla se 
presenta en la tabla I I .  Para su construcción se 
utilizan series mensuales de TCR m ultilateral. A 
priori, se espera que el régimen flexible sea capaz de 
m antener un tipo de cam bio más depreciado  y, 
p ro b a b le m e n te , m ás e s ta b le . Se o b se rv a  que 
efectivamente el tipo de cambio flexible -q u e  incluye 
los in d iz a d o s -  perm ite  m an tener un T C R  más 
depreciado que uno en un sistema fijo. En promedio, 
el nivel del TCR en períodos de arreglos flexibles es

En ima muestra más amplia de países los resallados indican que 
existe una menor inflación en regímenes flotantes. Esto, sin embargo, 
puede obedecer a un problema de causalidad inversa.

Fijo

TCR e Indización Cambiaria 
(en paréntesis número de meses)

TCR Promediô
Flex. Flot. Fijo

Volatilidad del TCR"
Flex. Flot.

Argén tina 97.3 102.0 112.2 20.7 19.5 32.6
(214) (189) (17) (214) (189) (17)

Bélgica 100.0 - 100.7 5.2 - 2.6
(416) (4) (416) (4)

Brasil 100.4 101.0 94.6 10.8 8.8 11.5
(163) (205) (52) (163) (205) (52)

Chile 94.1 102.8 - 7.2 13.1 -

(136) (284) - (136) (284) -
Colombia 93.9 101.6 - 9.2 12,2 -

(86) (334) - (86) (334) -
Finlandia 102.2 96.6 115.4 16.4 18.1 11.5

(161) (231) (28) (161) (231) (28)
Israel 99.4 96.9 108.6 7.1 4.9 7.9

(108) (153) (63) (108) (153) (63)
Italia 99.2 - 102,5 3.3 - 4.3

(316) - (104) (316) - (104)
Uruguay 95.3 100.6 113.5 16.4 18,1 11.5

(129) (257) (34) (129) (257) (34)

PROMEDIO 98.6 100.5 105.4 8.9 12.0 8.8
(1729) (1653) (302) (1729) (1653) (302)

Notas; (a) Promedios ponderados según número de meses. El promedio de la muestra de cada pais es 100. 
(b) Desviación estándar de TCR ponderada según número de meses.
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2% mayor al observado en períodos de tipo de cambio 
fijo. La volatilidad, por otro lado, es mayor en períodos 
de tipo de cambio flexible. Aunque algo contraintuitivo, 
este resultado probablemente refleja algún grado de 
indización im perfecta y el hecho de que bandas 
reptantes son usualmente más anchas que las bandas 
en regímenes en que el centro de la banda está fijo.

Ex p e rie n c ia  Internacional con  
N om ina lizac ión  del M ercado  Laboral

La nominalización de los salarios en Chile es un objetivo 
que las autoridades de política macroeconóiTiica han 
deseado por algún tiem po. Se considera que la 
indización en el m ercado laboral sería una causa 
importante en la persistencia y volatilidad de la inflación, 
las que sin duda complican la consecución de los 
objetivos de estabilización. No obstante, a pesar de este 
deseo, la autoridad no ha llevado a cabo acciones 
directas enfocadas a la nominalización de los salarios. 
A cciones drásticas com o una ley que prohíba la 
indización se consideran im posibles (la ley sería 
inconstitucional). Por otro lado, la acción indirecta más 
importante ha sido la disminución del nivel de inflación 
y el cumplimiento irrestricto de las metas inflacionarias. 
Esto ha aumentado considerablemente la predictibilidad 
de la inflación y ha mejorado la credibilidad del 
Banco Central. Algunos piensan que con un nivel 
suficientem ente bajo y predecible de inflación, la 
indización salarial se extinguirá sola -en  ese escenario 
no existirán incentivos a mantener contratos indizados. 
Sin em bargo, esto puede no ser efectivo; porque 
ta m p o c o  e x is t irá n  in c e n tiv o s  a n o m in a liz a r . 
Potencialm ente, el status quo  podría m antenerse 
p a ra  s ie m p re  si la a u to r id a d  no e n tre g a  los 
incentivos suficientes.

E s ta  s e c c ió n  r e v is a  a lg u n a s  e x p e r ie n c ia s  
in te rnacionales de nom inalización  del m ercado 
laboral para evaluar la posibilidad de que ocurra una 
nom inalización “natural” en Chile. Es decir, una 
nom inalización en que el único motivo que guía esta 
decisión se basa en que los incentivos a indizar 
desaparecen. En particular, se busca describir el 
e n to rn o  m a c ro e c o n ó m ic o  e x is te n te  en e s ta s  
experiencias, los incentivos entregados por parte de

La primera experiencia fu e  con el salario mínimo en febrero 
del año anterior. Ui fórmula de inflación esperada resultó en un 
reajuste de 57% mientras la inflación pasada era de 85%.

la autoridad y el rol del nivel y predictibilidad de la 
inflación. 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, B rasil com enzó  un esfuerzo  
estabilizador que logró dism inuir la inflación desde 
92% a 24% en 1967. El costo en producto de la 
dism inución en inflación fue m ínim o y de corta 
duración, con una desaceleración de la producción 
industrial a 5% en 1965 y una expansión de 10% en
1966. Durante el proceso se generalizó la indización 
financiera con el objeto de increm entar los niveles 
de ahorro, pero se trató de controlar la persistencia 
inflacionaria a través de lim itar la indización 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 m antuvieran el 
nivel del promedio de los últimos 24 meses tomando 
en cuenta sólo la inflación futura esperada y cambios 
de productividad. La inflación esperada se fijó en 
25% en 1965 y 10% en 1966, valores sustancialmente 
mayores a los efectivos.

Concretamente, el gobierno dictó la ley No. 4725 (de 
junio de 1965), estableciendo el uso de la inflación 
esperada como guía de reajuste del salario nominal, 
congelándolo luego por un período de 12 meses.“  Sin 
embargo esta ley dejaba a discreción de la autoridad 
la posibilidad de incrementar salarios para algunas 
c a te g o ría s  p o r  so b re  la  re g la  de in f la c ió n  y 
productividad (según “las necesidades del trabajador 
y su familia” ). En julio y agosto de 1966, la ley se 
perfeccionó terminando con la di.screcionalidad. El 
salario real promedio disminuyó 25% entre 1964 y
1967. La fórmula fue duramente crificada por sus 
efectos distributivos, pero era la única forma de generar 
un incremento real de tarifas públicas y TCR sin crear 
inflación (Simonsen, 1995, pp. 53-58).

B rasil 1995

Después de varias experiencias hiperinflacionarias y 
de aplicar cinco planes de estabilización entre 1986 y 
1991, Brasil se encontraba nuevamente sumido en una 
hiperinflación en 1994 (con 1238% de variación en el
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IPC diciem bre-diciembre). El nuevo gobierno que 
asumió, luego de la deposición de F. Collor como 
Presidente, diseñó un nuevo e ingenioso plan de 
e s tab iliza c ió n . E sta  vez, co n tra riam e n te  a las 
experiencias anteriores, el plan sería eminentemente 
ortodoxo, basado en el control del déficit fiscal y 
monetario. La novedad del plan incluyó el anuncio de 
que la estabilización comenzaría con un cambio de 
moneda en una fecha futura fija (julio de 1994). Esta 
nueva moneda, el real, equivalía a la URV que era la 
unidad de cuenta que servía de base para la indización 
que existía 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 
inflación continúe después de la estabilización, porque 
el reajuste de precios no está sincronizado (Dombusch 
et al., 1995). De hecho, la inflación llegó a 46% en 
junio y cayó a 1.6% en septiembre. En parte, el plan 
fue exitoso, ya que los años de inflación crónica 
generaron un amplio apoyo político y porque fue un 
p lan  sin  so rp re sas  ni m ed id as e x p ro p ia to r ia s  
(Simonsen, 1995, p. 115). Este cambio de moneda 
(m oneda nom inal por un idad  ind izada) podría  
considerarse com o un intento de nom inalización 
encubierto ya que la nueva moneda fue precisamente 
la unidad de cuenta utilizada para los mecanismos de 
indización.

A pesar de que el plan original era puramente ortodoxo 
y no incluía m edidas directas para desm ontar la 
indización, en junio de 1995, un año después del plan, 
el gobierno decidió regular estas prácticas para reducir 
aún más la inercia inflacionaria. La Medida Provisoria 
No. 1053 estableció, entre otras medidas, que sólo se 
podría indizar contratos por plazos superiores a un 
año, y que dicha indización debía ser sobre la base de 
precios sectoriales o costos de producción. Se decidió 
que el instituto de estadísticas dejaría de publicar el 
IPC-r, que era la base para reajustes salariales, y que 
sería sustituido por los índices establecidos en cada 
contrato (en ausencia de los cuales se utilizaría un 
índice promedio de incidencia nacional). Asimismo, 
se estableció que los contratos salariales fueran fijados 
a través de la libre negociación colectiva.

Fin landia 1968

En los primeros años de la década del sesenta la 
indización salarial era casi inexistente. La necesidad de 
controlar el déficit externo hizo que durante 1957 una

devaluación no fuera acom pañada por reajustes 
salariales de 1(X)% del alza del índice del Costo de la 
Vida como se acostumbraba hasta ese momento. Los 
sindicatos aceptaron incrementos salariales equivalentes 
a 75% del alza del índice una vez que éste traspasara un 
nivel gatillo de 5%. A dem ás, debido a las bajas 
inflaciones que existieron en los años posteriores 
(1959-1963), no existió en la práctica indización 
salarial en la economía. En 1963 aparecieron signos 
de recalentam iento de la economía, el desempleo 
disminuyó, y las negociaciones colectivas llegaron a 
buen término sólo después de que se institucionalizó 
nuevamente la indización de 100%. Esta se mantuvo 
en las negociaciones de los años siguientes.

La indización de los contratos laborales se mantuvo 
hasta 1968, cuando se decidió aboliría como forma 
de apoyar la devaluación de 1967. Esta devaluación, 
tal com o la de 1957, se rea lizó  para recuperar 
com petitividad y cen ar un creciente desequilibrio 
externo. Cabe destacar que la existencia de grandes 
sindicatos ayudó en la nominalización porque permitió 
una negociación más centralizada al constituirse como 
una contraparte efectiva para el gobierno. Al parecer, 
el proceso de nominalización, fue poco conflicfivo, 
pues prevaleció la sensación de que toda la economía 
era nom inalizada y, por tanto, no se generaban 
iniquidades en este proceso (Kouri, 1985). En efecto, 
el “Acta de Poderes Económicos Especiales” de abril 
de 1968 abolió todo tipo de indización, incluyendo la 
de los mercados financieros (en caso de contratos 
existentes, se permitió pagar lo pactado por cláusulas 
de indización hasta que vencieran los contratos con 
un plazo máximo de 12 meses).

B élg ica 1982

La nominalización del mercado laboral belga ocurrió 
en 1982 luego de que se requiriera una caída de 
salarios reales com o parte de un profundo ajuste 
macroeconómico. La indización existía desde 1948 
y se mantuvo sin problemas durante los cincuenta y 
.sesenta gracias a una baja inflación (2% promedio 
anual entre 1953 y 1973) y crecim iento sostenido 
(4,4% promedio anual). Los incrementos del salario 
real de equilibrio daban un espacio más que suficiente 
para incrementos nominales de salarios de 100% de 
la inflación pasada. En la década de los setenta, el 
crecimiento decayó (2% promedio anual entre 1973 
y 1983), y la inflación comenzó a aumentar (8% promedio
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anual). La com binación de indización, déficit de 
gobierno y atraso cambiario contuvo la inflación, pero 
produjo bajo crecimiento y una pérdida importante 
de competitividad (Peeters, 1985).-*^

En febrero y marzo de 1982, se lanzó un pian de 
e s tab ilizac ión  que ce rra ría  el défic it ex terno  y 
perm itiría restablecer la senda de crecimiento. Se 
devaluó el franco belga en 8.5% y se entregaron 
reajustes salariales parciales (y discretos) rompiendo 
con las reglas de indización. Además, se controlaron 
precios y se prohibieron increm entos de salarios 
reales para 1982, 1983 y 1984. La política se centró, 
desde ese m om ento, en m antener una econom ía 
competitiva. El gobierno tenía, además, prerrogativas 
legales para intervenir en caso de que los salarios 
pusieran en peligro el objetivo de competitividad.

Ita lia  1982

El esquem a indizatorio italiano se desarrolló de la 
mano de las negociaciones entre los sindicatos y el 
gobierno. A partir de 1969 la indización se hizo más 
generalizada, y en 1976 com enzó la llamada scala 
m ohile , en que los rea justes 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 llevaron a una serie 
de ciclos inflacionarios, con apreciación real, pérdida 
de com petitividad y desempleo. Durante la primera 
mitad de 1981, la inflación llegó a casi 25% y el 
desempleo a más de 10%. En 1982 los sindicatos y 
los em pleadores decidieron m odificar las reglas 
indizatorias para perm itir una desaceleración de los 
salarios reales (M odigliani, 1985).

La nom inalización  com enzó a fines de 1982 al 
m odificarse la form a de reajuste de m onto fijo, 
c u a n d o  s in d ic a to s  y e m p le a d o re s  d e c id ie ro n  
dism inuir en 15% el monto que se otorgaba por cada 
punto  de inflación . En 1984 y luego de varios 
conflictos con los sindicatos de izquierda, el gobierno 
pasó un decreto  en que los increm entos de los 
siguientes dos trim estres eran prefijados según la 
in flación  esperada (que para 10% de inflación  
esperada en 1984 equivalía a 2% por trimestre).

Cahe destacar que no existía ningún grado de indización en el 
mercado financiero ni de los impuestos. Esto último explica, en parte, 
el déficit fiscal observado.

Is land ia  1983

Is la n d ia  te n ía  una h is to r ia  de a lta  in fla c ió n , 
esp ec ia lm en te  si se co m p ara  con o tro s pa íses 
europeos. Por ejemplo, entre 1975 y 1983 la inflación 
prom edio anual fue casi 50%. Con este antecedente, 
no sorprende que haya existido una masiva indización 
desde la década de los años cuarenta y financiera 
d esde 1979 cu ando  se p e rm itió  em itir  títu lo s  
indizados. Después de shocks externos e internos 
adversos (ca ída  de té rm inos de in te rcam b io  y 
condiciones clim áticas adversas) el déficit de cuenta 
corriente llegó a 10% del PIB y éste cayó en 2% en 
1982, m ientras que la inflación se increm entó a 
niveles de más de 100% anual a com ienzos de 1983, 
alimentada por una política monetaria y cambiarla 
acomodaticia. El 27 de mayo de 1983, se anunció un 
p ro g ra m a  de e s ta b i liz a c ió n  qu e  in c lu y ó  una 
devaluación nominal, una serie de políticas de ingreso 
y el término de la indización salarial. Esto último 
tenía el objetivo de apoyar una depreciación real para 
restaurar competitividad (Sigurdsson, 1985). No se 
modificó la indización financiera.

La nominalización de 1983 incluyó la prohibición de 
to d a  fo rm a  de in d iz ac ió n  de sa la r io s  y o tras  
remuneraciones del trabajo hasta mediados de 1985. 
A dicionalm ente, se lim itó por ley el increm ento 
nominal de los salarios. Esto significó que los reajustes 
trimestrales posteriores a la estabilización fueron de 
entre 8% y 4%, en vez de 22% que correspondía en 
caso de que la indización hubiese continuado.

A rgentin a  1985

La economía argentina pasó de tener inflaciones del 
orden de 100% anual en 1980 a casi 700% anual en 
1985, cuando se lanzó el llamado plan Austral de 
estabilización. Entre las variadas causas de esta 
hiperinflación, cabe destacar el agravamiento de la 
pugna distributiva existente en ese país a partir de la 
necesidad de hacer transferencias al exterior, luego que 
en 1982 se temiinara la abundancia de financiamiento 
internacional. Además, una historia de inflación y 
dolarización había llevado a que la base monetaria fuese 
cada vez menor, y a la existencia de mecanismos 
indizatorios. Esto hacía que el proceso de inflación fuera 
altamente inestable y persistente (Canavese y Di Telia,
1988 y Heymann, 1988). El plan Austral actuó en tres 
frentes: (i) una reducción del déficit fiscal a través
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de aumentos de impuestos y precios públicos (de 12.8% 
de! PIB en 1984 a 2.5% en 1985), (ii) la congelación 
temporal de salarios y precios incluyendo el tipo de 
cambio y (iii) la introducción de una nueva moneda (el 
Austral) y nominalización por ley.

El plan se lanzó el 14 de junio y la nominalización se 
implemento para evitar que la inercia inflacionaria 
term inara con la estab ilización , y para prevenir 
potencia les ganancias y pérdidas de capital. Se 
permitió el reajuste de los contratos firmados antes 
del inicio del plan tomando en cuenta la antigüedad 
del contrato por una tasa diaria equivalente a 30% 
mensual, que era la tasa de inflación existente al 
momento de plan. Los días residuales después del 14 
de junio no se reajustarían. Este diseño trataba de evitar 
pérdidas y ganancias en los contratos involucrados y 
se basaba en que la nueva inflación esperada era cero.

A rgentin a  1991

Luego de sucesivos planes de estabilización fallidos 
y rebrotes hiperinflacionarios, Argentina comenzó 
en abril de 1991 un plan extremo para term inar con 
la inflación: se declaró el peso convertible y la base 
m o n e ta r ia  p a só  a se r  ig u a l a la s  re s e rv a s  
internacionales. N ingún ataque especulativo sería 
capaz de derrum bar la nueva paridad, porque no 
habrían suficientes pesos circulando como para hacer 
el ataque exitoso (Cavallo, 1996, Cavallo y Mondino, 
1996). Este exigente plan era quizás la única salida 
que ten ía  la econom ía argen tina  que estaba (y 
continúa estando) altam ente dolarizada, con salarios 
com pletam ente indizados y escasa credibilidad en 
las autoridades. El plan fue exitoso, ya que logró 
dism inuir la inflación prácticamente a cero en forma 
rápida (y, en parte, gracias a que se llevó a cabo 
durante un período de grandes flujos de capital a 
países emergentes). A pesar de la caída abrupta de la 
inflación, se acumuló una apreciación cambiarla que 
se ha ido corrigiendo muy lentamente (Dornbusch 
et al., 1995). La convertib ilidad  constituyó  un 
problem a importante luego del ataque de confianza 
que generó la crisis mexicana de fines de 1994. Dicha 
crisis im plicó una seria contracción m onetaria y 
una profunda recesión. Salvado ese ep isodio  la 
convertibilidad ha continuado sin problemas.

Como parte del plan de estabilización se dictó la llamada 
“Ley de Emergencia Económica,” que facultaba al
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ejecutivo a dictar leyes especiales de apoyo a la 
estabilización. Se incluyó, adem ás, la prohibición 
de celebrar contratos salariales y financieros que 
incluyeran cláusulas indizatorias (Bouzas, 1993, 
C avallo , 1996). A dem ás, se p e rm itió  rea liz a r  
contratos en m oneda extranjera, lo cual se convirtió 
en un im portante m ecanism o d isc ip linario  para 
m antener la convertibilidad.

Is rae l 1989

El caso de la nom inalización israelí es el m enos 
nítido de los a n a l iz a d o s ,p u e s  no involucra una 
ley o acuerdo explícito  especial, sino que surge 
com o resultado del estado del m ercado laboral. 
Com o consecuencia del desem pleo (debido a la 
m asiva im igración) los sindicatos no han tenido la 
fuerza com o para dem andar reajustes de 100% de 
la inflación pasada. La indización salarial operó 
trad ic iona lm en te  a través de las negociaciones 
salariales entre el sindicato nacional de trabajadores 
(H istadrut) y la agrupación de em pleadores que 
in c lu y e  a los e m p re sa r io s  y al g o b ie rn o . La 
determ inación de salarios funcionó básicam ente en 
tre s  n iv e le s  (F is c h e r , 1985): (i) e l s in d ic a to  
n e g o c ia b a  s a la r io s  p a ra  d is t in to s  n iv e le s  de 
calificación a nivel de industria, típicam ente para 
períodos de dos años, (ii) dentro de cada em presa 
las agrupaciones de trabajadores negociaban con 
la adm inistración la calificación que tendrían por 
los siguientes dos años, y (iii) el sindicato nacional 
negociaba con los em presarios la m anera de ajustar 
lo s  s a la r io s  d u ra n te  lo s  p ró x im o s  dos añ o s 
utilizando un índice especialm ente construido para 
ello (el llamado COLA -cost ofliving adjusfínent). El 
monto de la reajustabilidad varió considerablemente a 
través de los ciclos de inflación y producto. A partir 
de com ienzos de los años se ten ta, la in flación  
a u m e n tó  c o n t in u a m e n te  h a s ta  l l e g a r  a la  
h iperin flación  de m ediados de los ochenta. La 
periodicidad de los ajustes salariales naturalm ente 
cam b ió , h ac ié n d o se  cad a  vez m ás p e rió d ico s  
durante el período de alta inflación (1977-1985), 
llegando a ser m ensuales a fines de 1983. D urante 
los años se sen ta , la  f re c u e n c ia  de a ju s te  era

Existen analistas que probablemente difieren de la opinión de 
que el mercado laboral israelí se ha nominalizado.
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sem estra l o anual. El tam año  de los rea ju stes  
d ism inuyó considerablem ente durante 1985-1986 
com o parte del plan de estabilización que bajó la 
inflación de 300% a 20%.-*

La in d iz ac ió n  sa la r ia l ha cam b iad o  en fo rm a 
importante durante los últimos años: después de los 
altos niveles de desempleo que se produjeron entre 
1989 y 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 básicamente en 
incrementos de salarios reales posestabilización que 
eran inconsistentes con la obtención de pleno empleo. 
M uestra de la caída 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 inflación de los últimos 6 meses, sólo si la inflación 
acumulada de estos meses fue mayor a 3%. En la 
práctica, se han compensado los salarios nominales por 
sólo una pequeña parte de la inflación observada desde
1989 (Bank of Israel, 1996). Así, podría argumentarse 
que ha existido una nominalización del mercado laboral 
obedeciendo a su bajo dinamismo (y, en parte, a la 
disminución de la inflación).

En resumen, los casos analizados muestran que en todas 
las experiencias de nominalización del mercado laboral 
han ocurrido por una necesidad de disminuir los salarios 
reales, obedeciendo razones de com petitividad o 
desempleo, y/o de limitar la inercia inflacionaria dentro 
de un plan antiinflacionario (incluyendo reajustes según 
inflación esperada). En ninguna de las experiencias se 
ha dado una nom inalización “natural,” donde la 
disminución de la inflación es suficiente incentivo como 
para cambiar la fomia de los contratos. La experiencia 
muestra que, o bien se dicta una ley prohibiendo la 
indización, 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 
nominalización (en 1955 y en 1974) fueron parte de 
planes de estabilización.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

E ste trab a jo  ha p resen tad o  una rev isión  de la 
h is to ria  de la ind ización  en C hile desde 1938, 
intentando interpretar los d istintos cam bios que se 
han p ro d u c id o  d en tro  del co n tex to  h is tó ric o , 
po lítico  y económ ico de las d istin tas etapas de 
desarrollo  que han existido. Esto perm ite, por un 
lad o , e n te n d e r  m ás c a b a lm e n te  las ca u sa s  y 
desarrollo de los mecanism os indizatorios en Chile, 
y por o tro , ac tu a liz a r  la in fo rm ac ió n  de o tros 
trabajos sobre indización en nuestro país.

El análisis de la experiencia de nueve países con 
historial de indización laboral y cam biarla perm ite 
concluir que: (i) la indización laboral no aparece 
m ecán icam ente  con brotes in flacionario s, pero 
norm alm ente su abolición ocurre en form a previa 
a un plan  de e s tab iliza c ió n  de h ip e rin flac ió n . 
Adem ás, no se observa que la indización sea un 
determ inante fundam ental de la inflación, ya que 
existe indización tanto en períodos de alta com o 
de b a ja  in f la c ió n ;  ( i i)  d u ra n te  p e r ío d o s  de 
indización laboral o cam biarla se observa m ayor 
n ivel, v o la tilid ad  y p e rs is ten c ia  in flac io n a ria , 
aunque existe im portante heterogeneidad a través 
de los países; y (iii) sistem as cam biarlos flexibles 
(que incluyen indizados) m antienen un nivel de 
TC R  m ás dep rec iad o  que s is tem as de tip o  de 
cam bio fijo.

Finalmente, se ha constatado que las experiencias de 
nominalización laboral han ocurrido por la necesidad 
de d ism inu ir los sa larios reales p o r razones de 
competitividad o desempleo, y para limitar la inercia 
inflacionaria dentro de un plan de estabilización. Estas 
experienc ias señalan  que para que se produzca 
una nom inalización  del m ercado laboral serían 
necesarios incentivos adicionales al logro de una 
inflación baja y estable.

’* La estabilización tuvo ingredientes ortodoxos (una violenta 
disminución del déficit fiscal) y  heterodoxos (congelación de precios 
V salarios). Véase Bruno y Piterman ( I9SS) para más detalles.
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ANEXO

C rono log ía  de la Indización en Chile

1937

1938

1943

1948

1952

1953

Creación del salario vital, que es una primera 
versión del salario mínimo. Era fijado en forma 
central y discrecional por el gobierno.

Se inicia una época de aplicación de la teoría de 
activos reales ("real bilis doctrine”) a la política 
monetaria. Desde este punto de vista, todo aumento 
en la em isión m onetaria  dirig ido a financiar 
inversiones productivas era “orgánico” , es decir, 
en el mediano plazo estaría respaldado por una 
mayor oferta de bienes y servicios, con lo cual no 
provocaría un impacto inflacionario. Asimismo, la 
emisión contribuiría a financiar un déficit fiscal que 
si bien no era creciente, si era persistente.

Descentralización de la fijación del salario vital 
e indización de los sueldos privados entre 1 y 4 
salarios vitales al porcentaje de variación de éste. 
Dicha descentralización significa que el salario es 
determinado por una comisión mixta de salarios 
en cada provincia.

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

Ley de reajustes automáticos anuales de salarios 
públicos. Dichos reajustes se producen .según la 
evolución del costo de la vida determinado por el 
Banco Central en el año anterior.

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

Para las pensiones del sector privado se establece 
el mismo mecanismo que para las públicas, más 
una cláusula de reajustabilidad automática cada 
vez que el costo de vida haya aumentado en más 
de 10% desde el último reajuste.

Se su s titu y e  el sistem a de tipos de cam bio  
múltiples por un tipo de cambio único y fluctuante 
para el comercio de mercaderías llamado tipo de 
cambio bancario lo que involucró una importante 
devaluación y otra tasa fluctuante para servicios y 
movimientos de capitales (cambio de corredores), 
así com o un sistem a de depósitos previos de 
importación. El Banco Central obtuvo un préstamo 
internacional por US$ 75 millones con el objeto 
de constituir un fondo de estabilización cambiaria, 
con estos recursos el Banco Central aplicaba 
flotación sucia.

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

Se crea el salario mínimo agrícola, indizado en 
forma anual y rezagada respecto al índice del costo 
de la vida y a los precios al por m ayor de los 
productos agrícolas.
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• Se establece por ley que la tasa de interés máxima 
se fijará automáticamente cada semestre sobre la 
base del interés promedio del semestre anterior, 
más un recargo de 20%.

1954 • Se establece que los mínimos exentos y los tramos
del impuesto a la renta se expresarían en términos 
de sueldos vitales y se ordena el reavaliio de todos 
los bienes raíces.

1955 • Se inicia el programa de ajuste de la misión Klein-
Saks que consiste en la eliminación de controles 
de p re c io s , re d u c c ió n  de s a la r io s  re a le s , 
devaluación del peso, reducción del crecimiento 
de la oferta monetaria y del ga.sto y subsidios. 
Además, se restringen la política fiscal y crediticia.

1956 • Eliminación de todos los mecanismos legales de
reajuste automático en el marco de la misión Klein- 
Saks. Los reajustes de salarios públicos y salarios 
mínimos comienzan a ser fijados a través de leyes 
anuales con el propósito de que aumenten menos 
que la inflación.

• Se suprimen las cláusulas de reajuste de empleados 
y obreros del sector público y de em pleados 
particulares. Por primera vez, se fijan por ley las 
jubilaciones del sector privado.

• Se autoriza la emisión de Bonos Reajustables del 
Banco de! Estado, cuyo valor varía según el precio 
del trigo o diversos precios de construcción.

• 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.

1957 • Se produce un abandono gradual de la política
estab ilizadora  de la m isión K lein-Saks, ello 
fundamentalmente debido a los costos que dicha 
po lítica  im plicaba  y a una reversión  en las 
expectativas del sector privado.

1958 • Se establece el reajuste anual y automático de las
propiedades urbanas en su avalúo para el impuesto 
territorial con un tope de la variación del IPC en 
forma rezagada y anual.

1959 • Se inicia una segunda política de estabilización.
Se establece un nuevo signo monetario, el escudo, 
a la par con el dólar. La persistencia de ésta relación 
durante dos años fue el símbolo del éxito de la 
política monetaria.

• Se produce una liberalizac ión  del com ercio  
exterior, rebajas en el déficit fiscal y la sustitución 
de la  em is ió n  p o r d e u d a , com o fo rm a  de 
financiamiento del déficit.

• Se establecen reajustes de salarios en función de 
la productividad. Nueva abolición de los controles 
de precios e incentivos a la inversión 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 devaluó en 25% respecto 
del tipo de cambio anterior.
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• El Indice del Costo de la Vida comienza a ser 
denominado como índice de Precios del Consumidor. 
Se crea el índice de Sueldos y Salarios (ISS).

• Creación de los D epósitos de Ahorro para la 
vivienda CORVI. Se expresan en “cuotas de 
ahorro”, cuyo valor se modifica anualmente según 
la variación del índice de Sueldos y Salarios en 
los doce meses anteriores a abril de cada año, no 
pudiendo sobrepasar la variación del IPC.

1960 • Se crea el Sistema Nacional de Ahorro y Préstamos
(SINAP) con el objeto de proteger a los ahorrantes 
de la inflación, de crear instrumentos de ahorro de 
largo plazo y de solventar una supuesta falta de 
in te rés  del se c to r p riv ad o  en c u b rir  d icho  
mercado. Los instrumentos se reajustan como las 
cuotas CORVI.

• Se autoriza a la CORFO la concesión de prestamos 
en moneda nacional, reajustables según variación 
del índice de Sueldos y Salarios.

1961 • Se quiebra la política monetaria de tipo de cambio
fijo y, por tanto, se produce una devaluación.

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

1962  • Se restablece el reajuste autom ático anual del
sueldo vital y el reajuste automático de los sueldos 
de empleados particulares. Además se restablecen 
los m ecan ism os de rea ju ste  a u to m á tico  de 
pensiones de empleados particulares.

• La política m onetaria vuelve a estar sujeta al 
financiam iento del déficit fiscal y del crédito 
doméstico.

• Se establece un mercado libre fluctuante de libre 
acceso para el turism o y los m ovim ientos de 
capitales (mercado de corredores).

1963 • Se establece el reajuste automático según IPC de
los salarios de obreros no sujetos a convenios 
colecfivos y cuyas remuneraciones no excedan a 
cinco salarios mínimos.

• Se aprueba la ley de Revalorización de Pensiones 
que se convierte en un régimen general destinado 
a compensar el deterioro de las pensiones de todos 
los regímenes previsionales.

• Se autoriza a la Corporación de la Reforma Agraria 
(CORA) el otorgamiento de empréstitos para la 
adquisición de tierras y la recepción de depósitos 
en “cuotas de ahorro agrícola”, ambos reajustables 
según la variación del índice de Precios al por 
mayor de productos nacionales.

1964  •  Se m odifica el m ecanism o de reajuste de los
instrumentos del SINAP, debiendo elegirse el que 
varíe menos entre el ISS 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 según la 
variación del IPC entre las fechas de los balances.
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• Se establece el reajuste anual según IPC acumulado 
del salario mínimo agrícola. El gobierno adquiere 
el compromiso político de reajustar en 100% de la 
inflación rezagada los salarios públicos,

1965 • Se establece que los i mpuestos pagados con rezago
deberán reajustarse en 50% de la inflación del año 
anterior.

• Se inicia la primera experiencia de tipo de cambio 
program ado, anunciado periódicam ente 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 más inflación de la necesaria para no 
deprimir la actividad económica ni el empleo. En 
la práctica se continúa hasta 1973 con una política 
monetaria consistente con el fmanciamiento de 
déficit fiscales y créditos productivos.

1966 • El Banco Central comienza a emitir Certificados
de Ahorro Reajustables (CAR), los que se reajustan 
de acuerdo con la variación del IPC desde la 
emisión del bono.

• Se aumenta a 80% de la inflación del año anterior 
el reajuste de los impuestos pagados con rezago.

1967 • Se autoriza a los bancos de fomento, hipotecarios
y del E stado  el o to rgam ien to  de préstam os 
reajustables por un plazo no inferior a tres años, 
así com o la em isión de bonos y debentures 
reajustables por un plazo superior a un año.

• 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 variación del IPC.

• Se aumenta a 100% de la inflación del año anterior 
el reajuste de los impuestos pagados con rezago.

• Con el objeto de recaudar el impuesto inflación 
asociado a la emisión de dinero secundario, se crea 
el impuesto único a los intereses cobrados en 
operaciones de crédito no reajustables. La tasa está 
ligada a la inflación y por lo tanto su recaudación 
aumenta con ésta.

1968 • Se a u to riza  al In s titu to  de F in an ciam ien to
Cooperativo (IFICOOP) para que otorgue créditos 
reajustables para proyectos de cooperativas, los 
cuales son reajustables de acuerdo con el IPC.

1970 • El gobierno renueva el com prom iso de reajustar 
en 100% de la inflación rezagada los salarios 
públicos.

• CORFO comienza a emitir bonos reajustables

• El gobierno descarta la posibilidad de implementar 
una política de devaluaciones periódicas debido a 
que ella consfituiría “una presión inflacionaria 
autónoma y generaría expectativas inflacionarias”, 
por tanto, se fija en principio el tipo de cambio y 
se dejan las devaluaciones a criterio de la autoridad 
monetaria.

1972 • Se establece un sistema de pagos provisionales de 
impuestos reajustados de acuerdo con el IPC.

1973 • Se suspenden todas las normas de mecanismos de
reajustes automáticos, legales y contractuales en 
sueldos, salarios y pensiones.

• Se suprimen los controles de precios y se devalúa 
la moneda,

• Se inicia un tercer programa de estabilización, 
consistente en la reducción gradual del déficit fiscal 
y del crédito al sector privado.

• Se reducen las seis áreas cambiarías existentes a 
tres y se in ic ia  una fase de dev alu ac io n es 
sustanciales (alta inflación) y de programación de 
una convergencia de las tres tasas de cambio.

• Se establece el ingreso mínimo.

1974  • En el marco de un esfuerzo de estabilización se
establece un régimen de reajustes trimestrales de 
los sueldos y pensiones.

• Se autoriza la emisión de pagarés reajustables de 
Tesorería.

• Se au to riza  la re a ju s tab ilid a d  de todas las 
operaciones de crédito a más de un año. de acuerdo 
con la variación del IPC.

1975  • Se da inicio a una nueva fase dentro del programa
de estabilización que consiste en una reducción 
gigantesca del gasto fiscal, un alza de los impuestos 
a la renta, una aceleración en el program a de 
privatización como mecanismo de financiamiento 
del gasto fi.scal, la programación de una política 
monetaria extremadamente restrictiva.

• Se incluye en los reajustes trim estra les una 
estimación de la inflación esperada del mes de 
reajuste para sueldos y pensiones.

• Se autoriza el canje de Valores H ipotecarios 
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 
corrección monetaria, la que se hace en base al IPC.

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

• Se establece que las rentas de arrendam iento 
m áxim o se ajustarán  autom áticam ente  en la 
m ism a proporción en que se m odifiquen los 
avalúos fiscales respectivos (que, a su vez, se 
m odifican según IPC).

1976  • Se reduce a 9 0  días 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 anticipación el valor diario del tipo de cambio.

1977  • Se aumenta a cuatrimestres el período de reajustes
salariales y pensiónales,

• Entre marzo y abril las devaluaciones se anuncian 
en forma diaria en vez de mensual.
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1978 • Se m antiene el sistem a cuatrim estral, pero se
establece una cláusula de reajuste automático si la 
inflación supera 15% acumulado desde el último 
reajuste para sueldos y pensiones.

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

1979 • Se dicta el Plan Laboral, en el cual se establece
libertad en la fijación de salarios, pero se establece 
un piso legal de 100% de la variación del IPC 
oficial en cada renegociación salarial.

• Se establece el sistema definitivo de reajustes 
automáticos para las pensiones, en 100% de la 
variación anual rezagada del IPC o cada vez que se 
acumule 15% de inflación desde el último reajuste.

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

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

1980 • Se aumenta a semestral el período de reajuste de
salarios.

1981 • Se establece el reajuste anual de pensiones con
una cláusula de reajuste automático si la inflación 
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 em bargo el fondo privado no está 
restringido a instrumentos reajustables,

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

1982 • Se elimina la reajustabilidad obligatoria por la
inflación pasada en el mercado laboral, pero se 
mantiene la duración mínima de los contratos por 
dos años plazo, lo cual incentiva la existencia de 
cláusulas de reajustabilidad. Los salarios públicos 
son fijados por leyes anuales.

En junio se devalúa la moneda en 18% y por tanto 
se term ina el régimen de tipo de cambio fijo. Se 
e s tab lec e  que el v a lo r d ia rio  del d ó la r  se 
d e te rm in a ría  sobre  la base  de una c an as ta  
compuesta por cinco monedas, incorporándose 
adicionalmente una devaluación mensual de 0.8%. 
Durante una semana de agosto hubo un tipo de 
cambio flexible que fue seguido por un régimen 
de flotación sucia y una devaluación de 40% en 
septiembre, para finalmente establecer un régimen 
de tipo de cambio administrado según el diferencial 
entre inflación interna y externa.

En agosto se libera el precio del mercado cambiario.

• En septiembre se establece que las operaciones de 
compra y venta de monedas extranjeras se realizarán 
a través de licitaciones, por tanto, se fija el tipo de 
cambio. El precio de la divisa se reajusta de acuerdo 
con la variación de la UF menos 1% mensual.

• Desde este año la política monetaria se ajusta a 
las necesidades de rescate de la banca privada. Se 
financiaron los pagos asociados a la crisis con 
emisión 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 regulación para la tarificación eléctrica 
y facultándose al M inisterio de M inería para 
establecer mecanismos de reajustabilidad. También 
se regula la tarificación de teléfonos, facultándose 
e s ta  vez  al M in is te r io  de T ra n s p o r te s  y 
Telecomunicaciones para regular su reajustabilidad.

• Se elimina la indización automática de contratos 
máximos de arriendo, aunque se mantiene como 
disposición transitoria por cuatro años adicionales.

1983 • 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 variación de la UF menos 
un porcentaje equivalente a la evolución de la 
inflación externa.

1984 • Se in.staura la banda de flotación del tipo de cambio
con una amplitud de + 0.5%. El valor central de 
dicha banda (dólar acuerdo) se reajusta de acuerdo 
a la variación de la UF menos la variación de la 
inflación externa.

1985 • Se amplía la banda de flotación del típo de cambio
a +2%, con ello aparece la posibilidad de realizar 
una política monetaria activa.

• Se opta por una política m onetaria dirigida a 
influir en las tasas de mercado. Se com enzó a 
o frece r por v en tan illa , sin lím ite  de cupos, 
Pagarés Reajustables del Banco Central (PRBC) 
a 90, 180 y 360 días y Pagarés Descontables del 
Banco C entral (PD BC), todos a una tasa de 
interés real predeterm inada. A partir de las tasas 
reales de estos dos tipos de instrum entos el 
m erc ad o  p u ed e  p e rc ib ir  la s  e x p e c ta t iv a s  
inflacionarias del Banco Central.

• Las autoridades económicas deciden apoyar una 
fuerte devaluación del peso de modo de reducir el 
déficit en la cuenta corriente.

1986 • Se elimina la reajustabilidad anual obligatoria de
las pensiones, pero permanece el gatillo de 15%.

1987 • Se elimina el gatillo de 15% para las pensiones
asistenciales y se las vuelve a someter a 100% de 
reajustabilidad anual según inflación rezagada.

• Se m odifica la regulación de tarifas telefónicas 
c o m e n z a n d o  a u s a r s e  p o l i n o m i o s  de  
rejustabilidad.

1988 • Se amplía la banda cambiaría a +3%.

67



IL C O N O M ÍA  C :i l l l .r .N A

1989 • En abril se comienzan a licitar pagarés del Banco
Central a 10 años plazo (PRC), el Banco declara 
una política pasiva respecto a las tasas largas. Los 
pagarés largos buscan imprimir un perfil de mayor 
plazo a la deuda del banco.

• Se amplía la banda cambiaria a +5%.

• El MOP regula la tarificación de las empresas 
sanitarias, utilizándose polinomios de reajustabilidad 
y se m odifica la regulación de tarificación de 
teléfonos.

1990 • Se produce la independencia del Banco Central.
junto con ella aparecen las metas inflacionarias 
anuales del Banco.

1991 • En marzo se elimina el de.scuento por inflación
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 inflación externa 
al mismo tiempo que se revalúa el dólar acuerdo 
en 2%.

1992 • En enero se amplía la banda cambiaria a +10%
junto con una revaluación del dólar acuerdo en 
5%. En jul io se m odifica la regla cam biaria  
vinculando la cotización del dólar acuerdo al valor 
de una canasta referencial de monedas integrada 
en 50% por dólares americanos, en 20% por yenes 
y en 30% por marcos. El valor de dicha canasta 
se corrige  d iariam en te , en la variación  que 
experim ente la unidad de fom ento, deduciendo 
de ella el descuento por inflación externa que el 
Banco Central fija en 2.4%.

1993 • Se restablece la reajustabilidad de 100% anual para
las pensiones de antigüedad.

1994 • En noviembre se establece un nuevo valor para la
canasta referencial de monedas, lo que se traduce 
en una reducción de 9.66% en el valor del tipo de 
cambio acuerdo. La ponderación del dólar dentro 
de la canasta referencial de monedas baja de 50% 
a 45% y el yen sube de 20% a 25%.

1995 • Se agrega al descuento por inflación externa a 
la evolución del valor de la canasta referencial 
de monedas en relación a la unidad de fomento, 
un factor de tendencia de revaluación del tipo 
de cambi o  real de paridad por concepto  de 
diferencial en el crecim iento de la productividad 
con el exterior.

• El Banco Central deja de f'ijíu' directamente la tasa 
de interés de sus pagarés reajustables a 90 días y de 
ofrecerios por ventanilla abierta, concentrando su 
atención, en cambio, en el uso de las tasas de interés 
de un día para instrumentalizar su ejecución. Con 
el fin de asegunu' la mantención de la tasa de interés 
diaria dentro de un rango consistente con los 
o b je tiv o s de la p o lític a  m o n eta ria  se usan 
instrumentos como el redescuento y los repos.

1997 • Se modifica la composición de la canasta referencial 
de monedas aumentando el peso relativo del dólar 
americano a 80% y disminuyendo la incidencia del 
marco a 15% y la del yen a 5%. Se revalúa 4% el 
dólar acuerdo y se amplía la banda de flotación del 
dólar a un margen de ±12.5%.

• Comienza la emisión por parte del Banco Central 
de bonos nominales cero-cupón con madurez a 3 
meses y 42 días (PDBC90 y PDBC42).

Fuentes: F french-D avis(l973), M agendzo(l997), M eller(I997), 
M anim lé  (1993a), Sdez (I9H2). y  Zahier (1978), ley 
orgánica  de l INP, leyes  /V °/5 ..«6 , 16.744, 18.101, 
18.168. 18.549, 18.611, 19.262, 19.302, decretos ley 
N V 6 4  de 1975 N -2 4 4 8 , 2 5 5 7  de 1979, d ecre to s  
N "'¡037  de 1991, 1233 de 1992, 1272 de 1993, 1314 
de 1994 y  1403 de 1996 de l M in isterio  de H acienda, 
D F L I de 1982 de M inería. D FL 70 de 1989 del MOP, 
D F L  I de  1 9 8 7  d e l M in is te r io  de  T ra n sp o r te  y  
Telecomunicaciones, Infortne al Senado  v al M inisterio  
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