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RESUMENES DE TRABAJOS

LA POLITICA MONETARIA
Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Jorge Marshall R.

La relacién entre politica monetaria y equidad se expresa directamente a través del efecto de la inflacion
sobre el ingreso de las personas e, indirectamente, a través de la actividad econémica. El analisis presentado
en este articulo concluye que no existe una relacién directa significativa entre inflacion y distribucion del
ingreso. Sin embargo, el nivel de actividad econdmica si afecta significativamente la equidad y la extensidn
de la pobreza. Es asi como, en el largo plazo, la estabilidad de precios ayuda al crecimiento y, a través de
éste, a la equidad. Asi, la estabilidad de precios constituye laprincipal contribucion de la politica monetaria
a la equidad. En el corto plazo, no obstante, existen decisiones de politica que podrian influir, en forma
transitoria, en la distribucidn del ingreso.

SOBRE LOS DETERMINANTES DE LA INFLACION
Y SUS COSTOS

José De Gregorio R

Los determinantes de la inflacién, sus costosy como evitarla, son temas que han ocupado un lugar importante
en la discusion y el andlisis econémico, en especial en paises con historia de alta inestabilidad. Este trabajo
comienza con una revision de las principales razones de por qué existe inflacion, para luego analizar sus
costos. También se discuten las consecuencias de adaptar la economia a vivir con ella para mitigar sus efectos
negativos. Finalmente se analizan los costos de las politicas de estabilizacién y hasta dénde se deberia reducir
la inflacién como objetivo de largo plazo.

LA CRISIS FINANCIERA DE LOS ANOS OCHENTA EN CHILE:
ANALISIS DE SUS SOLUCIONES Y SU COSTO

Gonzalo Sanhueza D.

El trabajo describe las soluciones implementadas para resolver la crisis bancaria chilena de los ochenta y
analiza sus efectos con el objetivo de extraer lecciones de este proceso. Las .solucionesfueron principalmente
tres: (i) liquidacion de las instituciones insolventes o traspaso de activos y pasivos a instituciones solventes; (ii)
compra de cartera riesgosa sin recursos liquidos con compromiso de recompra; y (iii) compra de cartera
riesgosa con recursos liquidos con compromiso de recompra, sujeto a utilidades. Los resultados indican que el
tercer mecanismo fue el més eficiente para sanear la situacion de insolvencia de un importante nimero de
instituciones. Lasfacilidades para capitalizar los bancosy los incentivos para que éstos recuperaran sus créditos
riesgosos aceleraron el proceso de recuperacion de la banca. Ademas, se establecen los resguardos que debe
tomar la autoridad para maximizar la recuperacién de los recursos transferidos al sistema financiero. Por
ultimo, el trabajo revisa estimaciones del costo de la crisis, concluyendo que llegaria a 35.2% del PIB.
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ABSTRACTS

MONETARY POLICY
AND INCOME REDISTRIBUTION

Jorge Marshall R

The link hetween monetary policy and equity is reflectecl directly by ihe ejfect ofinflation on people’s income
and indirectly hy economic activity. This article concludes that there is no significant direct relation hetween
inflation and income distrihiition. However the level ofoutput does sii*nificantly gffect equity and the extent of
poverty. In faci, price stahility contributes positively to growth and henee to equity in the iong run. Thus, the
main contrihution of monetary policy to equity is by attaining price stabilit}’. Nonetheiess, some short-tenn
policy decisién niay have temporary ejfects on income distrihution.

ON INFLATION
DETERMINANTS AND COSTS

José De Gregorio R.

The determinants of inflation, its costs, and how to avoid it are importan! topics in puhlic discussion and
economic analysis, especially in countries with long histories of instability. Thispaper begins hy reviewing the
reasons why there is inflation, and then examines its costs. The consequences ofadapting economies to Uve with
inflation in order to mitigate its costs are aiso discussed. Finally, the paper analyzes the costs ofstabiliz.cition
policies and which should be a reasonable objectivefor long-run inflation.

THE CHILEAN FINANCIAL CRISIS OF THE EIGHTIES:
ANALYSIS OF ITS SOLUTIONS AND COST

Gonzalo Sanhueza D.

Thispaper reviews the solutions to the Chilean banking crisis ofthe eighties and analyses their eff'ects, deriving
policy lessonsfrom this experience. The three main solutions to the crisis were thefoUowing: (i)foreclosure of
insolvent institutions or transfer all their assets and liabilities to a solvent institution; (ii) aquisition ofhigh-risk
portfolio (bad loans) under condition ofrepurchase withoutprovision offreshfunds; (iii) aquisition ofhigh-risk
portfolio under condition of repurchase through future profits with provision offresh funds. The results show
that the third alternative was the most efficientfor the recovery ofa significant number offinancial institutions
with solvency problems. Supporting becmk recapitalization cmd creating incentives for recovering bad loans
helped to accelerate the recovery ofthe banking industry. Also, the paper analzes the precaucions that policy
makers should take iilUoaccount in order to maximize the recovery ofresources transferred to thefinancial system.
Finally, the paper reviews estimations ofthe cost ofthe crisis, concluding that it would he 35.2% ofGDP.
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LA POLITICA MONETARIA
Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Jorge Marshall R

La equidad es una de las aspiraciones sociales que
ejerce mayor influencia en el disefio de las politicas
econémicas. De hecho, una parte muy significativa
de las acciones de los gobiernos se orienta a desarrollar
programas para reducir la pobreza, disminuir las
desigualdades y apoyar la cohesidn de la sociedad.
Con todo, también existen otros propdésitos igualmente
importantes en la accidn de los gobiernos, entre los
que esta promover la eficiencia como un camino que
facilite el progreso de laeconomiay el bienestar de la
sociedad en su conjunto. Entre estas aspiraciones hay
complementariedad y conflicto. Por ejemplo, mejorar
la educacién de la poblacion es un factor que reduce
las desigualdades distributivas, al tiempo que
incrementa la productividad de los trabajadores de
la sociedad. Por otra parte, hay programas de
transferencia de ingresos que logran el propésito
distributivo con un elevado sacrificio de la eficiencia
y el progreso de laeconomia. Entre estos casos polares
se encuentran muchas politicas publicas que tienen
efectos sobre ladistribucion del ingreso y la eficiencia,
en las cuales se debe analizar si existen espacios para
ayudar al logro de uno de los objetivos sefialados sin
afectar al otro, o si existen disyuntivas que deben ser
examinadas por la sociedad.

La politica monetaria en las economias de mercado
se orienta a mantener la estabilidad de precios. Este
fundamento se apoya en su contribucién a la
eficiencia econdmica: aumenta la efectividad y
eficiencia del sistema de precios, reduce la
incertidumbre, facilita las decisiones de los agentes
econémicos. De estas razones se podria desprender
que existe una especie de dicotomia entre la politica
monetaria y el propdsito de equidad que existe en la
sociedad. Este illfimo tendria escasa o nula influencia
en el manejo de la politica monetaria.

En este articulo se analiza la relacién entre la
aspiracion de equidad que estd presente en las
acciones de los gobiernos y la politica monetaria en

una economia con inflacion moderada. Con este
propo6sito se revisan, en la primera seccion, las
diferentes definiciones del concepto de equidad y las
tendencias que se observan en la actualidad en las
economias de mercado. En la segunda, se consideran
las hipoOtesis mas frecuentes para explicar las
tendencias observadas en la distribucién del ingreso.
En la tercera, se analizan los efectos directos e
indirectos que puede tener la politica monetaria en
la distribucion del ingreso. En la cuarta, se obtienen
las implicancias que tienen las consideraciones
distributivas en la politica monetaria. Finalmente, en
la quinta seccién, se recogen las principales
conclusiones.

DEFINICIONES Y TENDENCIAS

Los estudios que buscan determinar las tendencias
empiricas en ladistribucion del ingreso se encuentran
con dos inconveniente iniciales: la diversidad de
conceptos que pretenden captar la idea de desigualdad
en lasociedad y la insuficiente informacion confiable
para realizar las mediciones. Respecto al primero de
estos inconvenientes, existe bastante coincidencia en
que el compromiso de la sociedad es con la
distribucion del bienestar entre los individuos que
forman parte de ella. Pero este paso es demasiado
general y solo traslada el problema a la definicion y
la forma de medir el bienestar.

Los dilemas mas frecuentes que se presentan en la
discusion sobre como medir la desigualdad en la
sociedad son: (i) dimension relativa frente a la
absoluta; (ii) ingreso efectivo frente a oportunidades
para generar ingreso; y (iii) consumo privado frente
a calidad de vida. Naturalmente, en todos los casos
existen conceptos intermedios que son los que siguen
mas frecuentemente los gobiernos que deben tomar
decisiones de politicas en esta area.

Vicepresidente del Banco Central de Chile. Ap‘udezco los valiosos
aportes de Carlos Massad, Pamela Mellado, Maria de los Angeles
Pérez. Klaus Schmidl-Hehbel y Rodrigo Valde's, los cuales
permitieron que este articulo se lograra publicar Naturalmente,
los contenidos de este articulo no comprometen la opinién del Banco
Central de Chile,
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La primera de estas disyuntivas se presenta cuando
se debe decidir si laaccion publica se orienta a reducir
la pobreza o la brecha entre los diferentes grupos de
la sociedad. La tendencia mayoritaria de los
gobiernos democréaticos tiende a reconocer que la
reduccién de la pobreza es prioritaria, aunque en la
mayoria de las sociedades también se otorga
relevancia a las brechas de ingreso.

El segundo dilema ocurre dentro de la dimensién
relativa de la desigualdad. Existe una enorme
diferencia entre medir la desigualdad de los ingresos
corrientes en un momento determinado, y medir los
ingresos a través de un ciclo de vida prolongado o
del potencial de los individuos para generar sus
ingresos (oportunidades). La primera de estas
mediciones, basada en el ingreso corriente, tiene
claras insuficiencias que tienden a sobrestimar la
desigualdad, ya que no separa el ingreso transitorio
del permanente y no considera los efectos que tiene
la movilidad de los individuos entre grupos de
ingreso. A pesar de ello, es el indicador més utilizado
por la insuficiente informacion para realizar las otras
mediciones, como la del ingreso permanente o de
las oportunidades, que son mas relevantes para el
analisis de las politicas publicas.

El tercer dilema se plantea entre utilizar la
distribucién del consumo privado de los individuos
0 una medicién de calidad de vida. Esta Ultima
depende del consumo privado y de las diversas
formas de consumo de bienes colectivos, como
desarrollo urbano, medio ambiente, seguridad, salud
publica, etc. Estos elementos intervienen en la
calidad de vida, aunque no se recogen en las
encuestas sobre distribucion del consumo entre los
grupos de la sociedad.

Reconociendo la importancia del debate sobre cual
es el concepto de equidad mas relevante para el
disefio de las politicas publicas, laevidencia empirica
tiende a mostrar que las diferentes detlniciones estan
positivamente correlacionadas entre si. A su vez, aun
cuando existe diversidad en las experiencias
especificas de cada pais, la evidencia empirica
disponible muestra una tendencia bastante general
en el sentido de que la distribucion del ingreso se ha
tornado mas desigual en el mundo durante las ultimas
décadas. Esta tendencia se manifiesta en las
diferentes definiciones que miden la equidad. Es

decir, aun cuando existe bastante acuerdo en que el
ingreso monetario corriente tiene indudables
limitaciones para medir la desigualdad, la tendencia
que muestra este indicador es similar a otras
definiciones o mediciones, como es el aumento de
la proporcién de la poblacién que vive bajo el
umbral de pobreza.

En el caso de paises méas avanzados, Gottschalk y
Snieeding (1997) revisan la literatura reciente sobre
tendencias en la distribucion del ingreso primario y
disponible, medida a través de los cambios en el
coeficiente de Gini. Respecto de la distribucién del
ingreso primario se concluye que en la mayoria de
los paises (Alemania e Italia son las excepciones)
las desigualdades aumentaron en la década de 1980,
aunque se observan marcadas diferencias entre paises
en la magnitud de dicho cambio. Para la distribucién
del ingreso disponible se detecta la misma tendencia,
aunque menos pronunciada, lo que muestra la
efectividad de las politicas redistributivas. Un
resultado similar es encontrado en un estudio para
10 paises de la OECD. aunque la extension de la
pobreza aumenta s6lo en la mitad de los casos
analizados (OECD, 1977). Estas tendencias difieren
con lamayor estabilidad en la distribucion del ingreso
y la reduccién de la pobreza observada en las décadas
de 1950 y 1960 en los paises avanzados.

Aunque los niveles iniciales de desigualdad son muy
dispares en las diferentes regiones del mundo, en las
economias emergentes se manifiesta la misma
tendencia anterior. En particular, en América Latina
el fenémeno mas relevante es el aumento en la
extension de la pobreza, aunque con importantes
diferencias entre paises. Mientras en 1980 el 35%
de los hogares se encontraba en situacion de pobreza,
en 1990 dicha proporcién se ubicaba en el 41% y en
1994 se manteniaen el 39% (Ocampo, 1998 y Banco
Interamericano de Desarrollo. 1998).

En el recuadro 1 se presentan los indicadores mas
habitualmente utilizados para medir la distribucion
del ingreso aplicados al caso de Chile. Tanto en el
andlisis referido al Gran Santiago, que cubre el
periodo 1957-1997, como en la informacidn nacional
para el periodo 1987-1996, se observa una tendencia
clara hacia la reduccién de la pobreza. En cambio,
en la distribucidn relativa del ingreso las tendencias
son menos marcadas.



En conclusion, aun cuando existe una diversidad de
experiencias que confirman la influencia de
determinantes especificos de cada pais en la
distribucidn del ingreso, los estudios comparativos
encuentran que en las Gltimas dos décadas las
desigualdades han aumentado en la mayoria de los
paises y regiones del mundo. Esta informacion,
incluyendo tanto los casos particulares como las
tendencias generales en la distribucion del ingreso y
la extension de la pobreza, confirman que se trata de
fendmenos complejos causados por una serie de
variables.

CAUSAS DE LAS TENDENCIAS

Las causas que provocan las tendencias observadas
en la distribucién del ingreso y la extension de la
pobreza son objeto de un amplio debate que
acompafa al creciente nimero de estudios sobre la
materia. Entre los factores que influyen sobre la
distribucién del ingreso y, mas especificamente sobre
el nivel de ingreso de los hogares mas pobres, estan
los cambios en la oferta y demanda de trabajo no
calificado; cambios en la tecnologia; y cambios en
las normas sociales. Estos factores estdn presentes
con diversa intensidad en la mayoria de las economias
de mercado.

Oferta y demanda
de trabajo no calificado

La oferta y demanda de cada uno de los tipos de
trabajo cambia a través del tiempo, lo que induce a
ajustes en la remuneraciéon de dichos factores. Por
ejemplo, si lademanda de trabajo no calificado crece
menos que la oferta de este factor, se producird una
presion hacia la baja de los salarios en este mercado.
Los factores que mas frecuentemente se mencionan
en el origen de los cambios que reducen el
crecimiento de la demanda por trabajo de baja
calificacion estan la globalizacion, los cambios
estructurales y la desindustrializacion que se observa
en muchas economias del mundo.

Cuando una economia avanzada o de desarrollo
intermedio comercia con paises de bajo nivel de
ingreso y salarios se produce una ganancia en el
bienestar y en el PIB de ambas economias, pero no
sucede lo mismo con cada uno de los individuos en
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cada pais. En la economia de mayor desarrollo
relativo, el comercio produce un cambio en la
asignacion de recursos hacia actividades mas
intensivas en capital fisico y humano, lo que crea
demanda por trabajo con mayor calificacion y reduce
la demanda por trabajo no calificado. Como
resultado, se puede producir una disminucién en los
salarios de este segmento de la fuerza de trabajo.

Desde el punto de vista de la distribucién del
ingreso, el efecto mas importante de la globalizacion
proviene del cambio en los precios relativos de los
bienes, porque los precios de los factores no
dependen tanto del volumen de comercio como de
los precios de los bienes. E.stos precios pueden
cambiar por la menor proteccién a escala mundial,
la entrada de nuevas economias a los mercados
internacionales y los avances tecnoldgicos en los
paises participantes del comercio. En una
revision de la evidencia empirica, Krugman
(1994) no encuentra respaldo a la hipdtesis que la
globalizacion genere mayor desigualdad en los
paises mas avanzados.

Los cambios estructurales que producen los procesos
de apertura de las economias tienden a destruir
empleos de baja productividad y crear empleos de
alta productividad, pero durante la transicién no
existe armonia entre ambos procesos. El resultado
es que la demanda por trabajo no calificado crece
menos que la oferta, la que se ve aumentada por
aquellos trabajadores que tenian experiencia en
actividades especificas que dejan de ser rentables.
Este proceso es especialmente importante en
América Latina luego de su apertura comercial,
reflejandose en el aumento de las disparidades entre
las retribuciones de los trabajadores mas calificados
y las de los menos calificados, observada en la
region en la primera mitad de los afios noventa
(Ocampo, 1998).

Una tercera tendencia de las décadas recientes es la
desindustrializacién que se produce en la mayor parte
de las economias de mercado. Este fendmeno se
manifiesta en un cambio en laasignacion de recursos
desde actividades manufactureras hacia los servicios.
También en este caso ocurre una menor expansion
en la demanda por trabajo de baja calificacion, lo
que afecta negativamente los ingresos de este
segmento de trabajadores.
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RECUADRO 1

Indicadores de Distribucion del Ingreso en Chile

Los indicadores de distribucion del ingreso que se
utilizan habitualmente se pueden agrupar en dos
categorias. La primera considera la dimension relativa,
através de medir la dispersion que tienen los ingresos
de los individuos, sin dar importancia a los valores
absolutos. Tradicionalmente la desigualdad se ha
medido através de la distribucion del ingreso (antesy
después de impuestos) y del gasto (antes y después
de transferencias), pero también se puede medir
incorporando otros conceptos, como el acceso a
educacion, consumo de bienes colectivos y distribucion
del gasto del gobierno. A su vez, las mediciones de
distribucion pueden realizarse tanto a nivel de las
familias como de los individuos.

Existen varios indicadores para medir la dispersion de
la distribucion del ingreso. Entre los mas utilizados se
encuentran la razén entre los recursos que obtiene
(consume) el 20% mas rico y el 20% mas pobre, €
coeficiente de variacion -la razén entre la desviacién
estandar y la media-y el coeficiente de Gini. Este Gltimo
varia entre Oy 1, siendo Oindicacion de una distribucion
perfectamente igualitaria.’

El segundo grupo de indicadores considera una
dimension absoluta, centrando laatencion en indicadores

de pobreza. La estadistica mas habitual en este grupo
consiste en cuantificar el porcentaje de familias o
individuos cuyo ingreso se encuentra por debajo de la
llamada linea de pobreza. En Chile y América Latina esta
linea se construye a partir del valor comercial de una
canasta de bienes que se considera que cubre un
consumo minimo. En paises avanzados la linea de
pobreza se define habitualmente como un porcentaje (en
torno a 25%) del ingreso promedio de la poblacion.

Los indicadores de distribucion y pobreza estan
estrechamente ligados. Normalmente una menor
dispersion en la distribucion del ingreso reduce el
ndmero de pobres (una excepcién ocurre cuando se
redistribuye entre pobres). Sin embargo, el nivel y
crecimiento del ingreso de un pais también es un
determinante directo del nimero de pobres. Si la
dispersion de la distribucién se mantiene constante y
un pais crece, el nimero de pobres disminuye, como
ha ocurrido en Chile en los afios 90. En este caso todas
las familias obtienen un aumento en sus recursos, por
lo cual algunas nuevas familias podran acceder a la
canasta basica.

B grafico 1.1 muestra la evolucién del coeficiente de
Gini (a nivel de individuos) y del porcentaje de hogares

ORAFICO 1.1

Evolucion de Indicadores de Equidad, Gran Santiago 1957-1997
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GRAFICO 1.2
Evolucion de Indicadores de Equidad: Total Nacional 1987-1996
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(*) Calculado en base al Ingreso Monetario

bajo la linea de pobreza en el Gran Santiago desde
1957. Los datos son de Bravo et. al. (1999), que asu
vez se basan en las encuestas de empleo de la
Universidad de Chile para el Gran Santiago. Se
observa que en algunos periodos las variaciones de
la pobreza ocurren junto a cambios en la distribucién
(por ejemplo, en 1974-1975 y en 1982-1983),
mientras que en otras, la pobreza ha disminuido sin
que se observen cambios significativos en la
distribucion (por ejemplo, en 1985-1993).

En el grafico 1.2 se muestran los indicadores de
equidad de la encuesta CASEN a escala nacional.
En este caso la distribucion del ingreso se mide

Por el lado de la oferta de trabajo de baja
calificacion también existen cambios que pueden
afectar la distribuciéon del ingreso y la pobreza.
En particular, en los paises en desarrollo existen
dos procesos que actlan en sentido inverso. Por
una parte se produce una migracion desde el sector
rural a los centros urbanos, elevando la oferta de
mano de obra de baja calificacion en las ciudades.
Por otra parte, el sistema escolar incrementa el
nivel de educaciéon promedio de la poblacién, con

lo cual se tiende a reducir el crecimiento en el

50.0
45.0
40.0

35.0 S

1994 1996

como la razén entre el ingreso del 20% mas rico y
el 20% mas pobre de la poblacién. Se observa que
mientras la distribucion relativa del ingreso ha
permanecido bastante estable, la pobreza ha
disminuido significativamente entre 1987 y 1996.

Para calcular el coeficiente de Gini se utiliza la curva de Lorenz,
que muestra el porcentaje de la variable bajo andlisis que recibe
cada familia ordenadas desde méas pobre a mas rica. Una curva
de Lorenz de 45 grados indicaria equidad total. El coeficiente de
Gini se calcula conno la razén entre el drea que existe entre la
diagonal de 45 grados y la curva de Lorenz, y el area bajo la
diagonal.

segmento de menor calificacion de lafuerza de trabajo.
Para que la distribucién del ingreso se mantenga
estable, laevolucién de la ofertay demanda de trabajo
de los grupos de menor calificacién debe ser
aproximadamente equivalente'.

* Ademas de los camhhs en las remuneraciones relativas, en una
economia en crecimiento .se debe considerar también la evolucién
de la importancia relativa del segmento de menor calificacion en el
conjunto de la fuerza de trabajo, lo que puede tener consecuencias
sobre la distribucion del ingreso sin alterarse las remuneraciones
relativas.
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Cambios en la tecnologia
y organizacion del trabajo

Los cambios tecnoldgicos tienen una influencia
directa en la remuneracion de los distintos tipos de
trabajo y, por esta via, en la distribucién del ingreso.
Entre las tendencias tecnolégicas de las décadas
recientes destaca la introduccion de la informatica a
los procesos productivos, lo que ha tenido una
enorme influencia en las caracteristicas de los bienes
de capital y en las nuevas habilidades requeridas
en el capital humano para su operacién. Estas
innovaciones tienen efectos importantes en la
organizacion del trabajo, que abarcan practicamente
a todas las actividades productivas y que también se
asocian a nuevas capacidades del capital humano.

En general, la introduccion de la informatica actGa
por diversos caminos para producir un cambio en la
demanda hacia trabajadores con mas habilidades y
mayor educacién. De hecho, los estudios muestran
que la rentabilidad de la inversion en capital humano
se ha incrementado. El capital fisico en la actualidad
se caracteriza por una mayor versatilidad de los
equipos y maquinarias, lo que es posible gracias a los
avances de la informatica. Esto significa que el
trabajador necesario para manejar estas maquinas es
menos especializado en tareas especificas y tiene
mayor capacidad para adaptarse a diferentes rutinas.
Asi, entre las propiedades deseadas del capital humano
en la actualidad destaca la mayor versatilidad, del
mismo modo como su educacidn. Este hecho cambia
los determinantes de la demanda por diferentes tipos
de trabajo (Snower, 1998).

Estas innovaciones estan, a su vez, vinculadas con
los cambios en la organizacién de las empresas,
incluyendo la produccion, disefio, marketing y
estructura de autoridad, los cuales también inclinan
el crecimiento de la demanda de trabajo hacia los
segmentos con mayores habilidades y calificacion.

Cambios en las instituciones
y normas sociales

La evoluciéon de la distribucion del bienestar entre
los individuos de la sociedad depende también de
los cambios en las instituciones y normas sociales.
Por ejemplo, los cambios en la composicién del
nlcleo familiar ejercen una influencia en el grado de
proteccidn de los ingresos al interior del hogar. Por

otra parte, los ingresos del trabajo son también
influidos por las politicas de los gobiernos y las
normas de la sociedad. Respecto a la influencia de
las normas sociales, diversos autores postulan que
en el equilibrio de largo plazo del mercado de trabajo
se observa una persistencia de un salario que las
partes consideran justo mas que un salario de
mercado (Atkinson, 1998).

Entre las explicaciones para los aumentos en las
disparidades de renta esta el debilitamiento de las
normas sociales y expectativas de la poblacién. Por
ejemplo, la globalizaciéon hace que la demanda de
trabajo no calificado se torne mas elastica por las
oportunidades de relocalizar la produccién entre
paises, lo que disminuye la capacidad de
negociacion de los trabajadores y aumenta la
inestabilidad de sus ingresos frente a perturbaciones
en la demanda.

Las conclusiones sobre las causas del aumento de
las desigualdades de ingreso en las economias de
mercado son, en primer término, que existen varias
fuerzas que operan simultdneamente para generar las
tendencias descritas. Segundo, estas fuerzas operan
en periodos relativamente prolongados.

EFECTOS DE LA POLITICA
MONETARIA EN LA DISTRIBUCION
DEL INGRESO

Considerando que la politica monetaria tiene como
objetivo principal mantener la estabilidad de precios
en la economia, cabe formular la pregunta de si esta
politica puede ayudar también a reducir las
desigualdades o la pobreza en la sociedad y en qué
medida la aplicacion de los instrumentos de la politica
monetaria difiere cuando, ademas de la estabilidad
de precios, se incorpora un objetivo distributivo.

Para responder estas preguntas conviene distinguir
dos canales através de los cuales la politica monetaria
puede actuar sobre la distribucion del ingreso. El
primero es lainfluencia directa que tiene la inflacion
sobre el ingreso real de los diferentes grupos de la
poblacién. El segundo es el efecto indirecto que tiene
la politica monetaria sobre la actividad econdmica
(especialmente en el empleo) y por esta via en la
distribucién del ingreso. En la relacién indirecta es
atil diferenciar entre dos efectos que tiene la politica
monetaria. Por un lado, el nivel de inflacion puede
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afectar el crecimiento de largo plazo que logra la
economia. Por otro, la politica monetaria puede
generar cambios transitorios sobre la demanda
agregada que tienen efectos reales sobre el nivel de
actividad en el corto plazo.

Efectos a través de la inflacion”®

El canal através del cual la inllacién puede modificar
directamente la distribucion del ingreso es la
alteracion que genera en los ingresos reales y la
riqueza financiera neta de los individuos de la
sociedad. Las personas que tienen su ingreso o sus
activos financieros definidos en valores nominales
tendrdn una pérdida econdmica con los aumentos no
anticipados en la inflacion. A su vez, si los contratos
de deuda estan fijados en términos nominales, una
sorpresa inflacionaria genera una transferencia de
riqueza desde los acreedores a los deudores, ya que
latasa de interés real decrece con la mayor inflacion.
En cambio, cuando los contratos protegen el ingreso
o los activos financieros de los individuos respecto a
los aumentos en el nivel de precios, la inflacién no
afecta a la distribuciéon del ingreso. No es posible
establecer una regla general que sefiale si la suma de
estos efectos hace de la inflacion un impuesto
regresivo, progresivo o neutral, ya que depende de
la naturaleza de los contratos que existan en cada
economia, especialmente en su grado de proteccion
respecto a las sorpresas inflacionarias.

La situacién més habitual en las economias de
mercado es la indizacién incompleta y heterogénea,
tanto de los ingresos como de los activos
financieros. En este caso la inflacion tiene un efecto
redistributivo que va desde los individuos que tienen
menos protecciéon a los que tienen mas proteccion
respecto de las sorpresas inflacionarias. Aunque en
muchos andlisis se acepta la hipotesis que los grupos
de menores ingresos son mas vulnerables ante las
sorpresas inflacionarias, no es posible anticipar si
existe una relacion estable entre el grado de
proteccion respecto a la inflacion y la distribucion
del ingreso. Algunos elementos que podrian
contribuir a un efecto igualador de la inflacion son:
los segmentos de la poblacion que tienen sus
ingresos definidos en términos nominales estan
frecuentemente concentrados en los grupos
intermedios y no en los mas pobres; no existe
evidencia fuerte de que la elasticidad de la demanda
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por saldos monetarios respecto del ingreso sea
significativamente menor que uno’; los impuestos
progresivos que no tienen sus tramos indizados
hacen que la inflacion redistribuya el ingreso
disponible de las personas hacia los mas pobres;
las sorpresas inflacionarias transfieren riqueza desde
acreedores (ricos) a deudores (pobres).

Existen diversos estudios que buscan descifrar
empiricamente el signo de larelacion entre inflacion
y distribucion del ingreso. El recuadro 2 resume la
evidencia empirica internacional y presenta los
resultados de una regresion del coeficiente de Gini
respecto a la inflacién y el logaritmo del ingreso por
habitante para un panel de 5 1 paises. Ahi se concluye
que el resultado mas frecuente es que hay una escasa
relacién directa entre la inflacion y la distribucion
del ingreso. Del mismo modo, en las regresiones no
se encuentra un efecto sistematico y significativo de
la inflacion sobre la distribucion del ingreso.

Es posible que una de las razones para estos resultados
es que las especificaciones y las fuentes de informacidn
sean insuficientes, pero al menos ellos permiten
anticipar que la relacion directa entre inflacion y
distribucion del ingreso es débil. Esta observacién se
diferencia de la hipoétesis estructuralista, que plantea
que la inflacién es regresiva en la medida que permite
zanjar los conflictos distributivos en la sociedad™. Sin
embargo, la evidencia mencionada anteriormente se
refiere a economias con inflaciones moderadas, por
lo que no es recomendable derivar conclusiones que
se apliquen a situaciones de inflaciones mas elevadas.

De lo anterior se desprende que dentro de rangos
moderados la inflacién es, aproximadamente, un
juego de suma cero en los ingresos de los diferentes

Elanalisis de esta seccién esta referido a economias con inflacién
moderada. Si bien no existe una definicién precisa de inflacién
moderada, en el recuadro se consideran dos grupos de paises: el
primero, con una inflacién menor a un 40% anual v el segundo,
con una inflacién inferior a un 15% anual La tendencia general a
la reduccién de la inflacién en el mundo hace que este segundo
limite seu més relevante para definir inflacion moderada en la
actualidad.

A Una elasticidad-ingreso menor que | significaria que lospobres
mantendrian una mayor proporcién de su riqueza en dinero que los
ricos, implicando que la inflacién afectaria proporcioiudineiite mas
a los pobres.

# Notese que esta teorfa también predice una relacion positiva entre
inflacion y crecimiento del PIB. ya que el aumento en la inflacién
redistribuye ingreso afavor de los duefios del capital, quienes tienen
una tasa de ahorro mas alta, lo cual permite mayor inversion y
crecimiento.
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RECUADRO 2
Distribucion del Ingreso e Inflacion: Evidencia Internacional

La literatura empirica sobre distribucién del ingreso e
inflacion no entrega resultados definitivos. La
conclusién mas frecuente es que hay una escasa
relacion directa entre estas variables, aunque también
existen estudios que encuentran tanto relaciones
positivas como negativas entre la inflacion y la
distribucion del ingreso.

Sarel (1997) desarrolla un examen empirico de la
relacion entre el ambiente macroecondmico de un pais
y los cambios en su distribucion del ingreso, medida a
través del coeficiente de Gini, utilizando una muestra
de panel de 45 paises. Los resultados de este trabajo
muestran que las variables macroeconémicas que
tienen un efecto significativo en los cambios en la
distribucion del ingreso son: crecimiento del producto,
nivel de ingreso, tasa de inversion, depreciacion real
(especialmente en los paises de bajos ingresos) y
términos de intercambio. En contraste, entre las
variables que no tienen un efecto significativo en los
cambios en la distribucion del ingreso esté la inflacion,
incluyendo su nivel, cambio y variabilidad.

Un resultado levemente diferente se presenta en Buliry
Gulde (1995). Para una muestra de panel de 18 paises.

y paises por separado, este estudio analiza los efectos
de la inflacion sobre la distribucién del ingreso en
diferentes ambientes de sofisticacion y estabilidad
financiera. Se concluye que el impuesto inflacion tiende
a ser regresivo en los paises de menores ingresos que
tienen un sistema financiero poco sofisticado. Sin
embargo, la informacion no permite rechazar la
hipétesis que dicho impuesto sea neutral o progresivo
en otras economias.

Empleando un enfoque de largo plazo, e incluyendo los
efectos directos e indirectos, Romer y Romer (1998)
utilizan datos de panel que muestran que la inflacion es
regresiva. Es decir, un aumento de la inflacién
conduciria, en el largo plazo, a un aumento de la
desigualdad. Este resultado sugiere que alcanzar un
estado de inflacién baja y demanda agregada estable
mejoraria las condiciones para los estratos mas pobres
en el largo plazo. Resultados similares acerca del efecto
negativo de lainflacion sobre la distribucion del ingreso
se presentan en De Gregorio (1995) y Bulir (1998). En
un estudio similar, Martinez (1998), también encuentra
una relacion positiva entre inflacién y desigualdad, tanto
en el corto como en el largo plazo. También se encuentra

TABLA 2.1

Desigualdad e Inflacidn en un Panel de Paises, 1970-1995

Variable dependiente: Coeficiente de Gini

IViuestra 1<> Muestra 2"
Corto Plazo<™>  Largo Plazo<i  Corto Plazo<>  Largo Plazo<2>

Constante 31.79 101.46 35.36 90.68

(3.19) (9.70) (3.4) (8.08)
Log(Ingreso per capita*®) 0.49 -7.21 -0.05 -6.49

(0.44) (-6.31) (-0.04) (-5.38)
Inflacién 0.01 -0.02 -0.05 0.55

(0.42) (0.12) (-0.97) (1.19)
Reajustado 0.37 0.38 0.03 0.35
Prob (F-stat) 0.87 0.00 0.57 0.00
N“ de observaciones 256 256 202 202

i'i Muestra 1: excluye las observaciones con inflacién superior a 40%
iVluestra 2: excluye las observaciones con inflacién superior a 15%.

Corresponde al estimador de efectos fijos,
i'i Corresponde al “between estimator”.
™ Medido en délares constantes de 1987.
Test-t en paréntesis.
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GRAFICO 2.1
Desigualdad e Inflacién en un Panel de Paises, 1970-1995
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un efecto positivo de lavolatilidad de la inflacién sobre
el grado de desigualdad. Al analizar eventos de crisis
inflacionarias a partir de 1950, se concluye que, si bien
en el corto plazo las politicas de estabilizacién afectan
negativamente la igualdad, este efecto se compensa en
alrededor de 6 afios de transcurrida la crisis.

Un resultado muy diferente se encuentra en Marcel y
Solimano (1994), que esté aplicado al caso de Chile en
el periodo 1960-1991. Alli se detecta que los aumentos
en la inflacion reducen las desigualdades en la
distribucién del ingreso. Los autores ofrecen varias
explicaciones para este resultado, entre las que hay que
considerar que en este periodo Chile tiene una inflacién
promedio elevada y altamente variable.

En sintesis, la literatura empirica no encuentra
conclusiones definitivas para la relacién entre inflacion
y distribucién del ingreso. Como una aplicacion de la
discusion anterior, en la tabla 2.1 se presentan los
resultados de regresionar el Coeficiente de Gini contra
lainflacion y el logaritmo del ingreso por habitante, para
un panel de 51 paises.’ Las muestras 1y 2, excluyen a
los paises con niveles de inflacion superiores a 40% y
15%, respectivamente, debido a la poca relevancia del
efecto de altas tasas inflacionarias sobre la distribucion
del ingreso en el contexto actual de la economia chilena.
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Inflacién

B primer estimador de cada muestra (efectos fijos)
refleja una aproximacion de corto plazo, y el segundo
{between), una de largo plazo. En ninguna de las
regresiones la inflacidn resulta significativa en la
explicacion de la desigualdad.” Estos resultados
confirman los encontrados en los estudios citados
anteriormente, respecto de la ambigliedad de la relacion
entre ambas variables.

En el grafico 2.1 se presenta un analisis de dispersion
entre el coeficiente de Gini, ajustado por €l ingreso por
habitante, y el término constante para la muestra 1, de
acuerdo con los coeficientes presentados en latabla 2.1.
Es claro que, a partir de la nube de puntos, no es posible
derivar una relacion clara entre desigualdad e inflacion.

Los datos de Gini fueron obtenidos de la base actualizada de
Deiningery Squire (1996), los demds datos se construyeron a partir
de la base World Development Indicators del Banco Mundial. El
panel de 51 paises incluye sélo a aquellos con PIB per capita superior
a US$1000 y poblacién superior a 1 n?illén de tiabitantes en 1995.

Al considerar la totalidad de la nauestra (es decir, inflaciones
superiores a 40%), se tialla que el coeficiente asociado a la inflacién
resulta positivo y significativo. Este resultado coincide con los
estudios citados anteriormente, en que se encontraba una relacién
negativa entre Inflacién y desigualdad en un tiorlzonte de largo plazo
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grupos de la sociedad. Las ganancias de unos
corresponden a las pérdidas de otros. Pero el hecho
de que el efecto de la inflacion sobre la distribucion
del ingreso no sea significativo, no impide que las
transferencias que genera la inflacién sean percibidas
como injustas por la poblacion. Este fendmeno se
manifiesta en las encuestas de opinidn durante
periodos en que lainflacién se eleva, o simplemente
cuando es alta. Shiller( 19%) presenta los resultados
de una encuesta de opinién sobre la inflacion en
Estados Unidos, Alemania y Brasil. Las respue,stas
indican que entre los efectos que la sociedad le
adjudica a la inflacion estan el reducir el nivel de
vida de la poblacién, engafiar a los ciudadanos, dafiar
la moral nacional y aumentar la probabilidad de un
escenario de caos o anarquiV.

En sintesis, la evidencia empirica disponible muestra
que no existe una relacidn robusta entre inflacién y
distribucion del ingreso”. Asi, la primera conclusion
de este analisis es que los aumentos en la inflacién no
reducen las desigualdades de ingreso o la proporcion
de personas que viven en condiciones de pobreza.

Efectos a través de la
actividad econdémica

El segundo canal a través del cual la politica
monetaria puede afectar la distribucion del ingreso
es por medio de su influencia en la actividad
economica y en el empleo. En este caso la relaciéon
es indirecta, por lo que su analisis se debe separar en
dos etapas. Por una parte, la conexion entre la politica
monetaria y la actividad econdmica y, por la otra, el
vinculo entre la actividad econémica y distribucion
del ingreso.

Comenzando con la segundarelacion, ladisminucion
en la brecha entre el producto efectivo y potencial
est4 asociado estadisticamente con una menor tasa

A En la misma encuesta los economistas juslifican los costos de la
inflacion a través de las inconvenienciaspara realizar transacciones
y aumento en la incertidimhre. En ambos grupos se produce una
opinién clara en el sentido que la itiflacion debe ser evitada.
~Esta conclusién coincide con numerosos estudios empiricos que
muestran que la huidencia distributiva de la carga tributaria es
baja (Engel el. al.. {99S). En este sentido el impuesto inflacién no
.serfa una e.xcepcion.

* Durante el Gltimo tiempo se ha puesto en duda la existencia de la
curva de Kuznets (ver, por ejemplo, Deiningery Squire, 1997). Las
estimaciones que se presentan en el recuadro 2 muestran que un
mayor nivel de ingreso se asocia a mejor distribucion del ingreso.

de desempleo. Esta relacion, que se conoce como
Ley de Okun, se apoya en la evidencia de que la
elasticidad de la brecha de producto con respecto a
latasa de desempleo es relativamente constante, con
valores entomo a 2. Lo que significa que un aumento
temporal de un punto porcentual en la tasa de
desempleo esta asociado a una reduccion, también
temporal, de aproximadamente 2 puntos porcentuales
en el nivel de producto.

Otraregularidad empirica es que el desempleo afecta
més a los grupos de menores ingresos. Ello significa
que un aumento de la tasa promedio de desempleo
de un punto porcentual va acompafiado de un
aumento de la tasa de desempleo de los grupos pobres
en mas de un punto porcentual. De este modo, la
pérdida de producto medida por la Ley de Okun se
distribuye regresivamente en la sociedad.

Coherente con estas relaciones, la mayor parte de
los estudios empiricos encuentran una relacién
significativa entre niveles de empleo y distribucion
del ingreso. En el recuadro 3 se presenta laevidencia
sobre la relacidon entre el ciclo del producto y la
distribucion del ingreso, incluyendo una estimacion
de este efecto en el caso de Chile. Ahi se puede
comprobar que existe una influencia significaiiva de
la posicién ciclica de la economia sobre los
indicadores de pobreza.

La desigualdad no s6lo se ve afectada por el
componente ciclico del producto, sino que también
por el nivel de ingreso que tiene un pais. El impacto
del crecimiento econdmico sobre los indicadores
absolutos de pobreza es claramente positivo si no se
afecta de manera dramética la distribucion del
ingreso. Dada una distribucion, el porcentaje de
pobres claramente disminuye con un mayor nivel de
ingreso promedio. La distribucién del ingreso, por
otro lado, puede mejorar o empeorar con el
crecimiento economico, dependiendo del nivel de
ingreso que tenga un pais. En efecto, la llamada curva
de Kuznets muestra que los paises mas pobres sufren
un empeoramiento de la distribucion del ingreso
cuando crecen, mientras que los paises mas ricos
mejoran su distribucién con el crecimiento". Un pais
con el nivel de ingreso que tiene Chile en la
actualidad podria estar en el lado de la curva de
Kuznets en que mayor ingreso se asocia a mejor
distribuciéon (Banco Interamericano de Desarrollo,
1998). Por lo tanto, al igual que lacomponente ciclica
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del producto, su componente de tendencia se asocia
a una mejor distribucién del ingreso.

Sobre la base de estos antecedentes, se puede
formular la conclusién general de que el nivel de
actividad econdmica tiene un efecto significativo en
la distribucién del ingreso. Pero no podemos perder
de vista que ésta es una de las dos relaciones para
revelar el efecto distributivo de la politica monetaria.
Falta atn analizar la forma en que se enlaza esta
politica con la tasa de desempleo. Para analizar la
naturaleza de esta relacion, conviene distinguir entre
los efectos de la politica monetaria en el crecimiento
de largo plazo y en el ciclo del producto.

Inflacién y crecimiento en el largo plazo

En la actualidad, existe un claro predominio de
enfoques que sefialan que una menor inflacién esta
asociada a un mayor crecimiento del producto y del
empleo. En este nimero de Economia Chilena, De
Gregorio (1999) revisa la literatura empirica
internacional y presenta nueva evidencia empirica
para Chile acerca de la relacién entre crecimiento e
inflacion. Entre las causas de la relacion negativa
entre inflacién y crecimiento estan las siguientes.
Primero, la incertidumbre que genera la inflacién
dificulta la capacidad de planificacion de los agentes
economicos y limita el potencial informativo de los
precios, inhibiendo la inversion. Segundo, la inflacidn
reduce el uso del dinero, que facilita el proceso de
intercambio. Tercero, la inflacidn genera distorsiones
cuando hay impuestos no-indizados.

La literatura empirica de crecimiento, basada en
estudios comparativos de paises, ha analizado
profusamente los efectos de la inflacion sobre la tasa
de crecimiento. Las conclusiones principales de estos
estudios son (i) existe una alta y significativa
correlacion negativa entre inflacidon y crecimiento.
Por ejemplo, una reduccion de la inflacion de 20% a
10% produce un incremento en el crecimiento de
entre 0,4y 0,5% al afio; y (ii) si bien esta correlacion
es significativa para distintos niveles de inflacion,
su efecto tiende a ser decreciente con la inflacion.
Para inflaciones superiores a un umbral en torno a
8% se produce un mayor efecto negativo de la
inflacion sobre el crecimiento (Massad, 1998)*.

Cabe preguntarse si la relacidn negativa entre
inflacion y crecimiento tiene una causalidad que va.
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ya sea desde la inflacion al crecimiento, desde el
crecimiento a la inflacion o, alternativamente, si
ambas variables estan conjuntamente determinadas
por un tercer factor (como un shock de oferta o una
crisis polidca). La comprobacion empirica muestra
un efecto fuerte desde la inflacién al crecimiento y
poca evidencia de retroalimentacion desde el
crecimiento a la inflacion.

Asi, una primera conclusién relevante para analizar
los efectos distributivos de la politica monetaria es
que la estabilidad de precios ayuda al crecimiento.
Sin embargo, no existe una definicion exactay Unica
para interpretar lo que significa la estabilidad de
precios en una economia determinada. El objetivo
de estabilidad de precios puede depender, entre otros
factores, de la historia inflacionaria de la economia,
de los sistemas de indizacion que en ella se aplican,
y/o de los cambios estmcturales a que la economia
esta expuesta. Es decir, laconclusion anterior, de que
la estabilidad de precios ayuda al crecimiento, debe
sercomplementada, en cada caso, con una definicion
especifica de estabilidad de precios.

Inflacién y ciclo del producto

Si la relacion de tendencia entre inflacién y
crecimiento fuese la Unica relevante, la respuesta
respecto a la influencia de la politica monetaria sobre
la distribucion del ingreso seria bastante simple: la
estabilidad de precios reduce, en el tiempo, las
desigualdades. La complejidad se presenta por la
existencia de una relacién de corto plazo entre
inflacion y desempleo, que tiene determinantes
diferentes a los sefialados para el largo plazo. En
particular, los movimientos de la demanda agregada
tienen una influencia en la evolucién del empleo de
corto plazo, aunque no determinan las tendencias de
largo plazo. Asi, es posible que una politica de
incremento de la demanda agregada arroje tanto un
incremento en la inflacion como un mayor empleo
en el corto plazo. Con ello se podria observar un
aumento en la inflacién y una reduccién transitoria
en las desigualdades distributivas.

* Contodo, apesar de esta regularidad empirica, hay economistas
mas escépticos de que en el caso de inflaciones moderadas v
anticipadas, como las que han existido en las economias avanzadas,
tal relacion sea muy relevante (Tohin, 1987y Blimler 1987).
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RECUADRO a

Distribucion del Ingreso y Ciclo Econémico en Chile

La evidencia empirica muestra que existe una relacion
entre el ciclo econémico y los distintos indicadores de
equidad. Durante la fase expansiva, tanto la distribucién
del ingreso como el nivel de pobreza muestran mejoras.
Sucede lo contrario durante la fase recesiva del ciclo
econdmico. Esta relacion se explica por la distribucion
heterogénea que tiene latasa de desempleo. Un aumento
en el desempleo promedio durante una recesion es
normalmente el de que algunos individuos pierden 100%
de su capacidad de generar ingresos laborales, mientras
que otros sélo sufren un estancamiento de sus salarios
reales. Este hecho genera un cambio en la distribucion
del ingreso. En las encuestas CASEN realizadas en Chile
entre 1987 y 1996 se encuentra que latasa de desempleo
de los hogares pobres es, en promedio, 3,5 veces mas
alta que latasa de desempleo de los hogares no pobres.

A escala internacional existen estudios empiricos que
confirman esta relacion de corto plazo (Blinder y Esaki,
1978; Blanky Blinder, 1986; Cutlery Katz, 1991; Romer
y Romer, 1998). Mientras mayor es el empleo y mas
bajo el desempleo, menores las desigualdades de
ingreso y extension de la pobreza. Es decir, esta relacion
se expresa tanto en las medidas relativas como
absolutas de la equidad. Blinder y Esaki (1978) utilizan

informacion sobre la distribucion del ingreso de los
hogares por quintiles en Estados Unidos para el
periodo 1947-1974. La conclusién mas robusta de este
estudio es que el desempleo es regresivo. Los autores
estiman que un aumento de un punto porcentual en la
tasa de desempleo genera una transferencia de 0,26 a
0,30% del ingreso nacional desde el 40% mas pobre
al 20% mas rico de la poblacién. En estudios para
EE.UU., Furman y Stiglitz (1998) hallan que el
desempleo es altamente significativo en la explicacién
de la desigualdad.

Sin embargo, es importante distinguir entre corto y largo
plazo, ya que este efecto es solo transitorio, y se revierte
en la medida en que se vuelva a la tasa de desempleo
natural. Ademas, si la mayor inflacion producto de la
politica expansiva es enfrentada con una politica de
estabilizacion, los efectos sobre empleo y pobreza se
vuelven aln méas adversos (Romery Romer, 1998).
En Chile se han observado cambios sustantivos tanto
en la distribucién del ingreso como en el nivel de pobreza
através del ciclo econémico. La Tabla 3.1 resume esta
evidencia. Se presentan los resultados de regresiones
en que se explican indicadores de desigualdad con
indicadores de ciclo econémico (y el nivel del PIB

Regresiones para indicadores de Desigualdad y Ciclo Econdmico,
Gran Santiago 1957-1997

Indicador de Desigualdad
Coeficiente de Gini

Porcentaje de Pobres

L) ) ©) (4)
Constante 0.133 0.096 -1.923 2.350
(3.48) (2.98) (3.24) (3.22)
Tasa de desempleo 0.237 0.552
(4.32) (4.44)
Brecha PIB-PIB potencial -0.142 -0.823
(-2.37) (-3.04)
Log (PIB potencial) -0.119 -0.139
(-3.31) (-3.15)
Variable dependiente (-1) 0.691 0.810 0.593 0.462
(9.56) (12.78) (6.55) (3.30)
R2 ajustado 0.72 0.70 0.74 0.78
Prob (F-stat) 0.00 0.00 0.00 0.00
N* de observaciones 37 39 38 40
Nota: Estimaciones IVICO. Test-t robusto (l\lewey-West) entre paréntesis. ]
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Brecha PIB-PIB Potencial y Pobreza, Chile 1957-1997

Brecha PIB-PIB Potencial

potencial, cuando corresponde). Los indicadores de
desigualdad considerados son el coeficiente de Gini y
el porcentaje de hogares pobres en el Gran Santiago,
mientras que los indicadores de ciclo son la brecha entre
el PIBy el PIB potencial y la tasa de desempleo del
Gran Santiago (Encuesta de la Universidad de Chile).'
Los datos son anuales y consideran el periodo 1957-
1997 (1960-1997 en el caso del desempleo).

Los resultados indican que existe un efecto significativo
de la posicién ciclica de la economia sobre los
indicadores de equidad, tanto desde el punto de vista
estadistico como econémico. Por ejemplo, un
aumento en la tasa de desempleo de 1 punto
porcentual ha incrementado, en promedio, en 0.55
puntos porcentuales el porcentaje de pobres en Chile.
De Gregorio y Landerretche (1998) también sefialan que

Este efecto de corto plazo podria ser utilizado por la
politica monetaria para expandir la demanda
agregada, hasta el punto en que el costo de un
incremento en la inilacion iguale los beneficios de
una mayor prosperidad y menor desigualdad
distributiva. Gran parte del desarrollo de la teoria
econémica en los afios setenta y ochenta estuvo
centrado en las debilidades de la llamada Curva de
Phillips, otorgando fundamento a la evidencia
empirica que muestra que si bien la politica monetaria
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los cambios en las condiciones de empleo tienen gran
importancia en explicar las variaciones en la distribucién
del ingreso en periodos breves.

La relacion entre la pobreza y ciclo econémico puede
verificarse también en el grafico 3.1, donde se presenta
la brecha PIB-PIB potencial y el porcentaje de pobres
luego de controlar por el impacto del PIB potencial
sobre la pobreza. Confirmando los resultados
estadisticos, se observa una fuerte asociacion negativa
entre las dos variables. Una situacién similar ocurre
si se consideran indicadores alternativos de ciclo y
distribucién del ingreso.

El PIB potencial corresponde a latendencia del PIB calculada con el
filtro de Hodrick y Prescott.

tiene efectos reales en la actividad econémica de
corto plazo, esta relacion entre inllacion y actividad
econdmica es inestable. Incluso, en un andlisis
empirico de las regularidades del ciclo econdmico de
Chile en el periodo 1986-1997. Belaisch y Soto (1998)
encuentran que la inflacién evoluciona, en promedio,
en sentido opuesto al ciclo del producto.

Esta inestabilidad se explica por los cambios que
ocurren en laeconomia, incluyendo las expectativas,
los flujos internacionales de capital, los shocks



HC;ON<)MIA r,III1,RNA

de la oferta, se tiende a producir un movimiento del
producto e intlacién en direcciones opuestas, lo que
genera una dificultad a la politica monetaria.

En este caso la politica monetaria debe optar entre
una mayor variabilidad en la intlacién o en el
producto. La politica monetaria enfrenta en este caso
dos desafios en forma simultanea: influir sobre la
tendencia de la inflacidn y responder a las variaciones
inesperadas en alguno de los determinantes de la
intlacién. En la primera situacion, el objetivo de la
politica monetaria es asegurar que la tendencia de la
inflacién esté en linea con la definicion sobre
estabilidad de precios. En la segunda, la autoridad
monetaria debe optar entre retornar a la intlacién de
tendencia en un periodo breve, posiblemente
aumentando el sacrificio transitorio de empleo, o
acomodar las consecuencias inflacionarias del shock
verificado, produciendo una reduccion mas gradual
de la inflacién, reduciendo el costo de pérdida de
empleo. Es decir, en estas condiciones se produce
una disyuntiva entre empleo e inflacion.

Una aplicacion de esta disyuntiva ocurre cuando la
economia tiene una inflacion moderada, aunque
superior a la meta de mediano plazo. Este ha sido el
caso de Chile durante la presente década. En esta
situacion la politica monetaria debe decidir entre una
trayectoria gradual o rdpida para aproximarse a la
inflacién de tendencia. Una politica de retornar
rapidamente a la intlacién de tendencia conduce a un
mayor efecto transitorio en la actividad econémica.
Lo contrario sucede cuando la aproximacioén a la
intlacion meta se produce en un horizonte mas largo.
Enfrentados a esta disyuntiva, la respuesta de la politica
monetaria depende de los costos y beneficios de la
variabilidad de la intlacién y del producto, en los cuales
influye en forma importante el nivel de la inflacién.
En todo caso, esta decision debe enmarcarse en el
criterio de mantener la estabilidad de precios en el
mediano plazo.

Cuando la inflacién es moderada y controlada, se
puede concluir que la aproximacion gradual hacia la
inflacion meta reduce los sacrificios en términos de
actividad y empleo de corto plazo, especialmente en
una economia indizada. La politica monetaria en
Chile esta basada en metas de intlacién, que permiten
escoger el ritmo para conducir a la economia hasta
alcanzar una inflacién en la cual se considera que la
economia se encuentra en la condicién de estabilidad

de precios. La estrategia adoptada por la politica
monetaria en los afios noventa consiste en una
aproximacion gradual, que reduce los costos
transitorios que podria generar un avance mas rapido
en el cumplimiento de la meta.

Las implicancias analizadas en esta seccién plantean
la pregunta de cual es la institucionalidad para la
politica monetaria que permite aplicar tanto el
criterio general, que da preferencia a la estabilidad
de precios, como las consideraciones particulares
que surgen en situaciones especificas. Esta
institucionalidad debe ser coherente con los
objetivos permanentes de la politica monetaria y
con los resguardos que eviten incurrir en costos
transitorios innecesarios. Asi, uno de los pasos mas
relevantes que la sociedad puede adoptar para
reducir los costos que puede acarrear una politica
monetaria excesivamente orientada por objetivos de
corto plazo, consiste en asegurar la autonomia del
banco central, dotdndolo de los objetivos y
capacidades que generen credibilidad en los agentes
econémicos, lo que tiene como contraparte la
responsabilidad de la autoridad monetaria en
fortalecer la comprension de sus politicas.

Estos dos elementos, credibilidad y responsabilidad,
se traducen en una institucionalidad basada en los
criterios de autonomia y transparencia. Por una
parte, la autonomia del banco central es un arreglo
institucional que establece un horizonte de mediano
plazo en la aplicacién de la politica monetaria y
fortalece la credibilidad en la aplicacién de una
politica coherente con dichos objetivos. De hecho,
un creciente nimero de paises ha instaurado leyes
de autonomia para su banco central. Ello reduce la
probabilidad de usar la politica monetaria con el
fin de obtener ganancias transitorias a expensas de
costos que, mas temprano que tarde, la economia
debe enfrentar.

Por otra parte, la autonomia debe estar acompafiada
de una adecuada transparencia en la aplicacion de
la politica monetaria. Este elemento se expresa en
la explicacion que entrega el banco central sobre
sus acciones. Ademas, la mejor comprensién de la
politica monetaria por parte de los agentes
econdémicos reduce los costos reales de esta politica.
De alli surge una importante responsabilidad para
el banco central, lo cual consiste en hacer
trasparentes sus politicas.
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CONCLUSIONES

Como en los diferentes d&mbitos de la politica
econdmica, el objetivo de la estabilidad de precios
debe ser visto como un resultado intermedio, que se
considera necesario para obtener un objetivo Gltimo,
més vinculado al bienestar de toda la sociedad. Es
decir, la estabilidad de precios es uno de los
elementos que contribuye a crear las condiciones
sociales que permitan a todos y cada uno de los
integrantes de la comunidad nacional su mayor
realizacién espiritual y material posible.

La politica monetaria tiene la capacidad para lograr
la estabilidad de precios en el mediano y largo
plazo, lo que genera mejores condiciones para el
crecimiento de la economia y, por esta via, para
mejorar la distribucién del ingreso. En cambio, la
politica monetaria tiene limitaciones para influir
con eficiencia sobre la distribucion del ingreso en
el corto plazo. Ello no significa desconocer los
posibles efectos transitorios que puedan tener
algunas decisiones de la politica monetaria sobre
el empleo y la equidad. Especificamente, en la
eleccidn de la inflacion meta, la decision sobre la
velocidad con que se reduce la inflacién hacia el
objetivo de largo plazo y la respuesta a los shocks
de oferta.

Coherente con estas conclusiones, la politica
monetaria que se aplicaen Chile tiene correctamente
como objetivo final la estabilidad de precios. Ello
la distingue de enfoques mas tradicionales que
encargan a la politica monetaria una multiplicidad
de objetivos, tales como la estabilidad de precios,
el pleno empleo y el crecimiento econémico
sostenido. En los afios recientes, tanto en Chile
como en el resto de las economias de mercado, se
ha producido un ordenamiento en las prioridades
de la politica monetaria en favor del objetivo de
estabilidad de precios.

Por ultimo, no se debe perder de vista que la tasa
de crecimiento de la economia y la distribucion
del ingreso son ambas variables enddgenas, que
estan determinadas por un conjunto de otros
factores, entre los que destacan las diversas
politicas econdmicas. Las politicas de demanda
agregada, que tienen un horizonte de corto plazo,
pueden generar transitoriamente una mejor
distribucién del ingreso, con el costo de un menor
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crecimiento en el mediano plazo. En cambio, las
politicas orientadas a mejorar la calidad de los
factores productivos, como educacion, capacitacion
y aprendizaje tecnolbgico, generaran una
relacién positiva y duradera entre crecimiento
y distribucion del ingreso.
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SOBRE LOS DETERMINANTES
DE LA INFLACION Y SUS COSTOS

José De Gregorio R

INTRODUCCION

Sin duda que el tema de la inflacién, en particular sus
costos y las estrategias que se pueden adoptar para
reducirla, son temas claves de ladiscusion econémica.
Esto es especialmente relevante en América Latina,
region en la cual la inestabilidad macroecondmica es
tal vez la caracteristica méas distintiva con respecto a
otras economias en desarrollo, y segin muchos, es
quiza unade las razones para su mal desempefio desde
los afios setenta.

De hecho, y a modo de ilustracién, como se puede
apreciar en la tabla 1, un elemento claramente
distintivo de América Latina respecto de Asia son sus
altas tasas de inflacién. Incluso, en la década de los
setenta, previo a la crisis de la deuda, la inflacién en
América Latina superé en mas de cinco veces a la de
Asia. Por otra parte, y como lo ilustra la tabla 2, el
crecimiento de América Latina ha sido sustancialmente
inferior al de Asia. Una de las principales razones que
la explican es el elevado grado de inestabilidad
econdmica. Asimismo las cifras muestran que en
América Latina se ha dado simultdneamente un
importante avance en materia de inflacién y
crecimiento durante la década de los noventa.

La importancia que se le da a la inflacién en la agenda
econdmica de los gobiernos de laregidn es prioritaria.
En efecto, la baja inflacién y el elevado crecimiento
logrados exitosamente por muchos paises sugieren
que en el mediano y largo plazo la famosa curva de
Phillips podria incluso llegar a ser invertida. El éxito
electoral alcanzado por aquellos presidentes de la
region que han logrado estabilizar la economia, es
una clara muestra del apoyo popular que tiene la
estabilidad macroecon6mica, reflejada de manera
especial en la inflacion. Adn mas, la palabra inflacion
parece ser el término econémico mas usado por el
publico (Shiller, 1996).'

23

El propésito de este trabajo es analizar los
determinantes y costos de la inflacién. La primera
pregunta que se discute es por qué hay inflacion, vy,
mas precisamente, por qué niveles de inflacién
superiores a 10% resultan tan usuales en América
Latina. Luego se debaten los costos de la inflacion.
A continuacidn se analiza una pregunta natural que
surge tras estudiar los costos de la inflacidn, ésta es,
si para mitigar sus efectos por qué no adaptarnos a
ella y aprender a vivir con inflacion. También se
discute brevemente sobre el tema de que aun cuando
la inflacion es costosa, también tiene costos reducirla.
Finalmente, antes de presentar algunas conclusiones,
se evalla hasta donde resultaria razonable llegar con
el objetivo de inflacion, si negativo, 0%, positivo y,
de ser esta Gltima opcion, cuan positivo.

¢POR QUE HAY INFLACION?

Una identificacion adecuada de las causas de la
inflacion es una condicién necesaria para hacer
propuestas de politica econémica razonables y con
probabilidades de éxito. De hecho, tal vez una de las
principales razones por las cuales muchos programas
de estabilizacion fracasan es por el inadecuado
diagnostico sobre las causas de la inflacion.

A modo de ejemplo, recordemos los programas de
estabilizacion “heterodoxos” de mediados de los
ochentaen América Latina.” Dichos planes destacaban

Centro de Econnmiu Aplicada, Departamento de Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile, e-niail: jdegrego@dii.uchile.cl.
Version revisada del trahajit preparado para la Conferencia “¢Por
qué es importante reducir la inflaciony cémo hacerlo?", organizada
por el Banco de la Republica de Colombia v el Banco Mundial,
Bogotd, 4 v5 de mayo de 1998. Se agradece la valiosa colaboracién
editorial de Isabel De Gregorio, asicomo los valiosos comentarios
de los editoresy dos arbitros andnimos. Sin embargo, los contenidos
de este documento .wn de exclusiva responsabilidad del autor vno
comprometen al Banco Central de Clule.

Este céalculo se basa en una biisqueda computacional en ser\icios
de noticias. La palabra inflacién estd citada 45% méas que
desempleo, el segundo término, y entre el doble y el triple que
productividad, infraestructura, crecimiento econdmico, y pobreza,
que son los términos que siguen.

El Plan Austral en ArgetUinay el Plan Cruzado en Brasil son los
més destacados.
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la inercia inflacionaria como uno de los principales
escollos para reducir la inflacién, una proposicién
muy razonable, pero s6lo se centraron en reducir la
inercia sin preocuparse de temas tales como la
credibilidad de los planes o su componente fiscal.
Sin duda, los programas de los noventa han
reconocido estas falencias y han demostrado, con lo
ya logrado hasta ahora, ser mucho mas exitosos.

Como Friedman afirm¢, la inflacién es siempre y en
todas partes un fendémeno monetario. Efectivamente,
nadie podrd negar que para que haya inflacion
persistente es necesario que la cantidad de dinero
crezca a tasas que sostengan altas tasas de variacion

en el nivel de precios. Sin embargo, dicha afirmacion
es discutible como una proposicion de corto plazo,
donde fluctuaciones de oferta con algin mecanismo
de propagacion tipo indizacion pueden generar
inflacion. Pero para que la inflacion sea persistente,
debe haber una acomodacién monetaria. Ahora bien,
quedarse en que hay una fuerte correlacion entre la
tasa de inflacién y latasa de crecimiento de la cantidad
de dinero no es lo suficientemente iluminador, ya que
primero debe conocerse cual es la causa de que la
cantidad de dinero se expanda aceleradamente. En otras
palabras, porqué las autoridades deciden seguir politicas
de expansion de los agregados monetarios. Al

Inflacion: América Latina y Asia

América Latina

Pais 1970-80 1980-90 1990-97
Argentina* 136.2 750.4 222
Brasil ** 33.4 4185 27.1
Colombia 20.1 23.3 24.0
Chile 178.6 20.7 135
México 155 69.7 21.0
Venezuela 7.8 24.0 50.6
Promedio 57.4 190.5 26.4

Fuente: IFS. Para Argentina y Brasil se considera el periodo post-estabilizacion.

*1991-1997. ** 1995-1997

Crecimiento Per Capita: América Latina y Asia

América Latina

Pais 1970-80 1980-90 1990-97
Argentina* 14 -3.2 4.7
Brasil ** 5.9 -0.6 2.0
Colombia 3.2 11 2.4
Chile 0.9 11 6.1
México 43 -0.4 14
Venezuela -0.5 -2.0 0.9
Promedio 2.5 -0.6 29

Asia
Pais 1970-80 1980-90 1990-97
Corea 15.6 7.8 6.1
Indonesia 171 9.0 9.3
Japon 91 24 15
Malasia 5.7 3.4 3.8
Singapur 71 2.5 25
Tailandia 8.7 53 5.2
Promedio 10.5 51 4.7

Asia
Pais 1970-80 1980-90 1990-97
Corea 6.3 8.0 6.4
Indonesia 6.0 44 5.4
Japon 33 36 18
Malasia 5.8 3.0 5.7
Singapur 8.9 52 51
Tailandia 3.6 51 6.1
Promedio 5.9 51 51

Fuente: Barro y Lee (1994) e IFS. Para Argentina y Brasil se considera el periodo post-estabilizacién.

*1991-1997. ** 1995-1997
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respecto hay dos teorias que son las mas ampliamente
aceptadas y que nos ayudan a comprender este
fendmeno. Al final se hace referencia a un tercer
tema, que aunque menos desarrollado, puede ayudar
a entender la inflacién alta y persistente: las reglas
de politica macroeconémica que validan tasas altas
de inflacién. Se debe advertir que la discusion aqui
se centra en los determinantes de largo plazo de la
inflacién y que el propo6sito es identificar qué se
deberia hacer para tener una inflacién baja en el largo
plazo. Después viene la pregunta de como llegar a
dicha tasa de inflacion.

Inflacién de origen fiscal

“Wliat a goveniment spends the public pays for.
There is no such thing as cm uncovered déficit.”
(Keynes, 1924).

Laprimerarazdn, y tal vez la més relevante en paises
de inflacion moderada y alta, es que la inflacion es
un impuesto y que, por lo tanto, se usa para financiar
el presupuesto. La inflacidn es un impuesto sobre
los saldos reales, y en consecuencia, en conjunto con
el resto del sistema tributario sirve para financiar el
presupuesto.

Phelps (1973) formalizé la idea de que la inflacion
hay que elegirla de manera consistente con el resto
del sistema tributario, en el espiritu de impuestos
optimos. Calculos de la tasa de impuesto 6ptimo en
un esquema de finanzas publicas conducen a una tasa
de inflacién 6ptima relativamente baja. Hay incluso
quienes plantean que no deberia haber impuesto
inflacién en la medida que el dinero es un insumo
intermedio, y tal como lateoria de impuestos 6ptimos
lo sugiere, no se deben cobrar impuestos a los insumos
intermedios, sino que sélo a los bienes finales.

Una fonna interesante de explicar tasas de inflacién
altas es considerar que el sistema tributario tiene
ineficiencias, las que pueden provenir, por ejemplo,
de la evasion o de un sistema de cobro de impuestos
deficiente. Por lo tanto, mientras més ineficiente es el
sistema tributario, es decir, mientras mas dificil es
recaudar impuestos regulares, mas elevada es la tasa
del impuesto inflacion (Végh, 1989). En consecuencia,
el mejoramiento de la administracidn tributaria, asi
como su estructura, deberia ser un objetivo prioritario
para reducir la importancia del impuesto inflaciéon
como fuente de ingresos fiscales.
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Otro aspecto relevante en paises en desarrollo son
los problemas de economia politica analizados en
Cukierman, Edwards y Tabellini (1992). Ellos
argumentan que conflictos politicos y polarizacién
llevan a la incapacidad de cobrar impuestos regulares
y que, por lo tanto, las economias terminan con tasas
de inflacion elevadas. Siguiendo una linea similar a
la de ineficiencias en el sistema impositivo, este
analisis las racionaliza a partir de la inestabilidad y
polarizacion de la estructura politica.

Uno podria extender este analisis para considerar el
impacto de la economia informal o ilegal sobre la
tasa de inflacion. En la medida que parte de la
actividad econdmica se hace fuera del alcance de las
autoridades tributarias, la tasa de inflacidn se torna
mas importante en la recaudacion, ya que lo Unico
que todas las actividades hacen es demandar dinero.
Por lo tanto, la base del impuesto inflacién es
relativamente mas elevada que la base de los
impuestos regulares.

En el esquema de finanzas publicas se puede discutir
acerca de cual es la tasa de inflacion que maximiza
la recaudacioén por este concepto, y las posibilidades
de que el presupuesto esté siendo financiado con
excesiva inflacion.» Asimismo, se puede analizar la
posibilidad de tener una hiperinflacion cuando se
intenta recaudar mas alla de lo que el impuesto
inflacion puede lograr. En fin, ver la inflacién como
un problema de finanzas publicas es una primera
razén para explicar por qué la cantidad de dinero
puede crecer atasas elevadas: porque la inflacion es
una fuente de ingresos fiscales.

Inflacién e inconsistencia temporal

La otra manera de entender la inflacion es a través
de la teoria de inconsistencia temporal popularizada
por Barro y Gordon (1983). En este esquema, la
inflacion surge por la incapacidad de la autoridad
econdmica para comprometerse en la mantencion de
una inflacién baja, ya que si el publico actia
conforme a un compromiso de inflacién baja, las
autoridades tienen un incenfivo a crear algo mas de
inflacion para, por ejemplo, explotar el trade-ojf'cntre

Este es el tema si hay economias que estan al lado “equivocado ”
de la cun'a de Lajfer del impuesto injlacion. No existe evidencia
que esto ocurra, en especial cuando se mira a la inflacién sobre
periodos relativamente largos.
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inflacién y desempleo en el corto plazo y asi crear
una expansién mayor de la actividad econémica. En
el fondo, se asume que la autoridad tiene un objetivo
de desempleo menor a la tasa natural, la que puede
ser natural, pero sub6ptima, y por lo tanto, siempre
estd interesada en crear una sorpresa inflacionaria
parareducir el desempleo y generar mayor actividad.

La explotacién de un tracle-ojf entre inflacion y
desempleo no es la Unica razén por la cual la
autoridad puede querer generar un aumento
inesperado en la inflacion. Puede ser también para
dar origen a una depreciacién del tipo de cambio real
que le permita impulsar exportaciones y aliviar una
restriccion de divisas. O se puede generar una
sorpresa inflacionaria para recaudar mas impuesto
inflacion aprovechando una elevada demanda por
dinero. Finalmente, los gobiernos con elevados
niveles de deuda publica no indizada tienen
incentivos para generar inflacidn y asi licuar la deuda.

En definitiva, lo importante es que el publico
reconoce que la autoridad tiene esta “tentacidon a
inflar”, ante lo cual se protegera realizando sus
contratos y formando sus expectativas con una
inflacion mas alta que el 6ptimo para anular la
tentacion de la autoridad. Esto ocurre porque la
autoridad no so6lo obtiene beneficios al generar
inflacion no anticipada, sino que también incurre en
costos. El beneficio es generar la sorpresa y, por lo
tanto, reducir el desempleo; el costo son los
tradicionales costos de la inflacion que se discuten
mas adelante. Cuando la inflacion est4d cerca del
optimo global, un corolario del teorema de la
envolvente' es que su aumento, anticipado o0 no
anticipado, tiene costos de segundo orden. Sin
embargo, el beneficio de la sorpresa es de primer
orden. Por lo tanto, en equilibrio la inflacion se
ubicara por sobre su 6ptimo, en un nivel tal que el
costo marginal de subirla sea igual al beneficio
marginal, neutralizando los incentivos de la autoridad
a generar sorpresas inflacionarias.

Como todos los agentes econdmicos se dan cuenta
de este problema de inconsistencia temporal, la
autoridad no se puede aprovechar creando

Intnilivanienle dice que cambiar marginiilmenle una variable
alrededor de su 6ptimo tiene costos muy menores ya que lafuncién
objetivo es "plana™ a ese nivel
* Ladiscusion de estos temas escapan del objetivo de este trabajo,
pero para mas detalles ver Cukierman {19')2} y Fischer (1994).

sorpresas inflacionarias: aunque se genera un sesgo
inflacionario que reduce el bienestar. Es decir, en
equilibrio no puede haber sorpresas inflacionarias,
a no ser que asumamos alglin tipo de shock
exdgeno que, sin embargo, llevaria a la inflacién
a un nivel superior al 6ptimo. Por lo tanto, para
eliminar el sesgo la autoridad deberia hacer algo
para demostrar su compromiso e interés con una
tasa de inflacion baja, y crear mecanismos que
ratifiguen dicho compromiso. De aqui surgen
propuestas de dar autonomia a los bancos centrales
para que ellos sean los que se preocupen de la
estabilidad de precios, independiente (o al menos
con menor dependencia) del nivel de actividad
econdémica, de modo que no tengan incentivos a
crear sorpresas para aumentar la actividad en el
corto plazo y asi reducir el desempleo. Esta
division de tareas, en la cual se le asigna a un
Banco Central conservador el rol de la estabilidad
de precios con menor dependencia de lo que pase
con el desempleo, puede ser un arreglo que
beneficie a todos. Asimismo, se propone que los
bancos centrales no puedan actuar como una
dependencia del Ministerio de Hacienda en materia
tributaria, de modo que no se creen incentivos para
cerrar el presupuesto via inflacién.

Se debe advertir, sin embargo, que aunque hay amplio
consenso en que un banco central independiente es
beneficioso para las economias, las caracteristicas
de esta independencia —y si esta es independencia
sobre los objetivos o los instrumentos—, la estructura
de incentivos para que cumpla adecuadamente su rol
y su capacidad de acomodamiento, entre otros, son
temas en los cuales no existe unareceta simple y son
objetos de discusiéon.®

Sin duda que estos modelos pueden explicar por qué
en paises de inflaciones bajas, éstas no son cero (o la
regla de Friedman), sino positivas. Sin embargo, es
mas dificil pensar que esto puede explicar inflaciones
persistentes de dos digitos, especialmente en paises
donde lainestabilidad y la historia inflacionaria hacen
que la curva de Phillips sea mas vertical que en paises
de inflacién baja y que, por lo tanto, la capacidad de
crear expansiones y reducir el desempleo por la via
de crear sorpresas inflacionarias sea bastante limitada.

Entender los problemas de inconsistencia temporal
como causa de la inflacion es importante desde el
punto de vista del disefio institucional para consolidar
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inflaciones bajas. La institucionalidad fiscal también
es un tema importante si se desea controlar la
inflacidon, en lamedida que dependiendo de las reglas
de definicion, aprobacion y ejecucion del presupuesto
resultaran presiones sobre el impuesto inflacién.

Anclas nominales
e indeterminacion de la inflaciéon

Existen reglas de politica macroeconémica que si
bien no generan alta inflacién pueden tender a hacerla
muy persistente. Esta es la idea de la politica
macroecondmica sin anclas nominales, la cual puede
hacer que la inflacion sea indeterminada. El concepto
de indeterminacion es dificil de intuir. Plantear un
resultado matematico que diga que una ecuacién no
tiene solucion Unica, o que pueda tener infinitas
soluciones, parece muy abstracto. Sin embargo, la
idea de indeterminacién puede ser mejor entendida
como el hecho de que lainflaciéon actual es lo que es
y si fuera distinta también seria lo que fuere, y no
hay nada que la “ancle” a un valor dado.

Un simple ejemplo de indeterminacion, basado en
Adams y Gros (1986), es el caso donde las
autoridades siguen una politica de fijar el tipo de
cambio real basado en la inflacion pasada.
Supongamos que no hay inflacion internacional y
que la autoridad sigue una simple regla de devaluar
el tipo de cambio nominal (Ae,, donde e es el
logaritmo del tipo de cambio nominal) a la misma

tasa que la inflacidon pasada es decir:

mn Ae=n,_,

Supongamos que la inflacién estd dada por la
siguiente ecuacion:

@) n,=n*+(p(e-p-z)+ o

donde ;r*es la inflacion de largo plazo, determinada
por un problema de inconsistencia temporal o de
finanzas publicas como ya se discutio, u, es un shoc/c
que sigue un camino aleatorio (u, = u,., +£, ,donde s,
tiene media cero y varianza cr-), y el término entre
paréntesis corresponde a los excesos de demanda
agregada, donde ()es mayor que cero. Si suponemos
que J es el tipo de cambio real de largo plazo,
cualquier aumento del tipo de cambio por sobre el
equilibrio de largo plazo genera presiones
inflacionarias debido a que la demanda por
productos nacionales aumenta.
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Tomando diferencias sobre la ecuacion (2) y usando
la regla (1) llegamos a la ecuacion basica de la
indeterminacion:

3) n, =n,.
I )

Si bien la inflacion de largo plazo puede ser cero
(;r*=0), no tiene relacion con la inflacién actual, ya
que ésta es igual a lo que fue la inflacion pasada mas
un shock que ocurre en cada periodo. No existen
fuerzas que lleven la inflacion a su nivel de largo
plazo. Aunque la inflacion de largo plazo sea baja,
aqui hay acomodacion monetaria y cambiaria que
pueden generar una inflacién alta y persistente.

La intuicion de este ejemplo es sencilla: si laeconomia
parte de su inflacién de largo plazo y hay un shock
inflacionario (de magnitud x), ya sea por un aumento
en los precios del petr6leo o por un aumento
desmedido de salarios, entonces la inflacidn subiré de
manera directa en x. Pero al mismo tiempo el aumento
de la inflacién genera una caida del tipo de cambio
real que compensa el alza de la inflacion en ()x
Resolviendo el problema acumulado se llega a que la
inflacion so6lo sube en x/{\+4i), pero lo importante es
que, de no haber otro shock, la inflacién se quedara en
ese nivel mas elevado y nada la hara retroceder. La
razén es simplemente que en el periodo siguiente el
tipo de cambio subira para acomodar esta mayor
inflacion y eso hara que la mayor inflacion sea validada
por un aumento permanente en latasa de devaluacion.

En consecuencia, aun cuando la inflacion “fundamental”
sea baja, las autoridades pueden seguir politicas
acomodaticias que tiendan a perpetuar indefinidamente
lainflacion alta. Un ejercicio similar se podria pensar de
una regla de cantidad real de dinero constante solo
reinterpretando e como cantidad nominal de dinero. Asi,
una politicaacomodaticia puede impedir que la inflacion
caiga a su valor de largo plazo.

Por supuesto que las autoridades tienen la posibilidad
de anclar la economia siguiendo otro tipo de reglas.
Por ejemplo, si la autoridad siguiera una regla de
devaluacion nominal (crawHng peg) igual a la meta
inflacionaria, es decir A<, = n", entonces, la inflacion
evolucionard conforme a:

() Y oa(r-K+e))

en cuyo caso la inflacién converge en valor
esperado a 7t
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(POR QUE
LA INFLACION
ES COSTOSA?

Cuando se habla de los costos de la

inflaciéon es importante, en primer

lugar, distinguir entre aquéllos de la

inflacion anticipada y los de la

inflacion no anticipada. La inflacion

anticipada genera distorsiones en el
funcionamiento de la economia, lo

que se puede medir en términos de

bienestary su equivalente en pérdida

de PIB. Este ha sido el enfoque mas

tradicional en la literatura, partiendo

con Bailey (1956). Las distorsiones

también incluyen adaptaciones de la

economia a situaciones de mayor

inflacién, con costos adicionales,

como son los efectos a través del sistema tributario,
y otros costosos mecanismos que Se crean para
ahorrar en el uso del dinero.

Por otra parte, la inflacion no anticipada genera
incertidumbre, la cual tiene costos sociales que se
deberian evaluar. Es posible argumentar teéricamente
que no es necesario que una inflacion alta sea mas
variable o incierta que una inflacion baja. Sin
embargo, es un hecho estilizado que los paises con
alta inflacién tienen también inflacién méas variable,
y ademas la incertidumbre no sélo significa mayor
incertidumbre en el nivel de precios, sino que también
mayor incertidumbre en los precios relativos.

Los costos de la inflacién se miden tradicionalmente
como la pérdida de bienestar que se genera producto
de la inflacion, considerando, por ejemplo, que ésta
reduce el nivel de produccién de largo plazo. Los
desarrollos de la teoria del crecimiento de los afios
ochenta permiten traducir, y con ello amplificar, los
costos de la inflacion. Si la inflacion reduce la
inversién, puede traer efectos de largo plazo en la
medida que la inversidn permita sostener mayores
tasas de crecimiento de largo plazo. Asimismo, si la
inflacion afecta la productividad de largo plazo,
también afectara el crecimiento de largo plazo.

El andlisis que sigue distingue entre los efectos de la
inflaciéon anticipada y los de la inflacién no
anticipada. Al final se discute alguna evidencia que
relaciona inllacion y crecimiento.

QRAFICO 1
Costos de la Inflacion

Los costos de la inflacion anticipada:
el enfoque tradicional

El anélisis de Bailey (1956) sobre los costos de la
inflacion comienza considerando que a partir de la
demanda por saldos reales es posible estimar el costo
en términos de bienestar de la inflacion. El beneficio
del consumidor corresponde al area bajo la curva de
demanda. Si la tasa de interés nominal i sube como
consecuencia de un aumento en la tasa de inflacion,
entonces el consumidor ahoiTar4 en el uso del dinero,
como se observa en el grafico 1 El costo del aumento
de la inflacion es igual a la pérdida de bienestar del
consumidor, descontada la ganancia del productor.
Esto nos deja con el “tridngulo del dinero” (Fischer,
1981) como una medida de los costos del aumento
de la inflacion, los que provienen del hecho que la
gente ahorrara en el uso del dinero, porque es mas
caro su uso. Para esto ird mas veces al banco (0 a la
maquina) para transferir fondos de los depésitos que
dan intereses, y hard en general un manejo mas
restringido de sus saldos reales para economizar en
el uso del dinero. Este se conoce también como el
costo de la suela del zapalo (“shoe-leather cost").

El mismo analisis anterior se puede usar para conocer
la tasa de inllacion dptima. El beneficio marginal
del Gltimo peso de saldos reales es /, igual a su costo
de oportunidad para el consumidor. Por otra parte, si
ignoramos los costos de imprimir dinero, su costo
marginal social sera igual a cero. El 6ptimo social.

28



entonces, sera donde el costo marginal iguale al
beneficio marginal. Esto llevo a Friedman (1969) a
argumentar que la tasa de interés nominal 6ptima
deberia ser igual a cero y, por lo tanto, la tasa de
inflacion 6ptima deberia ser igual a menos la tasa de
interés real. Esto es. deberia haber deflacion para que
la gente no ahorre en el uso del dinero.

Los costos de la inflacion, el triangulo, dependeran
esencialmente de la forma de la demanda por dinero
(Lucas, 1994). Fischer (1981) calcula, para los
Estados Unidos, que una reducciéon de 10 puntos
porcentuales en la tasa de inflacion representaria
un aumento de bienestar, como flujo por periodo,
de 0.3% del PIB. Con una especificacion diferente.
Wolman (1997) concluye a que una reduccion de la
inflacion de 5% a 0% llevaria a un aumento de
consumo de 0.6% del PIB. Lucas (1994) llega a
una cifra que varia entre 0.3% y 1% del PIB,
dependiendo de la demanda por dinero, pero
reduciendo la tasa de interés nominal de 6% a la
regla de Friedman, es decir, cero. Por otro lado,
Mulligan y Sala i Martin (1996) estiman que la
elasticidad de Ja tasa de interés a inflaciones
reducidas es muy baja, con lo cual los beneficios
de disminuir la inflacion de 10% a 5%, son mucho
mayores que ir de 5% a 0%.

La demanda por dinero es, sin duda, asumida mas
que derivada de las preferencias y la tecnologia en
laeconomia. Es posible usar modelos mas complejos
para derivar la demanda por dinero. Cooley y Hansen
(1989) concluyen que los costos de 10 puntos de
inflacion equivalen a 0.3% del PIB cuando se usa la
base monetaria para el calculo y 0.08% paraM|I. En
un esquema similar de equilibrio general, agregando
crecimiento enddégeno, Gomme (1993) también
contempla costos en términos de bienestar de la
inflacién bastante bajos.

Para ilustrar los costos de la inflacidn, en la tabla 3
se presenta la razén entre la cantidad de dinero (linea
34 IFS, usualmente M1) y el PIB para un conjunto
de paises desarrollados y de América Latina. Se toma
ademas la inflacidn y se supone que la demanda por
dinero esta dada por la siguiente forma log-log;

®)

\Y

Para efectos de determinar la tasa de interés nominal
se supone que ésta es igual a 3% superior a la
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inflacion, o sea, se presume una relacion de Fisher
de largo plazo con tasa de interés real de 3%. El dato
de 1996 se usa para calibrar lademanda y calcular A
para cada pais. Luego se calcula el area del triangulo
para cada pais.*’

Para todos los paises con inflacidon superior a 10%
se considera una baja de 10 puntos. Para paises con
inflacion de un digito se estima una inflacién 10
puntos superior a la actual y se calcula el costo de
tener dicha inflacion respecto de la actual. Para
efectos de la elasticidad de la demanda por dinero se
consideran los valores de 0.25, como un valor
razonable, y 0.5 en el rango elevado. La tabla muestra
varios resultados interesantes. Mientras més alta la
elasticidad mayor es el beneficio de reducir la
inflacion. Mientras menos monetizada es la
economia, como es el caso de América Latina, una
reduccion de 10 puntos es menos beneficiosa. Esto
se observa en el contraste de los paises desarrollados
y las economias de América Latina. En los primeros
los beneficios son bastante mayores, aunque se debe
hacer notar que bajar de 12% a 2% es muy distinto
que bajar de 122% a 112% en términos de los costos
de reducir la inflacion. Por ejemplo, los beneficios
para Venezuela aparecen muy menores, pero si se
calcula el beneficio de bajar a 30% desde tasas sobre
100%, se llega a que éste es de 2.7% del PIB, cifra
indiscutiblemente elevada.

No obstante, salvo para Colombia, un vistazo general
a la tabla refleja que bajar la inflacion de 15% a 5%
puede tener beneficios menores al 0.1 % del PIB, de
modo que alguien podra argumentar que dado los
costos no vale la pena reducirla mas. Esta sugerencia
es sin duda incompleta, porque la inflacién tiene
muchos otros costos que tal vez sean més relevantes.

Por Gltimo, y tal como se sefialé anteriormente, si
consideramos que la inflacion es un impuesto, la
“distorsion”generada por ésta deberia ser contrastada
con la distorsién que generarian otros impuestos que
se deberian recaudar para cubrir la eliminacién de la
inflacion. Por ello es necesario analizar otros costos.

Lafémiula exactapara lapérdida de bienestar usada ert el cuadro
est4 dada por:

© - - Ini- o],

que resulta de la integral de la inversa de la demaiuki por dinero
descontando el rectdngulo inferior
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Los costos de la

Costos de 10 Puntos mas de Inflacién, 1996

TABLA 3

inflacion anticipada: otras Pais Dinero/PIB Inflacion Costos (como % del PIB)
consideraciones (%) o 7=0.25 =05
Existen otras razones por las cuales Argentina 6.4 0.1 0.05 0.07
los costos de la inflacion pueden Brasil 5.3 10.0 0.08 0.19
aumentar, o sea, los triangulos se Colombia 20.1 216 0.13 0.26
pueden magnificar. Una primera Chile 91 6.6 0.09 0.17

L ) . Venezuela 11.9 103.2 0.02 0.03
razon (-1ISCUtId€-1 porFeldstein .(1996) Alemania 25 4 18 021 0.33
es la interaccion entre el sistema Estados Unidos 16.2 29 0.14 0.22
tributario y la inflacién. EIl Francia 23.1 12 0.19 0.30

argumento basico es que la inflacion

reduce el retorno al ahorro,
desincentivando la acumulacion de

capital y distorsionando la decision entre consumo
corriente y consumo futuro. Este analisis se centra
en la estructura tributaria de los Estados Unidos. Por
ejemplo, la inflacién reduce los descuentos por
depreciacién. Ademas, como los impuestos sobre
ganancias de capital e intereses se hacen sobre una
base nominal, implica que una mayor inflacién
aumenta los impuestos. Sin duda, muchos de estos
costos se pueden evitar corrigiendo el sistema
tributario, o al menos indizandolo. Feldstein (1996)
argumenta que por razones préacticas esto no se puede
hacer, y que los costos podrian Illegar a un punto del
PIB por afio cuando se incluyen las distorsiones
tributarias.” Sin embargo, se debe recordar que ésta
es una historia especifica para los Estados Unidos,
puesto que paises que tienen una historia de alta
inflacion, como el caso de Chile, tienen sistemas
tributarios altamente indizados. En todo caso, esta
discusion se puede hacer a partir de una visiéon mas
general, considerando si se deberian crear instituciones
que redujeran los costos de la intlacién, tema que se
abordard mas adelante.

Otro aspecto muy importante al discutir los costos
de la inflacién es su impacto distributivo. Se ha
argumentado que la inflacion afecta de manera
especial a los sectores de menores ingresos. Existe
alguna evidencia que muestra que la inflacién
afecta negativamente la distribucion de ingresos

~ Banato (1998) realiza un anélisis similar al de Feldslein para
Nueva Zelanda, vencuentra que los beneficios de la estabilidad de
precios es en torno a 0,4% del PIB. Sin embargo, al comparar con
los costos de reducir la inflacién se Hej>a a resultados ambiguos
respecto de la conveniencia de conseguir inflacién cero.

* Para mayores detalle.” sobre la literatura e.xislente y evidencia
adicional sobre esta la relacion entre inflacién v distribucién, ver
Marshall(j999}.

World Economic Outlook.

(e.g.. Cardenas y Urrutia, 1995; De Gregorio,
1995a; Bulir, 1998), aunque no es un resultado
general (Sarel, 1997).“La principal razon para esto es
que los asalariados de bajos ingresos, personas
jubiladas y trabajadores del sector informal, tienen
menos mecanismos para protegerse de la erosion
inflacionaiia de sus ingresos. En general ellos no tienen
clausulas de indizacidén de ingresos, o si las tienen .son
muy infrecuentes. En el caso de Chile, por ejemplo,
la mayoria de los contratos de trabajo sujetos a
negociacion colectiva contemplan indizacidn cada seis
meses, pero en cambio los jubilados y quienes estan
sujetos al salario minimo reciben reajustes una vez al
afio. También la inflacion no anticipada genera
redistribuciones de riqueza de acreedores a deudores,
con los consiguientes efectos distributivos y sobre los
incentivos en el mercado de ahoiTos y préstamos. En
situaciones de inflacion extrema las redistribuciones
de riqueza son masivas.

El otro elemento regresivo de la inflacién, aunque no
aparezca en las cifras de distribucion de ingresos, es
el hecho de que la gente de menores ingresos tiene
una mayor fraccion de su riqueza financiera en forma
de dinero y por lo tanto pagan una fraccién mayor,
como porcentaje de su ingreso, del impuesto intlacion.

Los costos de la inflacién no anticipada

Tal vez la principal razén dada por las autoridades
econdmicas para reducir la inflacion es que un
ambiente macroecondémico estable reduce la
incertidumbre y permite planificar en un horizonte
més largo, incentivando la inversién y la innovacion.
Esta razén, sin embargo, es la que tiene menos
desaiTollos teéricos que la sustenten, pues a veces la
direccion del resultado no es del todo clara.
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Laevidencia acerca de los efectos de la inflacidn sobre
laincertidumbre es numerosa y variada en las formas
de medir dicho efecto y sus consecuencias. Un reciente
estudio de Hess y Morris (1996), que revisa la literatura
existente y la experiencia de paises de la OECD,
establece los siguientes hechos estilizados:

¢ Hay una correlacion positiva entre el nivel de la
inflacion y la variabilidad de la inflacion.’

e Hay una correlacién positiva entre el nivel de la
inflacion y la variabilidad del crecimiento
econdémico.

e Hay una correlacion positiva entre el nivel de la
inflacidn y la variabilidad de los precios relativos.

¢ Qué se puede concluir de esta evidencia? Ciertamente
ésta no es causal; la existencia de una coiTelacién no
indicaque lainflacién sea responsable de los otros males.
Por ejemplo, una inflacién alta y variable puede ser el
resultado de una respuesta de politica a ciertos shocks. Si
los de oferta causan cambios en precios relativos y la
autoridad monetaiia acomoda dichos shocks, es posible
encontrar una correlacion positivaentre la inflacion y su
vai'iabilidad.” Sin embargo, la evidencia que se discute
es para distintos paises, tendiendo a apoyar mas la
causalidad desde la inflacién a la incertidumbre en la
medida que las respuestas de politica sean variadas en
distintos paises. En efecto, a nivel de paises, como lo
sefialan Hessy Monis (1996), y en paiticulai'De Gregorio
(1993) en América Latina, se obsei-va una alta con-eladon
entre la inflacion y su varianza.

No existen ai'gumentos tedricos para justificar una
relacion positiva entre la variabilidad del crecimiento
y lainflacién. En principio uno podria tender a pensar
que menor inflacién, producto de una politica que
prioriza la lucha contra la inflacion puede inducir una
mayor variabilidad del producto.” La correlacion
inversa puede inducir apensar que efectivamente esto
puede ser el resultado de shocks de oferta. Sin
embargo, si la variabilidad del crecimiento y la
inflacién responden a un mismo problema, es decir,
incapacidad de las autoridades de controlar la situacion
macroeconémica, las consecuencias son dobles. La
evidencia no s6lo muestra que la inflacion reduce el
crecimiento, lo que se revisa mas adelante, sino que
también las economias con el crecimiento més variable
tienen menor crecimiento (Ramey y Ramey, 1995).

La variabilidad de precios relativos también puede
implicar costos en términos de bienestar. Tomassi
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(1994) ha formalizado la idea de que los precios
pierden su contenido informativo sobre los precios
futuros. En otras palabras, es dificil saber si un
vendedor de precios bajos hoy lo seguira siendo
mafiana, puesto que los fuertes cambios en precios
relativos implica que su valor actual no puede
predecir el precio relativo del futuro. Por lo tanto,
los costos de busqueda aumentan y los méargenes
de comercializacién también. Pero, aun asi los
costos de busqueda y margenes no aumentan, el
reducido contenido informativo de los precios hara
que los consumidores realicen transacciones menos
beneficiosas por la falta de informacion.

Sin embargo, la literatura que estudia los efectos
de la inflacion sobre la variabilidad de precios
relativos no es del todo definitiva. Mientras
Bénabou (1992) argumenta que ante mayor
inflacion las empresas fijan margenes menores,
King y Wolman (1996) concluyen lo opuesto. Estos
resultados dependen crucialmente de la intensidad
de busqueda de los consumidores cuando la
inflacion aumenta.

Tal vez la distorsién mas importante que genera la
inflacion, en especial su variabilidad, en la asignacion
de recursos sea el incentivo a desviar recursos a
actividades de proteccion contra la inflacion. Cuando
la inflacién es alta y variable, las empresas destinan
mas recursos al manejo de su portafolio para evitar
pérdidas financieras producto de la inflacién que a
actividades de innovacién y a incrementos de la
productividad. Los directivos de las empresas tienden
a pasar mas tiempo preocupados de analizar las
perspectivas inflacionarias que las perspectivas de
su propio negocio. En definitiva, la inflacion genera
incentivos para rent seeking y distorsiona la
asignacidn de los talentos.”

Asimismo, el sector financiero tiende también a crear
instrumentos de proteccion contra la inflacién en vez

Para el caso de Chile, Magendzo (j998) también encuentra que
mayores niveles de inflacién estan asociado.": con mayores niveles
de incertidumbre inflacionaria.

VerAiyagari (1990) para mas detalles.

Esta es una implicacién de Rogqff (1985), aunque Alesina y
Summers (1993) encuentran que paises con bancos centrales
independientes no necesariamente tienen mayoresfluctuaciones del
producto.

Una interesante disensién .sobre estas distorsiones se puede
encontrar en Leijonhufvud (1977). Ver también otras referencias en
De Gregorio (1996) y De Gregorio y Sturzenegger i1997).
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de realizar una eficiente intermediacion financiera
que permita canalizar de la mejor forma posible el
ahorro financiero. Fluctuaciones bruscas de la
inflacion pueden generar enormes ganancias y
pérdidas de capital, lo que hace que los esfuerzos se
destinen a este tipo de actividades. La gente en su
trabajo, u horas libres, también tiene que dedicarse a
proteger sus activos contra la inflacion.

En un reciente trabajo, Frenkel y Mehrez (1998)
desarrollan un modelo en el cual la inflacion aumenta
la demanda por trabajo en el sector financiero y los
salarios, generando un efecto negativo en el sector
manufacturero. Asi, la economia destina excesivos
recursos a actividades que no generan mayor
crecimiento y bienestar simplemente porque la
inflaciéon es alta y variable. La inflacion también
genera otro tipo de distorsiones en los mercados
financieros. McKinnon (1991), plantea que ésta
aumenta los problemas de riesgo moral en el sector
bancario, ya que los bancos pueden incurrir en
actividades altamente riesgosas cuando perciben que
las autoridades cubriran las pérdidas en caso de crisis.
De Gregorio y Sturzenegger (1997), hacen hincapié
en el problema de informacidn en la operacion de
los mercados financieros que se genera cuando la
inflacion es alta. La posibilidad de distinguir entre
buenos y malos clientes se hace mas dificil. Esto
puede ocurrir, por ejemplo, porque producto de la
inflacion la demanda que enfrentan las empresas
buenas y malas es mas similar, lo que reduce la
posibilidad de discriminacion entre clientes en el
sistema financiero. Todo esto trae como consecuencia
ineficiencias en la asignacion del crédito.

La inflacion mas variable tiene un impacto directo
en el mercado de capitales, introduciendo mas riesgo
en los contratos nominales de largo plazo. El premio
por riesgo inflacionario puede ser importante y llegar
hasta un 1% en economias desarrolladas (Hess y
Morris, 1997). No hay céalculos para paises de
inflacion moderada o alta, pero sin duda estos
premios pueden ser sustancialniente superiores,
afectando directamente los niveles de inversidn.

Evidencia empirica sobre
inflacion y crecimiento

En un gran nimero de trabajos se ha analizado el
impacto de la inflacion sobre el crecimiento
econdémico. En De Gregorio (1996) se revisa la

literatura sobre inflacién y crecimiento y se presenta
alguna evidencia adicional que se ha visto reforzada
por otros estudios recientes. Las principales
conclusiones obtenidas en los trabajos empiricos son:

(i) Lainflacién reduce el crecimiento econémico.
(ii) El principal efecto es a través de la productividad.

(iii)La evidencia sobre no-linealidades no es
concluyente.

Entre los estudios mas recientes, BaiTO (1995) analiza
el impacto de la inflacion sobre el crecimiento en un
panel de 122 paises para tres décadas a partir de 1960.
Este estudio usa una serie de instrumentos para
controlar posibles endogeneidades. Ellos son la
inflacion rezagada y el anterior status colonial. Esta
Gltima variable aparece como un buen instrumento
ya que se observa que, por ejemplo, las antiguas
colonias francesas se han agrupado en la CEA y tienen
baja inflacion. Los resultados de dicho trabajo
permiten concluir, en linea con la mayoria de los otros
estudios, que una reduccién de la inflacién de 10
puntos porcentuales aumentaria el crecimiento en 0.2
a 0.3 puntos porcentuales, mientras la tasa de
inversion aumentaria entre 0.4 y 0.6 puntos. Para ver
el efecto sobre el crecimiento de la inversion, los
resultados de Barro (1995) indican que un punto de
inversion aumentaria el crecimiento en 0.1 puntos.
En consecuencia, de los 0.2 a 0.3 puntos de mayor
crecimiento producto de una menor inflacién, sélo
0.05 se deberian a la mayor inversion. Los efectos
negativos de la inflacién y su volatilidad sobre el
crecimiento han sido también confirmados por
Judson y Orphanides (1996).

El tema de las no-linealidades ha sido analizado por
Sarel (1995). Dicho estudio estima una ecuacion de
crecimiento con la inflacién en forma logaritmica,
analizando la posibilidad de un quiebre en dicha
relacion. Omitir dicho quiebre podria producir una
subestimacion de los efectos de la inflacion sobre el
crecimiento. Los resultados muestran que el referido
quiebre se produce con una tasa de inflacién en tomo
a 8%. Por sobre dicho valor, el efecto de la inflacion
sobre el crecimiento es significativo, robusto y
cuantitativamente importante. El coeficiente al
considerar dicho quiebre indica que duplicar la tasa
de inflacion reduciria el crecimiento en 1.7 puntos
porcentuales. Cuando el quiebre no se considera, los
coeficientes se reducen a un tercio de su valor
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original. En cuanto a intlaciones por debajo de 8%,
se afirma que no tienen efectos sobre el crecimiento.

Aun cuando los resultados de no-linealidades no son
una demostracion concluyente de que la inflacién baja
no afecta al crecimiento, cabe recordar que entre los
paises con inflaciones bajas se mezclan algunos de
muy bajo crecimiento y pobres, como el caso de los
africanos, con paises mas desanollados, como los de
la OECD. Cuando la muestra se restringe a un grupo
méas homogéneo de paises, como la OECD. De
Gregorio (1996) y recientemente Andrés y Hernando
(1997) indican que la inilacién afecta negativamente
al crecimiento incluso cuando ésta es baja. Andrés y
Hernando (1997), luego de un detallado andlisis de la
experiencia de la OECD, encuentran que una
reduccion de la inflacion en un punto porcentual puede
aumentar el ingreso per cépita de largo plazo entre
0.5% y 2%. Ellos estiman que estos resultados siguen
siendo validos para diferentes submuestras y
especificaciones. También analizan la relacion de
causalidad entre inilacion y crecimiento, mostrando
que existe una fuerte relacion de causalidad de
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inflacién hacia crecimiento. Asimismo, ante la relacion
inversa, afirman que paises con alto crecimiento
tienden a tener en el futuro mayor inflacién, lo que
podria reflejar movimientos a lo largo de una curva
de Phillips de largo plazo. Dados estos resultados, se
puede concluir que el efecto negativo de inflacion a
crecimiento es robusto ante una posible causalidad
inversa. Mas aiin, el coeficiente de las regresiones
representaria una cota inferior (en valor absoluto) del
efecto verdadero, es decir, los potenciales sesgos
tenderian a debilitar el efecto negativo de la inflacion
estimado en las regresiones.

Inflacién y crecimiento en Chile

Para presentar mayores antecedentes sobre la
relacion entre crecimiento e inflacidn en la tabla
4 se presenta evidencia sobre el impacto de la
inflacion sobre el crecimiento de la productividad
total de los factores (PTE) asi como sobre la
contribucién del capital. Para ello se realizdé una
descomposicion del crecimiento a la Solow,
partiendo de una funcién de produccién con

TABLA 4
Inflacién y Crecimiento: Chile 1960-1996

Variable dependiente

(V diferencia) PTF PTF
N“ Regresion 41 4.2
Inflacion (nivel) -0.011
(-1.8)
Inflacion (logaritmo) -1.755
(-2.0)
indice de liberalizacion 0.252 0.461
comercial (2.4) (2.8)
Desempleo -0.456 -0.302
(-3.1) (-1.8)
Premio Cambiario
Crédito/PI1B -0.130
(-1.9)
Cambio en términos
de intercambio
Nivel de términos
de intercambio
R 0.37 0.40
N‘ de observaciones 36 36
Durbin-Watson 2.20 2.29

Estadisticos t en paréntesis
' Medida de tendencia en PTF
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PTF Control cap. Control cap.  Control cap.
43 4.4 45 4.6
-0.006 -0.003
(-34) (-1.8)
-0.370 -0.431
(-2.1) (-34)
0.201 -0.027 -0.057
(7.1) (-0.8) (-1.9)
-0.270 -0.159 -0.146 -0.139
(-6.8) (-4.8) (-4.3) (-5.3)
-0.086
(-1.0)
1.506
(1.1
0.015
(1.1
-0.007
(-1.6)
0.78 0.63 0.63 0.57
36 36 36 36
0.72 1.25 1.25 112
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retornos constantes a escala con capital y trabajo
como factores de produccién y un factor de
progreso técnico. Con la construccion de medidas
de capital, trabajo y participacion de los factores
en los ingresos, se construye la productividad total
de los factores como residuo, y se calcula ademas
la contribucion del capital. La tabla presenta
regresiones de estos dos componentes en variables
de politica y estructura econémica. Los resultados
muestran que los factores mas importantes, y que
son significativos en todas las especificaciones,
son el grado de apertura comercial y la inflacion.
Ademas, el desempleo parece ser significativo,
pero se agrega como proxy para controlar por el
uso del capital, ya que el capital se mide como el
stock total basado en la historia de inversién, pero
no se corrige por el hecho que durante el ciclo
econémico su grado de utilizacién es variable.
Ademas se agregan, variables como el premio
cambiarlo, el grado de profundizaciéon financiera
y los términos de intercambio, las que entregan
resultados débiles.

Con respecto a la variable de interés, la inflacion,
se observa que tanto cuando es introducida en forma
lineal como logaritmica, resulta ser significativa.
En particular, se observa que inflaciones altas
reducen latasa de crecimiento de la productividad.'-’
También se observa que la contribucion del capital,
es decir la inversion corregida por el coeficiente
capital producto, también es afectada negativamente
por la inflacion. Los coeficientes son sensibles a la
muestra y a la inclusion de otras variables, sin
embargo, al comparar las regresiones 4.1 y 4.4 el
coeficiente de la contribucion del capital es entre
i/3y 1/4 el coeficiente de la PTF. En consecuencia,
al igual que laevidencia internacional, ésta muestra
que el principal efecto de la inflacion se produce a
través de la eficiencia mas que del volumen de
inversién. Por lo tanto, las explicaciones basadas
en los efectos de la inflacién sobre la asignacion de
recursos resultan mas apropiadas que las basadas
en la cantidad invertida para evaluar los costos de
la inflacién.

Un resultado similar para los efectos de la inflacion en la
productividad total de losfactores es presentado en Scivnidt-Hebhel
(199H). Sin embargo, dicho estudio usa una medida estandurhada
de la inflacién lo que impide una comparacién directa de los
resultados.

¢(DEBERIA HABER ACOMODACION
A INFLACIONES MODERADAS?

“Sino puedes contra ellos entonces Uneteles” dice el
viejo adagio popular. Siguiendo esta tradicién, uno
podria preguntarse por qué paises que no han podido
reducir la inflacion no optan por acomodarse a vivir
con més inflacién. El establecimiento de contratos
financieros indizados, reajustes automaticos de
salarios de acuerdo con la inflacion pasada, fomento
del uso de una unidad indizada para fijar algunos
precios claves, autorizacion de pago de intereses en
todas las formas de depdsitos, son algunos ejemplos
de politicas que se podrian adoptar para proteger al
publico de la inflacion y facilitar el funcionamiento
de la economia en un escenario de inflacidn
moderada. Todas estas practicas estan orientadas a
reducir los costos de la inflacidn.

Si acomodarse a una inflacién moderada no genera
ningGn cambio adicional en la economia, claramente
una reduccion de los costos de la inflacion seria
beneficiosa. Sin embargo, es facil darse cuenta que
un acomodamiento a la inflacion deberia traer
consigo un aumento de la inflacion. Este tema es
analizado en un esquema de inconsistencia temporal
por Fischer y Summers (1989). Ellos muestran, en
un ejemplo muy simple, que una reduccion de los
costos de la inflacidn podria inducir un aumento tal
en ella, que el efecto neto resulte en una reduccion
del bienestar. En dicho esquema lo que ocurre es que
las autoridades, al reducir el costo de la inflacidn,
tendrdn mas incentivos a inflar para generar una
reduccion de desempleo, en tanto el publico fijara
sus expectativas inflacionarias més elevadas para
prevenir dicha conducta. Al final, el efecto sera una
reduccion de bienestar.

Los resultados generales dependen en gran medida
del modelo especifico que se use. Por ejemplo,
Fischer y Summers (1989) muestran que cuando las
autoridades tienen control parcial de la inflacion, el
acomodo podria ser beneficioso en paises con
inflacion relativamente alta y problemas para
controlarla. Sin embargo, en el caso que analizan con
mas detalle, una vez que se supone que el ptiblico no
conoce bien hasta donde la autoridad puede ser
adversa a la inflacion—"jugando un papel importante
consideraciones de reputacion y credibilidad—ellos
muestran que sélo es recomendable acomodarse a la
inflacién una vez que é.sta ha alcanzado niveles bajos
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y que las autoridades hayan logrado una sélida
reputacién en su lucha contra ella. Por lo tanto, s6lo
cuando las inflaciones ya son bajas estos beneficios
de reducir los costos sociales de la inflacidn pueden
ser beneficiosos.

En un esquema de finanzas publicas, donde la
inflacion existe, porque la autoridad la usa como
una fuente de financianiiento. De Gregorio (1991)
analiza una pregunta similar. El efecto que se estudia
es una reduccién de los costos de transaccién de
manera que la gente pueda ocupar menos dinero
para un mismo volumen de transacciones. El tipo
de reduccion en los costos de transaccidn son la
autorizacién de uso de moneda extranjera
(“sustitucion de monedas™), pago de intereses por
las reservas, etc. Producto de esta innovacion, la
tasa del impuesto inflacion debe subir. Si la
autoridad necesita recaudar impuesto inflacion, la
tasa de inflacién tendra que subir si la base de dicho
impuesto cae, incluso si el resto de las tasas
impositivas se ajustan conforme a los principios de
optimalidad tributaria. Es decir, la demanda por
dinero se reduce paratodos los niveles de la tasa de
interés. Al igual que en Fischer y Summers (1989),
el aumento de la inflacion con sus consiguientes
costos en términos de bienestar puede mas que
compensar la reduccion de costos.

La conclusién en De Gregorio (1991) es que los
beneficios de la reduccion de costos de transaccion
se traducirdn en aumentos netos de bienestar en
economias de inflacién baja, donde la recaudacién
del impuesto inflacion es baja. La intuicion de este
resultado es sencilla. En un extremo, donde la
autoridad no recauda impuesto inflaciéon, no
serd necesario que la inflacion suba como
consecuencia de la innovacién financiera.
Entonces, se aprovecharan enteramente los
beneficios de la reduccion de costos de transaccion.
En el otro extremo, cuando la autoridad recauda un
volumen importante de recursos via impuesto
inflacion, el aumento de la tasa serd mayor. En el
limite, si la recaudaciéon se ubica cerca del maximo
de recaudacion (el maximo de la curva de Laffer), el
aumento de lainflacién sera el efecto dominante. Esto
se produce a medida que la inflacion (y la tasa de
interes nominal) sube y se acerca al méaximo de la
curva de Laffer, la demanda de dinero disminuye
proporcionalmente mas que lo que aumenta la tasa
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de inflacion."* Por lo tanto, mientras mas alta sea la
inflacién inicial, mas alto sera también su aumento
porcentual para compensar desde el punto de vista
de recaudacidn la caida en la base del impuesto.

En consecuencia, los trabajos aqui revisados apuntan
en general a que una reduccion de los costos de la
inflaciéon sera beneficiosa en la medida que esto no
implique un aumento importante de la tasa de
inflacion, lo que precisamente ocurre cuando la
inflacion es ya relativamente baja. Tratar de
acomodarse a inflaciones altas probablemente
implique mas costos que beneficios.

(ESTA EXENTA DE COSTOS UNA
REDUCCION DE LA INFLACION?

Hasta ahora s6lo se ha hecho referencia a los costos
de tener inflacion, pero es necesario también hacer
referencia a los costos de bajar la inflacion. No hay
receta magica para bajarla, ya que es bien aceptado,
y laevidencia asi lo confirma, que existe una curva
de Phillips que relaciona positivamente la inflacion
y el nivel de actividad econédmica en el corto plazo.
Ya sea por la existencia de rigideces de precios asi
como por percepciones equivocadas de la realidad,
bajar la inflacién sin costos no es posible. En
particular, cuando hablamos de inflaciones
moderadas.

Es cierto que la eliminacion de una hiperinflacion tiene
casi s6lo beneficios. La reciente experiencia argentina
asilo demuestra. Es cierto que en 1995, como producto
de la crisis mexicana o de correcciones de precios
relativos que se habian acumulado, la actividad
econémica experimentd un fuerte retroceso. Pero
mirada desde 1990, la estabilizacion argentina fue s6lo
beneficio. Sin embargo, es claro que esto es producto
de que la economia habia entrado en un proceso
hiperinflacionario (o de inflacion extrema, segln sea
el corte que se use para definir cada evento). En
dichas condiciones, las rigideces de precios
desaparecen y, tal como también ha ocurrido en
muchas experiencias, la sola fijacion del tipo de
cambio reduce la inflacion, y méas aun, genera un
boom de actividad. En los afios previos a procesos
como el descrito, es posible observar enormes

"' Paraevidencia empirica solare esta condicién ver Easterly. Mauro
VSchmidl-Hehbel {j995}.
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pérdidas y redistribuciones de riqueza
también considerables. Por lo tanto, no
hay que esperar que la inflaci6n sea
muy alta para comenzar a reducirla.

En inflaciones moderadas y bajas,

la presencia de indizacion en los

contratos de trabajo y otras rigideces

de precios y salarios hacen que el

ajuste sea lento, con consecuentes

pérdidas de produccion. Si lainflacion

afecta el crecimiento de mediano y

largo plazo, seria necesario comparar,

en términos de bienestar, las pérdidas

de producto que ocunen en el corto

plazo con las ganancias en el futuro.

El grafico 2 ilustra una evolucién

probable de una economia. En el corto plazo habria
pérdidas, que usualmente se miden a través de la
razon de sacrificio, pero en el largo plazo hay
ganancias. Dependiendo de la tasa de descuento y
de las magnitudes de los efectos sobre la actividad,
sera el beneficio social de reducir la inflacion.

Los costos de una estabilizacién podrian ser
agrandados si uno considera que una recesion puede
tener efectos permanentes sobre el nivel de actividad,
y, probablemente, sobre el crecimiento. Sin embargo,
es dificil pensar que en un calculo de bienestar se pueda
argumentar que los costos de reducir lainllacién sean
mayores que sus beneficios. En general, las razones
de sacrificio conocidas en la literatura son mucho
menores que los costos de bajar la inflaciéon (ver
Feldstein, 1996). A lo que se puede aspirar es a hacerla
lo menos costosa posible. Sin ahondar en esta
discusién, es importante enfatizar algunos aspectos.
Primero, hay que eliminar las causas fundamentales
de la inflacion, es decir, tener una inflacion de largo
plazo baja, que permita reducir los costos de la
estabilizaciéon. Segundo, las estabilizaciones
artificiales son las mas costosas, ya que no bajan la
inflacion en el largo plazo y tienen elevados costos.
Tercero, un ambiente de fuerte crecimiento de la
productividad crea condiciones muy propicias para
una baja de la inflacion con costos reducidos. A
continuacion se hace referencia a estos aspectos.

Se firguineiild en algunos casos i/iie no hahki problemas de déficit
fiscal ya que el efeclo Tanzi. a través del cual la recaudacion
tributaria sube ciuuido la inflacién se reduce, iba a corregir las
cuentasfiscales.

GRAFICO 2
Desinflacion

Primero, tal como ya se discutio, la inflacion puede ser
de origen fiscal y/o por problemas institucionales que
generan problemas de inconsistencia temporal. Es
necesario, entonces, si se desea bajar la inflacion, reducir
la importancia del impuesto inflacion como fuente de
flnanciamiento. Para esto se necesita una consolidacion
fiscal tanto en el ambito de los impuestos como de los
gastos. Asimismo, se deben disefiar instituciones que
muestren un compromiso antiinflacionario. Un
banco central independiente es una de ellas. Una
institucionalidad fiscal que reduzca las presiones sobre
el presupuesto es también importante.

E,sto no garantiza que la reduccién de la inflacién no
tendra costos. La credibilidad de un banco central no
.s0lo .sealcanza mediante su regulacion legal, sino que
se construye con el tiempo y la consistencia de sus
politicas. Por lo tanto, un banco central que desee tener
credibilidad en su rol de mantener la inflacién baja,
debe demostrarlo. Y sin demostraciones en términos
de pagar costos para reducir la inflacién, serd muy
dificil ganar credibilidad. Es por ello que nunca sera
gratis reducir la inflaciéon, pero una institucionalidad
que incentive la consecucién de inflaciones bajas
colaboraia a reducir los costos de la estabilizacidon.

En segundo lugar, y América Latina esta llena de
ejemplos, intentos de reducir la inflacion de manera
artificial no funcionan. Tal es el caso de los programas
“heterodoxos” de mediados de los ochenta que
abordaron el problema de la indizacién a través de
politicas de ingresos, sin avanzar en la correccion de
los principales desequilibrios.'”> También se deben
mencionar los programas de estabilizacién que, a
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través de una apreciacion del tipo de cambio, logran
sostener una tasa de inflacién baja, pero con serios
riesgos de crear una crisis externa. En muchos casos
el uso del tipo de cambio como ancla de un programa
de estabilizacién contribuye a su éxito. Sin embargo,
sostener el éxito del programa en una apreciacion
persistente puede tener grandes costos. Las crisis de
Chile y Argentina a principios de los ochenta y la
crisis de México en 1994, son ejemplos de esto. Sin
embargo, el éxito de Argentina y Brasil en los
noventa, demuestran que el tipo de cambio puede
ser usado como ancla nominal en un programa de
estabilizacion, aunque se requieren una serie de otras
condiciones para que puedan ser exitosos.

En tercer lugar, se debe destacar la importancia del
crecimiento de la productividad para facilitar la
reduccion de la infiacion. Uno de los principales
problemas que enfrentan los paises con inflaciones
moderadas para bajar ain mas su inflacion es la
existencia de una alta indizacion, lo que hace que la
inflacion sea persistente y bajarla, costoso. En tales
casos, las desinflaciones seran muy graduales. Ademas,
cuando se enfrentan a shocks adversos, por ejemplo,
una caida en los términos de intercambio, puede
terminar deshaciéndose lo avanzado. De Gregorio
(1995b) presenta un modelo donde la estabilizacion la
lleva a cabo un banco central independiente sin sesgo
inflacionario, o sea, un 6rgano que quiere evitar
soipresas inflacionarias para reducir el desempleo, pero
que igual le asigna un costo al desempleo distinto de la
tasa natural. Sin embai'go, la economia es altamente
indizada y esta sujeta a shocks de oferta. La indizacion
hace que en la practica, cuando la inflacion va cayendo,
surjan costos en términos de desempleo debido a que
los precios se ajustan de a poco. Unamanera de entender
este fenomeno es imaginarse una situacién donde una
fraccion de los precios se queda a nivel de los precios
pasados, mientras el resto se ajusta instantaneamente.
Por lo tanto, una reduccidn de la inflacion dejiira algunos
salarios reales y precios relativos “muy altos” para
alcanzar pleno empleo. Cuando hay un shock de oferta
negativo, larespuesta 6ptima sera frenar la caida de la
inflacion para evitar un impacto mayor sobre el
desempleo. La trayectoriade la inflacién dptima puede

ser descrita como:
@) n,- Kx=a - k¥ +u,

La inflacién converge gradualmente (a estd entre O
y 1) a su nivel de largo plazo {k"). La velocidad de
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ajuste dependera de cuan indizada, o rigida con
respecto a las decisiones de precios pasadas, sea la
economia. Si la indizacién es elevada, a estard mas
cerca de uno. El término u, es un shock “negativo”
de oferta, es decir, cuando u, es positivo, el
desempleo aumenta, de manera que un shock
positivo de productividad es un valor negativo de
u,. En este componente hay elementos puramente
ex6genos a la economia, como son los términos de
intercambio o fendmenos de la naturaleza (Corriente
del Nifio, sequias, etc.). Pero también esta el
crecimiento de la productividad, el que puede ser
estimulado por politicas econémicas. No es del caso
discutir como aumentar la productividad, pero la
apertura al exterior, el aumento de la cobertura
educacional y de su calidad, la existencia de un
mercado financiero sélido y profundo, una situacion
macroecondmica estable, un sistema tributario
eficiente, el funcionamiento de una economia de
mercado con pocas distorsiones, son algunos
elementos que permiten que la productividad de la
economia pueda crecer mas rapido. Como se mostré
en latabla 4, y laevidencia revisada anteriormente,
una tasa baja de inflacion estimula el crecimiento
de la productividad.

En consecuencia, un aumento rapido de la
productividad permitird que la economia pueda
avanzar no sélo mas rapido en el crecimiento, sino
que también en la reduccion de la infiacion. Al
respecto, el caso de Chile es interesante y puede
ser explicado en este contexto. La economia
chilena es, sin duda, una de las méas indizadas de
América Latina, y tal vez del mundo. Asimismo,
su ritmo de reduccion de la inflacion ha sido muy
lento de acuerdo con cualquier comparacion
internacional. Pai.ses como Argentina han logrado
bajar la inflacion mucho maéas rapido y a niveles
inferiores a los que actualmente tiene Chile."”A
fines de los ochenta, la infiacién era cercana a 30%
y nadie pensaba en cuanto tiempo se podria llegar
a un digito. A pesar de que no hay razones
fundamentales para que Chile tenga inflacion —
incluso su posicion fiscal ha sido solida desde los
setenta (excepto por algunos dos a tres afios

“ En todo caso se debe destacar que en témunos de su historia
econdmica, Chile no habia tenido desde la post guerra cuatro afios
seguidos con inflacién de un digito, v ademas con tasas de
crecimiento en sus maximos niveles historicos.
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después de la crisis del 82)"7, desde fines de los afios
ochenta ha estado cayendo sistematicamente, pero s6lo
en 1994 bajo 10%, aunque sin que se observaran serios
costos en términos de actividad. Lo importante es que
la inflacion de largo plazo en la economia chilena
deberia ser baja, pues hay una institucionalidad
macroeconémica orientada a la estabilidad tanto en el
plano monetario como fiscal, y la inflacién no es una
fuente de ingresos fiscales. La economia ha
experimentado mas de 10 afios de superavit sostenidos.
La lentitud de la reduccidn de la inflacién se debe a
que se trata de una economia altamente indizada.

Sin duda que el aumento acelerado de la
producrividad —con la productividad media del
trabajo creciendo a tasas promedio sobre 5% anual
desde 1990 —ha sido clave para este logro. Esto ha
permitido que los salarios sigan indizados a la
inflacién pasada sin que eso genere presiones
inflacionarias, ya que ha habido suficiente espacio
para que los salarios crezcan a tasas reales por sobre
4% durante toda la década de los noventa. Asimismo,
el tipo de cambio real se ha estado apreciando
sistematicamente, debido principalmente al aumento
de la productividad respecto del resto del mundo, y
con cuentas externas s6lidas y un fuerte crecimiento
del sector exportador.™* La apreciacion ha sido
también consistente con lareduccion de la inflacion.
En definitiva, incluso en algunas ocasiones con
shocks negativos del exterior, el aumento de la
productividad ha sido clave para permitir que
gradualmente, pero aniveles no registrados antes, la
economia se acerque a lo que deberia ser su inflaciéon
de largo plazo. No obstante, permanece la duda de
qué pasara con la inflacion si hay shocks de ofertas

Hay que ser cauto en la discusion de la solidezfiscal. Se puede
arguinenlar que previo a la crisis de 1982 en Chile las garantias
puablicas implicitas en lo cambiarlo v a los pasivos del sistema
financiero significaron una fiterte acumulacién de pasivos, que
obviamente iw se reflejaron en la contabilidad fiscal. Uj crisis
financiera produjo perdidas cuasifiscales en torno a un tercio del
PIB. Es por ello que se puede afirmar la posiciénfiscal no era tan
sélida como las cifras lo mostraban. E.sto mismo se puede decir de
paises que no tienen déficit fiscales a nivel primario, pero su
situacionfiscal no es solvente en el largo plazo, como en el cuso de
Brasil actiuilmente. Agradezco a un arbitro anénimo por haber
sugerido esta discusié>n

En los Ultimos meses y a raiz de la caida del precio del cobre
existe mayor preocupacion sobre si esta apreciacion real no estaria
siendo excesiva. Ese es sin duda un tema relevante en la actualidad:
sin embargo, la trayectoria de tendencia desde 1990 es consistente
con los aumentos de productiviilad y no presenta desequilibrios
importantes

muy negativos y una desaceleracion significativa de
las ganancias de productividad. Se puede entonces
concluir que habria una especie de circulo virtuoso
entre crecimiento y reduccion de la inflacion.

.HASTA DONDE SE DEBERIA
REDUCIR LA INFLACION?

Este trabajo ha argumentado que la inflacion es
costosa. Si se eliminan sus causas fundamentales y
se impulsa una politica de estabilizacion creible y
sostenible en el largo plazo, es posible bajarla
minimizando sus costos. Pero aun con los costos que
esto puede acarrear, no existen razones para pensar
que inflaciones por sobre 10% sean razonables, o
recomendables una vez que se realiza el analisis
beneficio/costo. Los costos son muchos y cualquier
cuantificacion llevard a que supere los costos de la
transicion. Mé&s aln, una economia de inflacidn
moderada o alta se puede adaptar a la inflacién, lo
que hard que su reduccidn sea cada vez mas costosa
y dificil. Se podn'a terminar en una situacién donde,
producto del acomodamiento de la economia a una
situacion de inflacion moderada, shocks negativos
conduzcan no s6lo a un aumento transitorio de la
inflacién, sino que permanente. La evidencia incluso
muestra que a niveles relativamente bajos de
inflacién adn puede tener costos en términos de
crecimiento.

¢Significa esto que la inflacion deberia ser reducida
a cero? o mas aun, ;se deberia llegar a la regla de
Friedman de tener una deflacién igual a la tasa de
interés real? Responder esta pregunta sobre la base
de la evidencia empirica es dificil, ya que ningun
pais ha implementado laregla de Friedman, “por algo
sera”, diran algunos, o “falta de audacia y vision",
dirdan otros. Tampoco existe mucha evidencia de
paises con inflacion cero.

En general, existen razones de peso para pensar que
una tasa baja, pero positiva, deberia ser el objetivo
en paises en desarrollo. Por baja, y dependiendo del
pais, deberia ser como cota superior 5%, y como cota
inferior algo asi como un 3%. Lo primero que se
cuestionara es por qué no tener un techo de 7% o tal
vez 9%. La idea de tener un rango relativamente bajo
es que esto es lo deseado en periodos normales. Puede
haber afios en los cuales, por motivos fuera del
control de las autoridades, la inflacion supere el
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rango. Lo importante es estar alejado de la zona
de mayor riesgo, esto es, entre 10% y 15%,
situacion en la cual la inflacidn es claramente muy
costosa. Ademaés, un alza de esa magnitud en la
inflacion puede complicar el volver con la
inflacion a niveles bajos. Esto es particularmente
relevante en paises con elevados grados de
indizacion como es el caso de Chile. Por otro lado,
si laeconomia, debido a factores externos positivos,
logra reducir ain mas la inflacion, es una meta
bienvenida. Un rango de 3% a 5% deberia ser un
rango promedio a partir del cual pueden haber
desviaciones temporales.

Es necesario fundamentar por qué este rango no
deberia estar centrado en torno acero. A este respecto
existen tres razones importantes, que si bien se usan
para argumentar contra la baja a cero en los Estados
Unidos, son atn mas relevantes en paises pequefios.
Las razones mdas importantes son:

e« La inflacion baja, pero positiva, “lubrica” el
funcionamiento del mercado del trabajo y de
bienes. En un mundo con rigideces de precios es
mas facil bajar los salarios reales con un aumento
en el nivel de precios que con la caida de los
salarios nominales. Asimismo, es mas facil lograr
una depreciacion real con un aumento del tipo
de cambio nominal que con una baja de los
precios domeésticos.

¢ Lainflacion que convencionalmente se mide por
el incremento del indice de precios al consumidor,
tiene un sesgo hacia arriba con respecto al
verdadero aumento del costo de la vida. En los
Estados Unidos se estima que este sesgo podria
llegar a ser del orden de 2%.

¢ Si bien hay suficiente evidencia y acuerdo, sobre
los dafios de inflaciones moderadas y altas, la
evidencia para niveles de inflacion cercanos a
cero es menos concluyente.

La primera de las razones recién enunciadas es sin
duda la mas importante. El permitir algo de inflacion
positiva se le ha llamado el efecto de lubricacion.

Las economias estan sujetas a una serie de shocks
sectoriales y externos que requieren de cambios en
los precios relativos. Si bien esta discusiéon se ha
dado en el contexto de paises industrializados, se
hace més relevante en paises en desarrollo como es
el caso de Chile, donde existe mucha mayor
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volatilidad, la que a su vez requiere de muchos mas
ajustes en los precios relativos. Normalmente los
precios que tienen que subir lo haran, pero los que
tienen que bajar se resistirdn, con consecuencias
sobre el nivel de actividad y una eficiente asignacién
de recursos. Es mas facil que los precios (relativos)
que necesiten caer lo hagan ayudado por algo de
erosion inflacionaria que por una caida en su valor
nominal. Los casos mas claros son los salarios reales
y el tipo de cambio real. Es anormal pensar que en
un pais desarrollado, los salarios reales tengan que
caer 5%, pero muy usual en paises en desarrollo.
Por los efectos de estas rigideces es que Akerlof,
Dickens y Katz (1996) argumentan que la tasa
natural de desempleo dependeria de la inflacion de
largo plazo. Ellos plantean, para los Estados Unidos,
que con un nivel de inflacién de 3% se maximiza
empleo y actividad.*

Otra razén para tener inflaciones positivas es que
el IPC sobrestima el verdadero aumento del costo
de la vida. Los sesgos del IPC son varios, pero hay
dos particularmente relevantes. Primero, al ser un
indice de Laspeyres, en que los ponderadores no
cambian cuando cambian los precios relativos, esta
sobreestimando los verdaderos aumentos en el costo
de la vida, por cuanto en la practica la gente
sustituye los bienes que se encarecen por bienes mas
baratos. Si el precio relativo de un bien sube, y sube
mucho, es probable que incluso se deje de consumir,
pero su ponderacion en el IPC serda con su
participacion en la canasta de consumo a los precios
relativos del periodo base. Y en segundo lugar, los
precios de un bien no consideran, a lo mas sélo
parcialmente, el hecho de que ellos mejoran de
calidad y, en consecuencia, su precio por calidad se
reduce. El ejemplo clasico son los computadores.
Un computador de 1.500 ddlares en 1988 es muy
distinto de uno del mismo valor en 1998.
Claramente el precio por unidad de servicio del
computador ha caido abruptamente.

En el caso de los Estados Unidos este efecto ha sido enfatizado
por Akerlof, Dickens v Katz (1996). Para evidencia adicional ver
Groshery Schweitzer (1997).

No hay evidencia .sobre el efecto de “lubricacion " para Chite o
paises en desarrollo, por ello ladiscusion se basa en efectos posibles,
aunque requieren de mayor apoyo empirico. En todo caso, es
altamente improbable que 2mpueda demostrar empiricamente que
en economias como la chilena la inflacion 6ptima pueda ser menor
que la de paises industriales.
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Es de esperar, simplemente por los menores recursos
que se gastan asi como por retrasos tecnologicos,
que estos sesgos sean mayores en los paises en
desarrollo. La introduccién de nuevos productos es
muy lenta, lo que dificulta captar cambios en la
composicion del consumo. Asimismo, debido a que
las variaciones de precios relativos son elevadas,
la sustitucién es mayor. Por ejemplo, Lefort (1998)
encuentra, para el caso de Chile, que el sesgo por
sustitucion es entre 0.6 y 0.7%; en cambio, las
estimaciones de este efecto para los Estados Unidos
estdn en el rango de 0.2 a 0.4%. Por lo tanto, la
existencia de un sesgo, incluyendo todas las
distorsiones, de al menos 2% es garantizada en
paises de América Latina.

La mayoria de la evidencia empirica apunta a la
conclusion que la inflacion es costosa. Cuando se
llega a niveles en la parte inferior de un digito,
digamos en la mitad de abajo, los efectos son menos
concluyentes. No hay suficiente evidencia de casos
de inflacion en torno a cero por un periodo
prolongado. Es cierto que laevidencia, incluso para
paises de la OECD, muestra que la inflacién frena
el crecimiento, pero también se debe reconocer que
hay investigaciones que encuentran efectos mas
débiles. Es dificil pensar que los costos mas
importantes que se han discutido aqui para casos
de inflaciones moderadas, como son la desviacion
de recursos a actividades de proteccion contra la
inflacion, o las distorsiones de informacién sobre
precios relativos y en los mercados financieros, sean
muy altos a niveles bajo 5%. Incluso no es claro
qué ocurre con “el triangulo de inflacion”. El
debate en torno a cuadnto deberia llegar la
inflacion en paises desarrollados aln no tiene
conclusiones definitivas.

o Esto vale incluso pam que el caso de la "infhcidit bien medida ”,
te'nnino que se usa pura referirse a la tasa de inflacién que habria
si los sesgos de medicidn a que se refiere el texto se pudieran superar

” Esto no significa que la meta debiera ser 4% en el largo plazo
con un rango de +1 9c, sino que cualqiter valor entre 3y 5podria
ser usado como meta. Se debe agregar ademds, que en este
trabajo hay dos temas que no se discuten y son muy relevantes.
Primero, no se discute quie'n deberiafijar la meta de inflacion,
el gobierno o el lianco Central, para lo cual no hay respuesta
obvia. En Nueva Zelanda lo hace el gobierno, mientras en Chile
lo hace el Banco Central. El segimdo tema es si la meta se deberia
fijar como un rango o un dalo puntual con un rango indefinido.
En Nueva Zelanda se sigue el primer método, mientras en Chile
se usa el segundo.

M4as escasa aun es la discusién en paises en
desarrollo. En gran medida la inflacion optima
dependera de caracteristicas especificas de las
economias. En este trabajo se argumenta que hay
que tomar muy en serio el tema de la volatilidad
de los precios relativos, y que aspectos como la
falta de flexibilidad a la baja de precios y salarios
son un poderoso argumento para descartar
inflacion cero, como una inflacion optima.-'
Proponer inflacién cero o muy baja es sin duda
ambicioso, indica un fuerte compromiso contra
los males que provoca la inflacién, y que han sido
causa importante del estancamiento de América
Latina en décadas anteriores, pero no tiene
fundamentos econémicos sélidos. Por el contrario,
en este trabajo se argumenta que ello podria ser
perjudicial.

Es por lo anterior que aqui se sugiere como objetivo
de inflacién de largo plazo una tasa en un rango
entre 3y 5%.“ Sin duda que hay cierto grado de
arbitrariedad en este rango, pero la légica para llegar
a él es sencilla. Si consideramos que los paises de
la OECD. que tiene politicas monetarias basadas
en metas de inflacion, tienen un objetivo promedio
en torno a 2%, con un rango que va entre Oy 3.5%,
el mayor nivel requerido en economias como la
chilena, por la necesidad de mayores ajustes de
precios relativos, seria en promedio unos dos puntos
porcentuales por encima de la meta promedio en
paises de la OECD. Si el objetivo es 3,4 6 5, o0 algo
distinto, deberia depender de las condiciones
especificas en lacual la meta se aplica. En periodos
donde se estime que, por ejemplo, el tipo de cambio
deba experimentar una depreciacion real, se puede
pensar que habrd méas razones para colocar el
objetivo en la parte superior del rango. Por el
contrario, en épocas de buenos términos de
intercambio u otras condiciones favorables se puede
pensar que el objetivo puede ser mas ambicioso.
Lo importante es mantener un compromiso con una
tasa de inflacidn baja. Esto seria un logro sin
precedentes en Chile y nuestra region y seria la base
de la estabilidad para sostener un proceso de
crecimiento vigoroso.
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DE LOS ANOS OCHENTA EN CHILE:
ANALISIS DE SUS SOLUCIONES Y SU COSTO

Gonzalo Sanhueza D. *

INTRODUCCION

TLas crisis bancarias lian sido un fenémeno
recurrente en la historia econémica mundial y se
han estado dando en forma aln mas frecuente en
los Gltimo afios. Caprio y Klingebiel (1996) estiman
que, desde 1970, han ocurrido mas de 100 episodios
de crisis bancarias. Los costos que han debido pagar
ios paises para solucionar sus crisis bancarias han
sido cuantiosos y, segln este mismo estudio, éstos
han fluctuado entre 10% y 55% del PIB. Sin
embargo, no todas las soluciones, por caras que
hayan sido, se pueden catalogar de exitosas. En
algunos casos, la banca ha quedado debilitada y, en
otros, el saneamiento de los bancos trajo serios
desequilibrios macroeconémicos. Entre los casos
exitosos, frecuentemente se cita la solucién a la
crisis bancaria chilena de los ochenta, donde el
sistema financiero sali6 fortalecido y los equilibrios
macroeconémicos se afianzaron.

Este trabajo revisa la solucién de la crisis bancaria
chilena de los ochenta, describiendo en detalle las
medidas implementadas y analizando las ventajas y
desventajas de cada una de ellas. El objeto de este
trabajo es extraer lecciones del proceso chileno.

El enfoque del articulo es analizar el efecto de cada
medida sobre las utilidades de los bancos, el
problema de riesgo moral en la toma de decisiones
futuras, la recuperacion de los créditos riesgosos y
la distribucion de las pérdidas entre accionistas,
depositantes, resto del sistema financiero y gobierno.
También se analiza el efecto monetario y cuasifiscal
de cada medida.'

El trabajo se centra en el analisis de los programas
de apoyo directos al sistema financiero que
implicaron una transferencia de recursos desde el
gobierno o el Banco Central. Entre éstos se
encuentran la liquidacién de instituciones financieras.
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la compra de cartera con pacto de recompra y sus
modificaciones, y la capitalizacion de la banca. El
trabajo no cubre las medidas que en forma indirecta
o sin transferencia de recursos contribuyeron a sanear
el sistema financiero, como fueron lareprogramacion
de los deudores, el programa del “ddlar preferencial”
y las medidas que flexibilizaron la gestion de los
bancos.- Tampoco se analiza como se acomodaron
los efectos monetarios o cuasifiscales para mantener
los equilibrios macroeconémicos durante el proceso
de recuperacion de la banca.®

La literatura sobre la crisis bancaria chilena de los
ochenta es amplia. Sin embargo, la mayor parte de
los trabajos se concentran en las causas de la crisis y
los efectos macroeconémicos de sus soluciones, sin
entrar aevaluar las distintas medidas implementadas."*
Uno de los trabajos que describe y analiza las
soluciones es el de Velasco (1991), quien considera
las medidas implementadas hasta fines de los
ochenta. Eyzaguirre y Lanafiaga (1991) describen
brevemente las soluciones implementadas, también
s6lo hasta fines de los ochenta.l Este articulo' se
concentra en estimar los costos de la transferencia
del Banco Central al sector financiero y su
financiamiento. En la misma linea, Sanhueza (1998)
describe y analiza los mecanismos implementados.

Asesor de la Presidencia del Banco Central de Chile. El autor
agradece los valiosos comentarios e intercambio de ideas con Gunter
Heldy José Miguel Zavala. Asimismo, agradece los comentarios de
n;i arbitro aiu'minwy de los participantes en el seminario del Banco
Central de Chile vlas conferencias en el Banco Central de la Reserva
del Pery la Superintendencia de Bancay Seguros del Peni. También
se agradece la informacién proporcionada por los departamentos
de Contabilidad y Financiamiento y Normalizacién del Banco
Central de Chile y las discusiones .sobre los aspectos tributarios
con Andrés Mufioz. Las opiniones e.xpre.sadas en este articulo son
propias del autor y no representan necesariamente las del Banco
Central de Chile.

Este enfoque es similar al propuesto por Sundararajan y Baliiio
11991).

m El anexo | presenta un resumen de las principales medidas
tomadas para .solucionar la crisis bancaria chilena de los ochenta.
® Para un aiuUisis de como se acomodaron los efectos monetarios
y cuasifi.scales de las soluciones implementadas durante la crisis
ver Eyzaguirre v Larrafiaga 11991) v Marshall v Schmidt-Hehbel
(1994).

s Algunos articulos que tratan las causas de la crisis chilena son
Morandéy Schmidt-Hehbel (1988), Lurain (1989}y Velasco (1991).
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pero concentrandose en la estimaciéon de la
transferencia desde todos los organismos del Estado
al sector financiero.

Matus (1995) hace una extensa descripcion de las
medidas que implement6 el Banco Central y la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras para sanear el sistema financiero,
especialmente las medidas relacionadas con la
liquidacidén de instituciones. En la misma linea esta
el trabajo de Nacrur (1997) que hace una extensa
revision de la normativa y supervision bancada en
Chile desde 1973 hasta ahora, incluyendo una
descripcidn global de los mecanismos de solucion a
la crisis bancaria de los ochenta, pero sin evaluarlos.

Rojas-Suarez y Weisbrod (1996) hacen una revision
analitica del proceso de solucion a la crisis bancaria
chilena y la comparan con la solucién argentina en
igual periodo. Ellos concluyen que la solucién
implementada en Chile fue exitosa, porque cumplié
con tres principios: (i) garantizar que las partes que
hayan obtenido beneficios a través de la toma de
riesgo soporten una gran proporcién del costo; (ii)
impedir que las instituciones que experimenten
problemas amplien el crédito a los deudores de alto
riesgo o capitalicen los intereses impagos de los
préstamos; y (iii) hacer de la reestructuracion de los
bancos un objetivo prioritario a los efectos de asignar
fondos publicos.

Los principales resultados del presente trabajo indican
que en el caso chileno se usaron tres mecanismos para
tratar a las instituciones financieras con problemas de
insolvencia y/o liquidez: (i) liquidar las instituciones
0 traspasar sus activos y pasivos a una institucion
solvente; (ii) comprar sus carteras riesgosas sin
recursos liquidos con un compromiso fijo de recompra
semestral; y (iii) comprar sus carteras riesgosas con
recursos liquidos y con compromiso de recomprarlas
utilizando sus utilidades futuras.

El articulo 23, de la Ley Orgénica ele la Superiniendencia de
Bancos e Instituciones Fiiuincieras (Decreto Ley N°1097, de 1975)
faculta al Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras
para designar un Inspector Delegado y un Administrador
Provisional, bajo determinadas circimstancias. A su i’?:, el articulo
104 de la Ley N° 18046, sobre sociedades anénimas, aplicable a
las empresas hatu‘arias en conformidad al articulo 63 de la Ley
General de Bancos y a las sociedades fincmcieras por el articulo
111 de la misma Ley, faculta al Superintendente de Bancos e
Instituciones Financieras a revocar la autorizacion de existeiu ia
de una instituciénfinanciera, bajo detertninadas circunstancias.

La liquidacidn de instituciones pagando casi el 100%
de los pasivos y liquidando los activos tuvo un efecto
cuasifiscal significafivo y aumento los problemas de
riesgo moral para el resto del sistema.

La compra de cartera sin recursos liquidos era una
solucidn transitoria y contable que no fue capaz de
resolver los problemas de solvencia de los bancos.
En cambio, lacompra de cartera con recursos liquidos
permiti6 sanear la situacion de insolvencia de un
importante nimero de instituciones.

También se concluye que existen distintos mecanismos
que ayudan a acelerar el proceso de recuperacion de
los bancos, entre éstos estarian las facilidades para
que los bancos se recapitalicen y la creacién de
incentivos para que éstos sean administrados
eficientemente y recuperen sus créditos riesgosos. Por
Gltimo, se establecen los resguardos que debe tomar
la autoridad para maximizar la recuperacion de los
recursos transferidos al sistema financiero.

El articulo se divide en una introduccion y dos
secciones. En la segunda seccion se revisan y analizan
las soluciones implementadas y sus modificaciones.
Finalmente, en la tercera seccién se discuten las
lecciones que se desprenden del caso chileno.

DESCRIPCION Y
ANALISIS DE LAS SOLUCIONES
IMPLEMENTADAS

Liquidacién de
instituciones Financieras

La Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras intervino y liquidé dieciséis instituciones
financieras entre 1982 y 1986." Esta decision se
bas6 en que estas instituciones habian cometido
infracciones graves a la ley y a las normas que se les
aplicaban, y que todas ellas se encontraban en un
estado de insolvencia absoluta, debido a que
habian experimentado pérdidas que superaban su
capital y reservas.

La tabla | muestra que las instituciones financieras
liquidadas representaban 20% del sistema financiero
chileno, en septiembre de 1981. Los bancos liquidados,
que fueron ocho de los cuarenta y tres existentes en
ese momento, tenian colocaciones equivalentes a
17.2% del total de las colocaciones bancarias y su
capital era equivalente a 11.2% del capital total de
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TABLA 1

Tamario de las Instituciones Financieras Liquidadas

Colocaciones

(% sobre total bancos)

, Fecha Capital
| Bancos Intervencion
Banco de Linares 2/11/1981 0.3
Banco de Fomento de Valparaiso  2/11/1981 0.9
Banco de Talca 2/11/1981 2.3
Banco Espafiol-Chile 2/11/1981 3.4
Banco de Fomento del Biobio 30/4/1982 0.5
Banco Austral de Chile 30/ 4/1982 0.8
Banco Unido de Fomento 13/1/1983 14
Banco Hipotecario de Chile 13/1/1983 17
Total Bancos liquidados 11.2
Fecha Capital

Il. Sociedades Financieras”

Intervencion

(% sobre total sociedades financieras)

Compafiia General Financiera 2/11/1981 13.7
Financiera CASFI SA 2/11/1981 6.4
Financiera de Capitales SA 2/11/1981 11.2
Sociedad Financiera del Sur SA 2/11/1981 79
Adelantos y Créditos S.A.F 24/6/1982 2.9
Financiera CIGA SA 13/1/1983 45
Financiera DAVENS SA 13/ 2/1986 4.5
Financiera IVlediterraneo 13/2/1986 53
Total Sociedades Financieras 56.3
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centro de costos destinado
a optimizar las recupera-
ciones y minimizar los cos-

0.1 tos administrativos. El
15 liquidador debfa reestruc-
38 turar la organizacién para
>4 adecuarla al proceso de li-
04 quidacién, administrar la
;g cartera de créditos con el
28 objeto de obtener el maxi-

mo de retomo, enajenar los
17.2 activos a través de licitacio-

Colocaciones

nes y abonar las sumas ob-
tenidas a los pasivos que
la institucidn tenia.

195 En la gran mayoria de las
84 liquidaciones, el Banco Cen-
1(1)1 tral proveia la liquidez para
14 pagar los pasivos y los gas-
35 tos de los bancos mientras se
28 liguidaban. Asi, para las
3.4 once instituciones financie-

ras intervenidas y liquidadas
60.5 durante los afios 1981-1982.

' Para cada banco se mide el tamafio de su capital y colocaciones con relacién al total de los bancos. Los célculos

se realizan en septiembre de 1981, trimestre anterior a las primeras intervenciones.

* Para cada sociedad financiera se mide el tamafio de su capital y colocaciones con relacion al total de las

sociedades financieras. Los célculos se realizan en septiembre de 1981, trimestre anterior a las primeras

intervenciones. Fuente: Informacion Financiera de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras e

Informes emitidos por los liquidadores de los bancos.

el Banco Central dispuso de
lineas de crédito especiales
para realizar el pago de los
pasivos a 100% de su valor
par (valor del capital mas los
intereses).” El liquidador
procedia a pagar los pasivos

los bancos. A su vez, las sociedades financieras
liquidadas fueron ocho de las diecisiete existentes a fines
de 1981, tenian 60.5% de las colocaciones totales de
las sociedades financieras y su capital era equivalente a
56.3% del capital total de las sociedades financieras.

Proceso de Liquidacion

El procedimiento de liquidacion consistia en que el
Superintendente de Bancos e Instituciones Financie-
ras, quien asumia oficialmente como liquidador,
nombraba un liquidador delegado. Al principio, cada
liquidacidn se realizaba aisladamente, pero posterior-
mente se designé un Liquidador Delegado Conjunto
hasta que cada banco se integré a la Organizacién de
Bancos y Sociedades Financieras en Liquidacién,
Comunidad para la Administracion. Esta era una
organizacién administrativa que operaba como un

a5

en la medida que éstos se iban haciendo efectivos,
usando esta linea de crédito. La entrega de fondos era
a su vez documentada por la institucion financiera,
debiendo hacer abonos en la medida que se liquida-
ban los activos o se recuperaban las colocaciones. Este
proceso llevaba a que al final el Gnico acreedor de la
institucion era el Banco Central.

Para las instituciones financieras liquidadas en
1983, el mecanismo de pago de los pasivos fue dis-
tinto. Los dep6sitos a plazo y captaciones que conta-
ban con garantia estatal, asi como aquellos que
contaban con seguro complementario, fueron
pagados con recursos de la Tesoreria General de la

* Ver Miiliis (/99.5) para un informe tietalkido con los distinlos
Acuerdos que lomé el Comité Ejecutivo del Banco Central para
proveer los recursos que permitieron la liquidaciéon de las
institucionesfinancieras.
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orAfico 1

Transferencia por Institucién y Cartera Vencida
RepuUblica.Para el resto
de los pasivos locales, el 1,2
Banco del Estado de Chi-
le ofreci6 comprarlos a
70% de su valor par. Final-
mente. en el tratamiento

Finan. Adelantos y Créditos

+

Financiera de Capitales

Bco. Linares
. .
Cia. General Finan.

*

de los pasivos con el exte- o 08 .

rior. se dispuso que el + A Bco, Espafiol

Banco del Estado asumie- 06

ra los pasivos externos de ¢

estas instituciones finan- " » veo ynido Fomento

cieras liquidadas, firmando 04 .

con los bancos acreedores N Finan Davens
Finan. Mediterraneo

y el Banco Central de Chi- 0,2 1

le un assumption agree- 0 0,02 0.04 0.06 0.08 o1 0.12

ment, que también incluia
todas las deudas en que la
institucién financiera en li-

Cartera vencida a Colocaciones
' Transferencias a colocaciones se construye midiendo la transferencia total que se realiz6 a cada institucién financiera
para liquidarla, en pesos de septiembre de 1981, usando una tasa de descuento de 5% y dividiendo éste valor por las
colocaciones de cada institucion en esa fecha. La cartera vencida a colocaciones también se mide a septiembre de 1981.

quidacion era avalista o fia-
dor de personas naturales
ojuridicas chilenas o extranjeras.

Fuente: Sanhueza (1998)

En las dos instituciones financieras liquidadas el afio
1986, los depoésitos y cuentas de ahorro a la vista
y a plazo se pagaron con préstamos de urgencia
del Banco Central, Los documentos de propia
emisién quedaron afectos a la garantia del Estado la
cual cubria el 100% del valor de la inversion, siendo
en este caso, la Tesoreria General de la Republica la
proveedora de los fondos.*

En general, los procesos de liquidacion consistieron
en licitar las carteras de colocaciones y rematar los
activos fijos. Sin embargo, en algunas ocasiones, la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras negoci6 directamente el traspaso de
cienos activos y pasivos a otra institucion financiera.
Larrain (1989) menciona el caso de las dos mas
grandes instituciones financieras liquidadas, en las
cuales durante un fin de semana se habria negociado

El decrett Ley N 1683 ele 1977 eskibieda la “aramia del Estado
pura las obligacionespwveilenles de depésitos aplazo vaiplaciones
mediante doatmenlos de su propia emisién en moneda corriente,
vencidos opor vencer, hastapor un monto de 1O UnidadesTrihutarias
mensuales, por acreedor La Ley N° 1S080, del 16 de dicieinl>re de
i9SI, establecia la opcién, por parte del acrecdin: de contratar un
seguro complementario hasta aproximadamente US$ 3500 en
depésitos, por el cual tefna que pagar v que le cubria hasta un 759¢
de las pérdidas incurridas.

" Segun la Ley N° 18203, a partir de la entrada en liquidacién de
una instituciénfinanciera, todos los documentos de ,shpropia emisiiin
iltiedaban afectos a la Garantia del Estado.

el traspaso de sus activos y pasivos a dos bancos
extranjeros de reconocido prestigio, evitando asi la
interrupcion de los depdsitos.

Analisis de la Liquidacién
de Instituciones Financieras

La forma en que se realiz6 el proceso de liquidacion
durante el periodo 1981-1982, pagando a todos los
depositantes 100% de sus depdsitos, generéd una
conducta de riesgo moral en el resto de los
depositantes del sistema. Este funcioné como si
existiera un seguro estatal implicito a los depdsitos
porel 100%, en circunstancias que el seguro explicito
estaba disefiado para los pequefios ahorrantes.

La recuperacion de las colocaciones fue baja. En
efecto, el grafico 1muestra que latransferencia total
que se realizé a cada institucion, medida como
proporcién de las colocaciones que tenia cada una
en septiembre de 1981, fue significativamente
superior a la proporcion de cartera vencida a
colocaciones a esa fecha. En principio, la cartera
vencida debia ser un indicador de las pérdidas
potenciales existentes en la cartera de un banco. Sin
embargo, mientras la cartera vencida de las
instituciones liquidadas fluctuaba entre 2% y 12% de
las colocaciones, las pérdidas efectivas (incluye los
gastos de liquidacién) lluctuaron entre 30% y 120%
de las colocaciones de cada institucion. Esta
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RECUADRO 1

Costo de la Crisis Bancaria Cliilena de los Ochenta

H costo total de sanear el sistema financiero de la crisis
bancaria chilena de los ochenta seria equivalente al
35.2% del PIB. Medido en ddlares de 1997, esto equivale
a US$ 25500 millones. La tabla 1.1 muestra que este
costo se reparte en: 10.5% del PIB por concepto de
liquidacion de instituciones financieras, 6.0% por
programa de compra de cartera, 14.7% por el programa
de dolar preferencial, 1.6% la reprogramacion de
deudores 'y 2.4% el capitalismo popular.

Sanhueza (1998) ha estimado que la transferencia que
realizé el Banco Central y otros organismos del Estado
para liquidar las instituciones financieras seria equivalente
al 10.5% del PIB. El 55% de esta transferencia se
concentra en 3 instituciones financieras: el Banco
Espafiol, Banco Hipotecario de Chile y Banco de Talca.

Laestimacion de latransferencia se basa en laconstruccion
de los flujos netos de caja que desembolsé el Banco Central
u otro organismo del Estado. En efecto, se estimaron todos
los flujos de caja desembolsados por estas instituciones
para liquidar las instituciones financieras y todas las
recuperaciones que recibié el Banco Central de la
liquidacién de los activos de cada institucion. Luego, €l
flujo neto de cada ario se midié respecto al PIB del
respectivo afio y, finalmente, se sumaron estos valores.

Los resultados encontrados por Sanhueza (1998) para
las instituciones financieras liquidadas son mayores a
los encontrados por Eyzaguirre y Larrafiaga (1991). Ellos
estimaron que la transferencia a las instituciones

financieras en liquidacion equivalié al 8.1% del PIB. La
diferencia se debe a que ellos sélo midieron las
transferencias a las 11 instituciones liquidadas el afio
1982 y no a las que se liquidaron mas tarde. Tampoco
incorporaron las transferencias desde organismos
distintos al Banco Central. Matus (1995) encontré que la
transferencia neta a las instituciones financieras
liquidadas alcanz6 a 4.7% del PIB. La subestimacion
podria estar en el hecho que los informes de liquidacion
emitidos durante 1989 por los liquidadores (que son la
fuente de informacidn de los trabajos de Sanhueza (1998)
y Matus (1995)), consideraban los montos transferidos
reajustados, pero sin incluir intereses, debido a que las
lineas de crédito que entregaba el Banco Central para
liquidar las instituciones financieras no estaban sujetas
a intereses. Como la estimacién de Matus (1995) toma
el stock de transferencias hasta 1989 directamente de
los informes de liquidacion, estaria actualizando los
traspasos a partir de ese momento. En cambio, el trabajo
de Sanhueza (1998) deduce los flujos de desembolsos
anuales, a partir de los informes de los liquidadores y
éstos son los que se miden respecto al PIB.

Con relacion al costo del programa de compra de
cartera, Sanhueza (1998) estimé que éste era
equivalente a 6.0% del PIB, usando la misma
metodologia del flujo de caja. Nuevamente, los costos
se concentraban significativamente en tres bancos. En
efecto, el 80% de las costos netos de compra de

contintia en la pagina siguiente

Costo de los Programas de Rescate de la Banca

(como % del PIB) !
1. Liquidacion de instituciones financieras 10.5
2. Programa de Compra de Cartera 6.0
3. Programa del Dolar Preferencial ® 14.7
4. Programas de Reprogramacion de Deudores 1.6
5. Capitalismo Popular 24
Total 35.2

i"Se basa en Sanhueza (1998).
®Se basa en Eyzaguirre y Larrafiaga (1991).

®Se basa en Eyzaguirre y Larrafiaga (1991). Ei valor en délares de diciembre de 1989 se divide por el PIB

de ese afio.
"'Estimaciones del autor.
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cartera se concentra en los bancos de Chile, de
Santiago y de Concepcion.

B costo del programa de compra de cartera encontrado
en Sanhueza (1998) también es mas alto que el
encontrado por Eyzaguirre y Larrafiaga (1991), quienes
estimaron que el costo incurrido por el Banco Central
por la compra de cartera alcanzaba a US$ 601 millones
de ddlares de diciembre de 1989, equivalente a2.4% del
PIB de ese afio. Eyzaguirre y Larrafiaga (1991) tomaron
el valor de las compras de cartera como los desembolsos
del Banco Central y luego hicieron una estimacion de
cuanto de los activos que mantenia el Banco Central se
iba a recuperar. En este sentido era mas una estimacion
que una medicién; sus resultados indican que habrian
sobrestimado las recuperaciones del Banco Central.
Matus (1995) no realiza una estimacion de los costos,
sino que menciona que el saldo de la obligacion
subordinada a fines de 1994 era de US$ 3900 millones,
equivalente a 7.3% del PIB de ese afio, pero no estima
cuanto de eso quedaba por recuperar.

B estudio de Eyzaguirre y Larrafiaga (1991) también
estima los costos de otros dos programas de ayuda
que se implementaron durante la crisis. De acuerdo con
ese trabajo, el programa de délar preferencial (ver anexo
1) habria tenido un costo equivalente al 14.7% del PIB
y el programa de reprogramacion de deudores un costo
equivalente al 1.6% del PIB.

Por dltimo, el programa del capitalismo popular (ver
recuadro 2) que consistié en capitalizar los créditos que
habia entregado el Banco Central al sistema financiero,
también involucrd un costo para éste. H costo fue igual
a la diferencia entre el valor de los créditos que tenia €l
Banco Central y que se capitalizaron através de CORFO,
menos el pago recibido por la recuperacion de los
créditos concedidos por CORFO para la adquisicion de
las acciones preferentes. El valor de los créditos
capitalizados se presenta en latabla 2.1 (en el recuadro
2) y alcanza a 27 millones de unidades de fomento.

* A comienzos de {980 la Superinleiulencia de Huncos e
Insliluciones Financieras hal)ia lomado ali>tinas medidas en orden
a mejorar la medicién de riesgo de los bancos. En febrero de 1950
habia comenzado a clasificar los JO principales deudores de cada
banco, en junio de ese aiw, aument6 el nimero de deudores
clasificados a 80y en abril de 1981 solicité la clasificacion de los
mayores 400 deudores.

No e.yisle suficiente infimnacién que permita evaluar e.\post la
eficiencia con que se llevaron a cabo los procesos de liquidacion de
carteras de las instituciones afectadas.

Para estimar las recuperaciones se puede medir cuanto
fue el descuento que se hizo a las personas que
compraron las acciones preferentes. El primer
descuento fue que las personas naturales que pagaron
su cuota en la fecha acordada sélo pagaron 30% del
valor de la cuota. Asumiendo que el incentivo funciond
ytodos pagaron atiempo sus cuotas el descuento seria
de 30%. B segundo beneficio se daba porque el crédito
erasin intereses. Para las personas naturales esto podia
alcanzar a 95% de la operacién y era a 15 afios. Como
la duracion de este crédito era del orden de 6 afios,
suponiendo una tasa de interés para el crédito de 6%,
el descuento alcanzaria a 36%. H tercer beneficio venia
dado por las franquicias tributarias de la operacion.
Hachette y otros (1993) estimaron que para el caso del
Banco de Chile el beneficio tributario fue equivalente a
un descuento entre 40% y 70%."' La suma de estos
descuentos es cercana a 100% del valor de la venta. Es
cierto que los descuentos para las personas juridicas
eran menores, pero esto mismo lleva a que la mayoria
de los capitalistas populares sean personas naturales.
Asi, es posible asumir que el costo del capitalismo
popular fue igual al valor de los créditos capitalizados
que correspondi6 a 27 millones de unidades de fomento,
equivalentes a 2.4% del PIB de 1987.

Una forma simple de estimar el beneficio tributario es suponer que el
agente representativo compré acciones por el maximo del crédito
que concedia CORFO (2000 UF), que la tasa de impuesto marginal
del agente fue 15%, que la rentabilidad del banco fue 10% y que se
reparti6 30% de las utilidades como dividendo. El primer beneficio
tributario fue que cada afio 20% de la inversién se podia deducir de
la base imponible. Esto significé un beneficio tributario de 60 unidades
de fomento anuales (2000x20%x15%). El segundo beneficio fue que
los dividendos recibidos por los capitalistas populares no tributaban
(estaban exentos del Impuesto Global Complementario). Bajo los
supuestos anteriores los dividendos serian 60 unidades de fomento
anuales y elahorro tributario seria de 9 unidades de fomento anuales.
Asi, el beneficio tributario total anual seria de 69 unidades de fomento,
que en valor presente, con unatasa de descuento de 6%, serian 1150
unidades de fomento. Esto significa que el descuento por beneficios
tributarios era del orden de 57%.

significativa diferencia tiene dos explicaciones: la
primera, que los bancos no estaban midiendo bien su
cartera riesgosa." La segunda, que la liquidacion, o la
forma en que se liquidd, llevé a que se minimizara la

"y

recuperacion de las colocaciones.

El proceso de liquidacion distribuy6 las pérdidas
entre los accionistas de los bancos y el gobierno
o el Banco Central. Los depositantes no perdieron y
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TABLA 2
Montos Anuales de Compra de Cartera

A
Afio Compras expresadas como”;

MM de UF % total colocaciones % PIB
1982 35 4.8 41
1983 47 71 55
1984 20 2.7 2.4
1985 82 10.0 8.6
1986 38 4.6 3.6
1987 5 0.6 0.4
Total 227 29.8 24.6

el resto del sistema financiero tampoco tuvo que
internalizar algun tipo de pérdida. En efecto, los
créditos interbancarios de las instituciones liquidadas
también se pagaron a 100% de su valor.

La liquidacién de instituciones financieras significo una
impoilante transferencia de recursos desde el Banco
Central u otras instituciones del gobierno a las
instituciones financieras. El recuadro | muestra que la
transferencia total para liquidar las instituciones
liquidadas fue equivalente a 10.5% del PIB. Desde este
punto de vista el proceso de liquidacion tuvo
significativos efectos cuasifiscales.

Sin embargo, la liquidacion de 11 instituciones
financieras en el periodo 1981-1982 no fue suficiente
para sanear el sistema financiero. A mediados de 1982,
el problema de la banca era sistémico. Esto llevo a
las autoridades a implementar un nuevo mecanismo
de solucion para aquellas instituciones que adn se
veian solventes, pero que tenian serios problemas
en el corto plazo. Este mecanismo consistié en la
compra de cartera con pacto de recompra y sera
analizado en la préxima seccion.

Compra de Cartera Riesgosa
con Obligacién de Recompra

Entre los afios 1982 y 1987 el Banco Central de Chile
ofrecio a los bancos comerciales y sociedades
financieras comprarles parte de sus colocaciones
riesgosas, sujeto a que éstos, en el futuro, realizaran la
reconipra. El objetivo de lamedida era evitar la quiebra
de los bancos. Si los bancos hubieran tenido que
provisionar en su debida forma todas las colocaciones
que le vendieron al Banco Central, las pérdidas de cada
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' Son las ventas brutas de cartera al Banco Central medida en unidades de fomento y como
proporcién de las colocaciones totales del sistema financiero y del PIB de cada ano.
Fuente: Diversos nimeros de la publicaciéon Informacién Financiera de la Superintendencia
de Bancos e instituciones Financieras y Banco Central de Chile.

VOLUMEN 2. N“1/Abril 1999

institucion habrian superado su capital v,
habrian ido a la quiebra.

La tabla 2 muestra que el Banco Central
compré colocaciones por un monto total de
227 millones de unidades de fomento (UF)
durante el periodo 1982-1987.
equivalian a casi 30% de las colocaciones

Estas

promedio del sistema en igual periodo y a
25% del PIB". Las mayores compras de
cartera se realizaron durante el afio 1985.
y éstas ascendieron a 8.6% del PIB de ese
afio. Esto se debi6 a que las instituciones
financieras intervenidas en enero de 1983.
entre las que se encontraban los dos bancos
mas grandes -el Banco de Chile y Banco de
Santiago-, no podian vender cartera al Banco
Central hasta que normalizaran su situaciéon y
fueran autorizadas por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, lo que ocurrio
durante 1985.

La tabla 3 muestra que mas de 50% de las compras
totales de cartera se concentraron en dos
instituciones: los bancos de Chile y de Santiago, con
30% y 24% del total de las ventas, respectivamente.
El hecho que estos dos bancos concentraran un monto
tan alto de las compras de cartera no s6lo se debi6 a
que eran los méas grandes del sistema, sino que
también, a que éstos vendieron una proporcién mayor
de sus colocaciones al Banco Central. En efecto,
mientras en promedio las instituciones financieras
vendieron 30% de sus colocaciones, el Banco de
Chile vendié el 50% de sus colocaciones y el Banco
Santiago vendi6 60%.

Proceso de Compra de Cartera;
Primera Etapa

En una primera etapa, que va de julio de 1982 a
febrero de 1984, el mecanismo de compra de cartera
consistia en que el Banco Central compraba la cartera
riesgosa de los bancos a su valor par y pagaba su
compra con un pagaré a diez afios que no devengaba
intereses y que se amorfizaba 5% semestralmente.

" Este dltimo célculo consklera la suma de los cuocientes entre
las ventas v el PIB de cada ailo.

'm Ver Sanluie:iay Zavala (1998) con un detalle de los principales
acuerdos del Comité Ejecutivo del Banco Central de Chile que
regularon la compra de cartera a partir de 1982.
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Compra de Cartera por Institucion Financiera
(acumulado periodo 1982-1987)

A SUS vez, las instituciones financieras
tenian la obligacion de recoinprar el 5% de
su cartera vendida, cada semestre. Esto

Compras expresadas como:

% del total' % de sus colocaciones® %delPIB*

significaba que el banco entregaba recursos
al Banco Central por larecompra del 5% de Banco de Chile 30.8 49.7 74
su cartera y éste le devolvia los recursos ganco lo'tnggIUS | gg égg 07
. 0 . . - anco Internaciona . . 0.5
pagandole el ',5/0 del pagare. A?I’ en n!ngun Banco Osorno y la Unién 2.7 26.1 0.7
momento habia una transferencia efectiva de Banco Sudamericano 3.0 20.2 08
recursos entre el Banco Central y los bancos Banco Créd. e Inversiones 4.4 25.6 11
0 viceversa. Banco del Trabajo 25 25.3 0.6
Banco del Pacifico 0.7 24.4 0.2
Este mecanismo de venta operaba a través de Banco Nacional 20 273 05
un contrato entre el Banco Central y la Banco Concepcion 8.8 61.5 21
Institucion Financiera. Esta tenfa un mandato Banco Ind. y de Com. Ext. 0.3 8.0 0.1
para administrar larecuperacidon de los créditos Banco de A E(_iwards 3.0 28.9 0.7
. . L Banco de Santiago 23.7 60.4 57
vendidos y se establecia un plazo para iniciar Banco Espafiol-Chile 26 312 07
los procedimientos de cobranzajudicial de la Banco Exterior Chile 0:3 21:1 0:1
cartera vencida, debiendo seguir todas las Banco Sudameris 0.3 41.2 0.1
instanciasjudiciales. El contrato establecia un Centrobancql _ 0.6 15.9 0.2
programa de racionalizacién administrativa y Banco Urquijo de Chile 01 12.6 0.0
un programa de desconcentracion de créditos Banco Unido de Fomento 07 1L9 02
n prog cent Banco Hip. de Fom. Nac. 39 351 0.9
(incluyendo la posibilidad de vender Banco Hip. de Chile 05 6.4 01
pUblicamente cartera relacionada) para generar Banco Coiocadora Nac. de val. 0.9 18.4 0.2
los recursos que permitiesen cumplir con la Financiera Comercial 0.2 35.2 0.1
obligacién de recompra. Por dltimo, el Banco E!nanc!era g'GA SA 8% égg 8?
. L inanciera Davens . . .
_Cen-traI_ tenia _Ia fa_cultad_d_e exigir q_u_e las Sociedad Fin. Corfinsa 01 410 0.0
instituciones financieras hicieran provisiones Financiera Fusa 0.4 250 01
hasta 100%, con un limite equivalente a \% Financiera Mediterraneo 03 723 01
mensual de las colocaciones totales, respecto Financiera de Interés Social 0.1 15.2 0.0
de cualquier cartera que le mereciera reparos, Financiera Condeil SA 0.0 19 0.0
ya sea por su capacidad de pago o por ser Banco del Desarrollo 0.6 23.6 0.2
cdit lacionad Posteri ¢ ‘ Banco IVlorgan Finanza 0.9 38.6 0.2
créditos relacionados. Posteriormente, esta Banco Continental 08 511 0.2

facultad fue eliminada y se sustituy6 el plan

de racionalizacion administrativa por la Promedio 30.0

obligacion de presentar un programa de Total 100.0 246

recompra de cartera a fin de cumplir con el
5% de recompra semestral y un programa de
desconcentracion de créditos.

' Corresponde a las venta totales de cada Institucion respecto al total de las ventas.

*Corresponde a las ventas totales de cada institucién respecto a sus colocaciones pronnedio
simple entre 1982 y 1987, se tonrian ambos valores solamente.

~Corresponde a las ventas totales de cada institucion respecto al PIB de cada afio y luego

Anéalisis de la Primera Etapa los suma. Fuente: Diversos nimeros de la publicacién Informacién Financiera de la

de Compra de Cartera

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Banco Central de Chile

El efecto de esta medida era aliviar transitoriamente
la situacién de los bancos, aumentando sus utilidades

Es dificil generalizar si este mecanismo
incrementé o disminuyd el problema de riesgo

y mejorando sus indicadores de solvencia. En efecto,
los créditos vencidos que mantenian las instituciones
financieras tenian que estar provisionados. La venta
del crédito al Banco Central le permitia a la
in.stitucion financiera levantar estas provisiones. Esto
aumentaba sus utilidades y su capital.

moral en la banca debido a que este resultado
dependia de la situacion particular en que estuviera
cada banco. Es probable que una institucién que
estaba pasando por problemas de liquidez, pero
que no tenia problemas de solvencia, frente a una
medida que le permitia alargar el plazo en el cual
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podia recuperarse, no tomara mas riesgo. M4s aun,
sin la medida, tal vez la Unica oportunidad era
aumentar el riesgo para tratar de resolver sus
problemas. En cambio, para una institucién con
problemas de solvencia, en que su Unica posibilidad
de sanearse es aumentar su nivel de riesgo y estar
en el lado mas alto de los retornos, la medida le da
mas tiempo para aumentar sus riesgos.

Respecto a la recuperacion de los créditos, el
mecanismo de compra de cartera con obligacion de
recompra mantuvo los incentivos para que los bancos
recuperaran los créditos riesgosos. Los bancos sabian
que cada semestre tenian que recomprar 5% de la
cartera al Banco Central, y por ende, volverian a tener
los créditos riesgosos en su cartera.

Este mecanismo de solucion partia de lapremisa que el
problema de los bancos era de corto plazo, por lo cual
no asignaba las pérdidas. El efecto fiscal o monetario
era nulo ya que, como se explicé, no habia traspaso de
recursos entre el Banco Central y los bancos.

Un primer problema que tuvo este mecanismo es
que no entregaba suficientes incentivos a algunos
bancos para vender cartera al Banco Central,
especialmente cartera riesgosa que aun no estaba
vencida ni provisionada. Esto se originaba en que
la venta de un crédito al Banco Central impedia que
se siguieran devengando intereses de ese crédito,
lo que se reflejaba en menores utilidades contables
para los bancos. En efecto, Harberger (1985) ha
planteado la posibilidad de que los bancos
estuvieran renovando créditos que probablemente
tenian una baja probabilidad de recuperacién y
devengando intereses de estos créditos.

Un segundo problema de este mecanismo de rescate
es que no estaba disefiado para instituciones que
tuvieran significativos problemas de solvencia, sino
mas bien problemas transitorios, producto de un
empeoramiento de la cartera en la fase recesiva del
ciclo econémico. La imposicion de recomprar un 5%
cada semestre fue muy restrictiva para algunos bancos.

Todo esto llevé a modificar significativamente el
mecanismo, reconociendo que la solucién tomaria
un plazo més largo y que las instituciones no
podian hacer un compromiso a firme de cuando
recomprar su cartera vendida. El nuevo mecanismo
deberia inyectar recursos liquidos a las instituciones
o bien entregarles activos mas rentables.
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Proceso de Compra de Cartera:
Segunda Etapa

En una segunda etapa, que va desde febrero de 1984
a agosto de 1987, se estableci6 un nuevo mecanismo
de compra de cartera por parte del Banco Central
que sustituyé al anterior. El nuevo mecanismo
consistia en que el Banco Central compraba la cartera
de las instituciones financieras a su valor par, hasta
un monto maximo equivalente a 2.5 veces el capital
y reservas de cada institucion. El Banco Central
pagaba al contado compras de un monto hasta 1.5
veces el capital y reservas, y el resto lo pagaba con
una letra reajustable en UF que no devengaba
intereses. Inicialmente la letra era a 10 afios plazo,
pero posteriormente se alargé a 15 afios para aquellas
instituciones que no pudieran realizar su recompra
dentro del primer plazo.

Con el pago al contado que recibian las instituciones
financieras tenian que pagar sus créditos de
emergencia u obligaciones analogas con el Banco
Central. El resto tenia que ser invertido en pagarés
del Banco Central, que tenian un plazo de 4 afios y
se reajustaban segun la UF, pagando un interés anual
de 1%. Ademas, tenian cupones trimestrales iguales
y no eran transferibles."”

Las instituciones financieras que vendieron cartera
riesgosa bajo este mecanismo se obligaban a destinar
todos sus excedentes arecomprar su cartera vendida.
También, los recursos de la recuperacion de una
colocacion vendida al Banco Central debian
desfinarse a este objetivo. A su vez, el Banco Central
debia destinar los recursos que recibia, por la
recompra de cartera que hacian los bancos, a pagar
su letra con las instituciones financieras. Asi, por la
compra de cartera con letra, s6lo existia un traspaso
de documentos. En cambio, por lacompra al contado
existia una transferencia de recursos. La obligacion
de recompra con el Banco Central se reajustaba segln
la UF y tenia un incremento acumulativo de 5% por
aquella parte de la cartera comprada al contado y de
0% por la comprada con letra.

Con el objeto de no afectar la capacidad de
crecimiento de los bancos, la obligacidn de recompra
no se considero6 un pasivo exigible afecto a los limites

En el caso de los bancos Chile, Santiago, Concepcién e
Internacional los pagarés eran a 10 afios plazo.
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RECUADRO 2

Capitalizacion de los Bancos; Capitalismo Popular

En enero de 1985 se promulgé la Ley N° 18401 que
establecia las condiciones para la capitalizacion de la
banca, proceso que fue conocido como “capitalismo
popular.” H objetivo era recapitalizar los bancos que
habian sido intervenidos y estaban bajo Administracion
Provisional. Los bancos emitirian nuevas acciones y, a
través de estimulos tributarios y crediticios se
incentivaria al pablico a comprarlas.

La tabla 2.1 muestra que bajo este mecanismo se
incorporaron mas de 20 mil nuevos accionistas a la
propiedad de los bancos. B Banco de Chile aumenté su
capital en 12 millones de unidades de fomento y el
Banco de Santiago en 8 millones de unidades de
fomento, en el periodo 1985-1987.

Una variante de la misma ley permiti6 a la Corporacion
de Fomento de la Produccién (CORFO) vender el Banco
Internacional y el Banco Concepcion, éste Gltimo a la
SONAMI.

A su vez, el Banco Colocadora Nacional de Valores fue
integrada al Banco Santiago, absorbiendo éste sus
activos y pasivos.

B Banco BFIIF usé un mecanismo similar al capitalismo
popular que permitié la capitalizacion de los bancos que
no estaban sometidos aAdministracion Provisional'. Este
fue el Unico banco que utilizé este mecanismo de
capitalizacion.

El mecanismo de capitalizacion consistia en que la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras obligaba a las instituciones financieras
bajo administracion provisional a que acordaran
aumentos de capital en la suma necesaria para su
normal funcionamiento, sefialando el plazo, forma,
condiciones y modalidades en que se emitirian las
acciones y que se enteraria el capital.

La CORFO suscribiria y pagaria las acciones del aumento
de capital que no fueran suscritas por los accionistas del
banco o terceros. H pago de las acciones por parte de la
CORFO seria realizado con la capitalizacion de los créditos
que el Banco Central le habia entregado a estas
instituciones financieras. Previamente, la CORFO
adquiriria estos créditos al Banco Central pagandole un
1 por cien mil de estos créditos y el saldo en la medida
que CORFO recibiera el pago producto de laventa de las
acciones. La CORFO en ningin momento podia tener mas

de 49% del capital de un banco y debia enajenar las
acciones en un plazo méaximo de 5 afios, en cantidades
no inferiores a 20% anual.

La CORFO podia convenir el precio, el plazoy las demas
condiciones de enajenacion, cuando se tratara de la
negociacion mayoritaria de las acciones que le
pertenecieran. Si no, debia convocar a una licitacion
publica para laventa de las acciones, estableciendo un
precio minimo. En la licitacion, una persona natural o
juridica no podia comprar mas de 2% del capital del
banco sin contar con autorizacion de la SBIF

Durante los dos primeros afios de licitaciones, las
acciones se podian vender a plazo a personas
naturales domiciliadas en Chile o corporaciones o
fundaciones que tuvieran por objeto la beneficencia
publica. B precio a plazo se expresaria en unidades
de fomento y devengaria un interés de 5% anual y se
pagaria en 10 afios, en cuotas anuales, documentadas
en letras de cambio o pagarés. Las acciones
quedarian prendadas.

Los contribuyentes de impuestos que estuvieran al dia
podian adquirir directamente acciones. E monto maximo
a comprar era la suma de impuestos que habia pagado
los Gltimos tres afios. Si el contribuyente era una persona
natural, pagaba 5% al contado, mientras que si erajuridica
pagaba 10% al contado. H saldo se pagaba en 10 afios,
con uno de gracia, en cuotas iguales, mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, sin intereses. Las
personas naturales podian pagar en 15 afios (si €l monto
no excedia de 2000 UF) y si pagaban a tiempo, sélo
pagaban 70% de la cuota.

Los bancos o instituciones financieras, con y sin
administracion provisional, que tuvieran pendientes
pactos de recompra de cartera con el Banco Central,
podrian emitir acciones de pago con preferencia. Esta
consistia en tener derecho a recibir dividendos con
cargo a los excedentes de cada ejercicio. Lajunta de
accionistas que acordara la emisién de acciones,
determinaria el porcentaje de dividendo que
corresponderia repartir y destinaria el remanente a
cumplir con la obligacién de recompra de cartera.
Los aumentos de capital con emisién de acciones
preferidas sélo podian ser aprobados por la SBIF
cuando, por el nimero de acciones que se acordara
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emitir, el precio minimo en que se colocarian y las
demas condiciones y modalidades del aumento, no
comprometieran el cumplimiento de la obligacion de
recompra de cartera con el Banco Central.

Los accionistas que compraran acciones de una
institucion financiera en un aumento de capital
solicitado por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras estarian exentos del pago
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del impuesto Global Complementario. Siempre que
las acciones no recibieran mas de 30% de los
excedentes que les correspondieran, mientras la
institucion mantuviera obligacién subordinada con
el Banco Central.

' Este mecanismo se establecié en la Ley N° 18577 de 1986.

TABLA 2.1

Capitalismo Popular

Aporte de Capital >

(MM de UF, dic 87)

Banco de Chile 125
Banco de Santiago 8.0
Banco Concepcion 55
Banco Internacional 0.9
Banco BHIF 0.6
Total 275

N°de Capitalistas

Saldo de pago pendiente

Populares 11 accionistas al 31/1/99
(miles de UF)

25197.0 1078.4
15837.0 643.4

- 715

- 53

292.0 142.2
41326.0 1940.8

i"’Se basa en informacion de Ramirez (1987) para los bancos de Cliile, Santiago, Concepcioén e Internacional y Matus

(1994) para el Banco BHIF.

YiSe basa en informacién proporcionada por el Departamento de Financiamiento y Normalizacién del Banco Central

de Chile

de endeudamiento. Ademaés, con el objeto de pemiitir
la capitalizacion de las instituciones financieras, se
consider6 que la proporcion de excedentes que
correspondia a los aumentos de capital realizados
después del 30 de noviembre de 1983 y que fueran
pagados al contado, no fueran destinados a la
recompra de cartera, a no ser que se considerara el
aumento de capital para el calculo del limite maximo
de cartera que se podia vender. Mas tarde, durante
1985. los aumentos de capital se consideraron para
calcular el cupo de cartera que podian vender y
tenfan cierto derecho a excedentes. Para esto se
crearon acciones con derecho a excedentes menores
a los que les corresponderia si la instituciéon no
tuviera obligacion de recompra. La preferencia
sobre excedentes tenia que ser negociada con el
Banco Central y éste tenia que resguardar que
cualquier aumento de capital no comprometiera la
capacidad de la institucion financiera para
recomprar sus créditos. El recuadro 2 describe el
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mecanismo de capitalizacion de la banca conocido
como capitalismo popular.

El plazo en que estuvo abierta la posibilidad de
vender cartera se extendi6 varias veces. Inicialmente
se contemplaba que durara hasta mediados de 1984,
pero después de los multiples alargues, el mecanismo
estuvo vigente hasta agosto de 1987. También el
monto mé&ximo de venta se incrementé desde 2.5 a
3.5 veces el capital y reservas.

En reiteradas ocasiones, el Banco Central les dio la
posibilidad a los bancos de sustituir los pagarés
reajustables en UF, en que habian tenido que invertir
los recursos liquidos con que les pag6 la compra de
cartera, por pagarés reajustables en ddlares, y
viceversa. Esto fue necesario debido a que en un
principio los bancos le vendieron al Banco Central
deuda reajustable en distintos indicadores (pesos, UF
y délares) y recibieron a cambios sélo activos
reajustables en UF. Esto generd un descalce de
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monedas en los bancos, de modo que, a medida
que se producian cambios relativos en la evolucion
de los distintos indicadores de reajustabilidad, se
ponia nuevamente en peligro la solvencia de
algunas instituciones financieras. Los traspasos
mas significativos son los que se realizaron en
mayo de 1985, cuando el Banco Central ofreci6 a
las instituciones financieras, sustituirles, sujeto a
ciertos limites, los pagarés del Banco Central que
habian tenido que comprar los bancos con los
recursos obtenidos por la compra de cartera y que
eran pagarés expresados en UF y devengaban una
tasa de interés de 7% (pagarés N° 1555), por
pagarés expresados en dolares (pagarés N°1649),
que eran a 5 afios renovables por igual periodo,
con rescate parcial o total, devengaban intereses a
la tasa LIBO en délares a 180 dias y eran
intransferibles. Entre junio de 1985 y enero de
1987, se sustituyeron pagarés N° 1555 por N° 1649
por un monto de 33 millones de UF.

Luego, en diciembre de 1987, se ofreci6 a las
instituciones financieras sustituir los pagarés en
dolares (pagarés N°1649) y sus intereses
devengados a esa fecha por unos expresados en
UF (pagarés N° 1836). Estos eran en UF a 15 afios,
pagaban un interés semestral igual a la tasa de
interés promedio del sistema financiero menos
0.5% y eran intransferibles. En total se emitieron
pagarés N° 1836 por 28 millones UF, de los
cuales 11.4 millones correspondian a intereses
devengados y 16.6 millones a la sustitucién de
pagarés N° 1649. La sustitucion de pagarés en
délares por pagarés en UF permiti6 mejorar el
calce de las instituciones financieras y también
aumentar sus ingresos, toda vez, que los intereses
de los pagarés en dolares se pagaban cuando se
pagaba el principal y éstos no eran capitalizables.
En el caso de los pagarés N° 1836, el flujo de caja
se producia cada semestre, al pagarse los intereses;
el desembolso del principal se produciria en el afio
2002 cuando venciera el pagaré.

“ Lii venta lolal de cartera bajo el nuevo mecanismo imis los
traspasos de los contratos anteriores alcanzd a 202 millones de
itnidades defomento. De éstos, 79 millones de unidades defomento
se pagaron con letras y 123 millones de unidades de fomento se
pagaron con recursos liquidos. Con los recursos liquidos los bancos
pagaron créditos de emergencia por 38 millones de unidades de
fomento y 86 millones de unidades de fomento lo destinaron a ja
compra de pagarés.

Anédlisis de la Segunda Etapa
de Compra de Cartera

Este mecanismo fue més usado que el anterior. En
efecto, bajo el primer mecanismo de compra de
cartera, las instituciones vendieron cartera por cerca
de 82 millones de UF y con el nuevo mecanismo la
venta de cartera llegé cerca de los 140 millones de
UF. El aument6 se debi6, en gran parte, a que cinco
instituciones, entre las que se encontraban las dos
maés grandes del pais, fueron intervenidas y recién
pudieron vender cartera a partir de mediados de 1985,
cuando ya estaba en vigencia el segundo mecanismo.

Las modificaciones en el mecanismo de compra de
cartera aumentaron las utilidades y el valor de los
bancos. El nuevo mecanismo les permitié sustituir
un activo que no estaba generando ingresos, como
eran los créditos vencidos que dejan de devengar
intereses, por un pagaré del Banco Central que si
devengaba intereses, o bien eliminar créditos de
emergencia que tenian un costo mayor que cero."*
Otro efecto que hizo aumentar las utilidades de los
bancos fue que les dio la posibilidad de liberar
provisiones, ya que, como la cartera vencida estaba
provisionada, al venderle ésta al Banco Central, las
provisiones podian ser liberadas. También, segun
la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (1984), al mejorar los ingresos o
disminuir los costos de las instituciones financieras
se hacia mas probable que éstas disminuyeran sus
spreads, lo que favoreceria y fortaleceria a sus
clientes, lo que finalmente mejoraria la cartera de
los bancos. Por ultimo, este mecanismo de venta de
cartera con pacto de recompra no constituia un pasivo
exigible para los bancos, por lo que no limitaba sus
posibilidades de crecimiento.

De hecho, la institucidn financiera quedaba saneada,
ya que su obligacion era recomprar su cartera sélo
con los excedentes, es decir, la obligacion de
recompra nacia so6lo si se producian excedentes.

Con relacién al riesgo e incentivos para la
administracién de cada banco, el nuevo mecanismo
no era muy distinto del anterior, pero en el margen
disminuia la toma de riesgo excesiva. A las
instituciones con problemas transitorios 0 menores
de solvencia les permitia buscar el saneamiento de
su institucion con mas holgura, disminuyendo asi la
posibilidad de que tomaran excesivo riesgo. Para las
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instituciones con serios problemas de solvencia, ésta
era una posibilidad que les daba mas tiempo de salvar
la institucién, lo que probablemente les haria
acumular aln més riesgo.

Este ultimo inconveniente fue acotado de dos
formas. Primero, a través de la liquidacion de las
instituciones financieras con problemas de
solvencia mas serios. Y segundo, interviniendo el
grupo de instituciones méas riesgosas. Esta ultima
medida redujo de manera importante la posibilidad
de riesgo moral, ya que con la nueva administracién
designada por la autoridad se alineaban los intereses
de la administracién y del supervisor.

El incentivo para recuperar el pago de los créditos
que fueron vendidos al Banco Central no era muy
alto bajo este mecanismo de compra de cartera. En
efecto, para recuperar un crédito los bancos tenian
que invertir recursos, lo que era un gasto, y si
recuperaban el crédito, el beneficio era para el
Banco Central. Es cierto que, en la medida que se
recomprara antes la cartera al Banco Central, se
adelantaria el plazo en que los accionistas antiguos
recuperarian su derecho a excedentes y los
accionistas nuevos el 100% de las preferencias sobre
excedentes, pero la probabilidad de recuperar un
crédito en plena crisis econémica era tan baja y el
horizonte que tenian los bancos para recomprar su
cartera tan largo, que no existian grandes incentivos
para recuperar los créditos.

En relacién con quién pagaba los costos de la crisis
financiera bajo este mecanismo, hay que considerar
que éste implicaba dos tipos de subsidios. Primero,
latasa de interés que devengaba la obligacidén era de
5% para aquella parte de la cartera que el Banco
Central comprd con recursos liquidos. Esta tasa era
inferior a la de mercado e inferior a la que pagaba el
Banco Central en sus pagarés, que ascendia a 7%.
Asi, aunque un banco comprara de vuelta todos sus
créditos, en valor presente el Banco Central habria
entregado recursos.

Otro subsidio implicito nacia del hecho que existia
un riesgo asociado a que la probabilidad de que los
bancos recompraran su cartera era menor que uno.
De hecho, varios bancos nunca pudieron recomprar
totalmente sus créditos. Por tanto, ésta era una
operacion riesgosa para el Banco Central por la cual
deberia haber cargado una tasa de interés mayor a la

55

VOLUMEN 2, N"1/Abril 1999

libre de riesgo. Sin embargo, la obligacién de
recompra era a una tasa de interés por debajo de esta
Gltima. Esto llevo a que parte de los costos del
saneamiento los pagara el Banco Central.

Los accionistas de los bancos al momento de la
crisis también asumieron parte de los costos, pues
no recibirian dividendos mientras los bancos no
recompraran completamente su cartera con el Banco
Central. Los accionistas nuevos también pagaron
parte del costo del saneamiento, ya que sus acciones
recibirfan una parte de los excedentes a los que
tenfan derecho, el que recuperarian por completo
s6lo una vez que el banco recomprara toda sus
obligaciones.

El efecto monetario y cuasifiscal de esta medida fue
significativo. El pago con recursos liquidos que
debian ser reinvertidos en un pagaré del Banco
Central no tuvo un efecto monetario inmediato, pero
a medida que vencian los cupones de estos pagarés,
se generaba una expansién de la oferta monetaria.
Por eso, para las instituciones que mas recursos
involucraron, es decir, las que fueron intervenidas
en enero de 1983, los pagarés fueron a 10 afios.

El segundo mecanismo de compra de cartera
mantenia todavia algunas deficiencias, por lo cual
fue modificado en agosto de 1989.

Proceso de Compra de Cartera:
Tercera Etapa

En agosto de 1989 practicamente todas las
instituciones financieras que habian vendido cartera
riesgosa al Banco Central, bajo los mecanismos
anteriores, se acogieron a un nuevo convenio
ofrecido por éste, que consistia en sustituir todas
las obligaciones de compra por una “obligacion
subordinada”, la cual quedaria expresada en UF. La
proporcion de la deuda subordinada que se originé
en lacompra de cartera al contado se reajustaria en
5%, y el resto, que representa la compra con letras,
en 0%. El Banco Central seguiria recibiendo de los
bancos su proporcion de excedentes, esta vez para
el pago de la obligacion subordinada.

El nuevo convenio establecié que el Banco Central
traspasaria a cada institucion financiera los créditos
que le habia vendido. A cambio, las instituciones
financieras debian pagar en dinero efecdvo al Banco
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Central, en abono a la obligacién subordinada, el
valorecondmico de estos créditos, valores que serian
determinados por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, sobre la base de las normas
generales de valorizacion de activos.

Anédlisis de la Tercera Etapa
de Compra de Cartera

El hecho de que los bancos fueran duefios de los
créditos vendidos al Banco Central tuvo como
principal efecto la mejora significativa en los
incentivos para que los bancos recuperaran estos
créditos. En efecto, los bancos montaron importantes
departamentos de normalizacidn para recuperar estos
créditos, lo que se vio reflejado en que durante los
noventa las recuperaciones de créditos vencidos fueron
un componente importante de los ingresos bafiemos.

El incentivo se originaba porque los bancos
compraron de vuelta los créditos con un descuento
de 95% respecto a su valor par.”* Luego, cada vez
que los bancos recuperaban el pago de un crédito
tendrian una utilidad equivalente a 95% del valor de
ese crédito, suponiendo que recuperaban 100% del
crédito. Como las utilidades pertenecian en parte a
los accionistas nuevos, éstos tenian buenos incentivos
para recuperarlos.

El efecto de los cambios sobre las utilidades de los
bancos fue marginal y provenia de la recuperacion
de los créditos. Asimismo, no hubo un cambio en el
riesgo moral de los administradores de los bancos.
Tampoco cambio la reasignacion de las pérdidas.

En relacion con los efectos monetarios o
cuasifiscales, los cambios no introdujeron mayores
efectos, debido a que los bancos siguieron
manteniendo la obligacién de pagar su obligacién
subordinada, es decir, el hecho que los bancos
recompraran sus créditos bajo su valor par no los
liberd de sus obligaciones con el Banco Central.

A fines de 1994, todavia cinco instituciones financieras
mantenian obligacion subordinada con el Banco
Central, y existia el convencimiento de que ninguna
de ellas iba a poder pagarla por completo, aun en el
largo plazo. Esto significaba que estos bancos seguirian
en esta situacién por un plazo indefinido.

Ver Sanhiieza (1998) am un desglose por banco del descuerno a
que compraron sus créditos.

El hecho de entregar parte de los excedentes al Banco
Central, que de por si no es mas que un impuesto,
genero varias distorsiones en el sistema bancario: (i)
la propiedad de los bancos estaba poco definida:
existian los accionistas antiguos que recuperarian sus
derechos a excedentes cuando los bancos pagaran
sus obligaciones, pero mientras tanto s6lo mantenian
derechos politicos, existian los accionistas nuevos
que tenian una preferencia por excedentes menor a
100% vy existia el Banco Central que recibia
excedentes, pero que no tenia derechos politicos; (ii)
en la medida que un porcentaje muy alto de los
excedentes iba al Banco Central, se generaban
distorsiones en los incentivos para la administracion
que podian llevar a problemas de riesgo moral; (iii)
para los bancos con obligacién subordinada, los
mercados internacionales de capitales estaban
cerrados para levantar capital; y (iv) la existencia de
la deuda subordinada estaba limitando la apertura
de la banca a nuevas oportunidades de negocios y a
su internacionalizacion.

Todo esto llevé a una nueva modificacion de los
convenios de pago pararesolver el problema de estas
instituciones.

Proceso de Compra de Cartera:
Cuarta Etapa

En julio de 1995 se les propuso a las instituciones
financieras que ain mantenian obligacién subordinada
con el Banco Central, nuevas formas de pago que se
establecian en la Ley 19396 de julio de 1995. La
esencia del nuevo mecanismo era reconocer que lo
que el Banco Central iba a recibir como pago por su
obligacion subordinada era el valor presente de los
flujos de excedentes a los que tenia derecho en cada
banco y no el valor par de la obligacion subordinada.

A partir de este principio, la nueva ley ofrecia a los
bancos distintas formas para extinguir su obligacién
subordinada. También, la nueva norma resguardo en
mejor forma los intereses del Banco Central, evitando
que éstos pudieran verse diluidos por cambios en la
propiedad de los bancos, ya sea a través de fusiones
0 aumentos de capital.

Como se aprecia en la tabla 4, el nuevo mecanismo
ofrecia tres opciones para extinguir la obligacién
subordinada. La primera opcién era convertir el saldo
de la obligacion subordinada en una anualidad de
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Modalidad Evento
40 cuotas
Ca<Cf
Ca>Cm

Programa de licitacién de
acciones en plazo maximo de
10 afios. Primera opcién de ,

compra para accionistas.
Ca<Cm

c/ presencia
bursatil

Dacién en pago
convencional de acciones.

s/ presencia
bursatil

TABLA 4

Opciones de Pago de la Obligacion Subordinada bajo Ley N° 19.396

Caso de Bancos que pagan en mas de 40 cuotas Anuales'*

Pago anual Registro Evento
Ca-Cf=cta. de
Ca excedentes

" (superévit) X .
Si déficit Cta. excedente

< 20% capital del banco

' Ca-Cf=cta. de i
Ca excedentes
(déficit) * . n
Si déficit Cta. excedente
>= 20% capital del banco
Ca-Cm=cta.
Ca de excedentes

A (superavit)
Si déficit Cta. excedente

< 20% capital dei banco
N Ca-Cm=cta. m

Ca de excedentes

(déficit) m
Si déficit Cta. Excedentes

>20% capital del banco.

Precio de la accién,

N Primera opcién preferente accionistas, a
para valorar dacién

los precios que indique el BCCH, dentro de
en pago: hasta

+15% de Vr.
y decide BCCH

los limites. Luego, deberan ser
enajenadas por el BCCH en el plazo,
n precio, forma de pago y demés
. o condiciones y modalidades que establezca
»Precio de la accion * el BCCH. Incluye posibilidad de enajenar
para valorar dacién
en pago: hasta
+20% de Vr,
decide BCCH

las acciones mediante su oferta preferente
total o parcial a los accionistas del
respectivo banco.

Proxima etapa

Primera opcién a accionistas.
Remanente en dacién en pago al
BCCH. Licita pablicamente en el
Precio de la accién: mercado o acumula: maximo hasta

c/ presencia - . . .
»hasta +15% de Vr. i ¢ eiegir un Director, iuego tiene que

bursatil * =
decide BGCH vender dentro de 2 afios
Vender acciones dei
' NI° méximo hasta cubrir
el déficit
i Precio de la accion: Primera opcién a accionistas.
si presencia . o
. »hasta +20% de Vr, i *« Remanente en dacién en pago al
bursatil ’

decide BGCH BCCH. Licita pablicamente en el
mercado o acumula: maxima hasta
elegir un Director, luego tiene 6
afios para vender.

Licitar todo o parte de
las acciones. O modificar
programa de licitacion

Definicion: - Cuota Minima (Cm): monto que resulta de multiplicar la tasa de rentabilidad promedio del sistema

financiero por lasuma del capital pagado y reserva del banco respectivo. Y su resultado multiplicado a su vez por

el porcentaje sobre los excedentes del banco a que tiene derecho el Banco Central.

- Cuota anual (Ca): monto de excedentes que corresponden al BCCH después de pagar las preferencias que tienen

sobre los excedentes las distintas series accionarias del banco.

- Cuota fija (Cf): cuota que se calcula del pago total de la obligacién subordinada en 40 cuotas, fijas, anuales y

sucesivas, de igual valor, con una tasa de interés de 5%.

- Valor de Referencia de una accion (Vr): (i) con presencia bursatil, lo determina el BCCH, segtn promedio, dentro

de un plazo méaximo de 90 dias: (ji) sin presencia bursatil, segtin estudio técnico encargado por el BCCH.

mNUmero maximo de acciones a emitir (Nm): es el nimero total de acciones que tendria el banco una vez que se

emitan las acciones para el Banco Central menos el nimero de acciones de las distintas series.

- El nimero total de las acciones que tendria el banco, se calcula a partir de un serie accionaria con preferencia

menor al 100% sobre los excedentes: se toma el nimero de acciones de esta serie y se divide por su derecho a
el nimero serfa el nimero total de acciones del banco.

- La idea es que una vez que se emitan las acciones para el Banco Central y todas las preferencias sean 100%, el

derecho a excedente de la serie usada para el calculo sea el mismo que tenfa antes de la emisién de acciones. Las

series accionarias con preferencia mayor a las usadas en el calculo recibiran acciones liberadas de pago para que

mantengan su proporcién en el capial y en los excedentes del banco.

(1) Paradefinir si un banco pagaba en més 40 cuotas anuales, se estima el flujo de pago suponiendo una rentabilidad

de 15% anual sobre el capital




IX.ONOMIA CIIILI.NA

TABLA 5

Traspaso de la Obligacion Subordinada a una Sociedad IVlatriz

cuai enta cuotas fijas, anuales
y sucesivas, de igual valor,
con una tasa de interés de
5% para aquella parte que
se generd por el pago al
contado del Banco Central
y 0% para el resto. Esta
cuota se pagaria con los

Sociedad Matriz (o banco obligado); antiguo banco

t

Objeto Unico, la inversion en el nuevo banco. Asume el pago de obligacién subordinada
en condiciones pactadas. Constituye prenda sobre el nimero de acciones del nuevo
banco a que tiene derecho el Banco Central. Retiene y entrega los excedentes al Banco
Central, en caso de no existir sociedad administradora.

excedentes anuales a los Acciones Activos Excedent
que tenia derecho el prendadas y pasivos xeeaente
Banco Central antes de ] N
. L, . Sociedad administradora Nuevo Banco
esta modificacién. Asi,
cada afio el Banco Central . I L . .
Objeto; hacerse cargo de la obligacion Activos Pasivos

recibiria estos excedentes,
si éstos eran mayores que
la cuota lija, la diferencia

se registraria en una cuenta prendadas.

de excedentes para futuros t
Opcional

déficit; si eran menores que
la cuota tija, la diferencia
se registraria como déficit
en lamismacuenta. Una vez que el déficiten la cuenta
de excedentes fuera superior a 20% del capital y
reserva del respectivo banco, éste tendria que vender
acciones del niomero maximo de acciones a que tenia
derecho el Banco Central para cubrir el déficit."*

Bajo esta opcion, la obligacion subordinada se
extinguiria cuando el banco pagara las 40 cuotas o
se vendieran o dieran en dacion —se entregaran—
en pago al Banco Central la totalidad de las acciones
a que éste tenia derecho.

La segunda opcién consistia en negociar un programa
de licitacion de las acciones a que tenia derecho el
Banco Central. EI plan de venta tenia un plazo
méaximo de 10 afios y, antes de cada licitacion, la
primera opcion de compra la tenian los accionistas
del banco. En todo caso, independiente del plan de

H mimem méaximo de acciones a que tenia derecho el Banco
Cenlivl erae(iiiivalenle a la diferencia entre el derecho de propiedad
y de excedentes de lii serie con preferencia mas el porcentaje de
propiedad de la serie A, que eran los accionistas del banco al
momento de la crisis, multiplicado por uno menos la preferencia de
la serie que tenia preferencia sobre excedentes menor al 1007c. Asi.
se lograria qtw una vez emitidasy vendidas las acciones a que tenfa
derecho el Banco Central, los accionistas de las series con
preferencia, recuperarian una preferencia por excedentes de 100%,
pero seguirian recibiendo los mi.smos excedentes que antes porque
habria crecido el nimero de acciones.

' La cuota minima se calculaba multiplicando la rentabilidad
promedio del sistema financiero por el capital mas resefias del
batu'oy por el derecho a excedentes del Banco Central

subordinada, administrarla y pagarla.
Recibird como aporte en dominio las
acciones del nuevo banco que estan

Activos del Pasivos del
Banco  banco,excepto
obligacion

subordinada

licitacion de las acciones, mientras no se hubieran
vendido todas ellas, el banco tenia que seguir
repartiéndole al Banco Central los excedentes a que
éste tenia derecho. Y en caso que éstos fueran
menores a una cuota minima, se tenia que acelerar el
programa de venta de acciones.” En este caso, la
obligacion subordinada se extinguia cuando se
vendian todas las acciones.

La tercera opcidn era que el banco con obligacion
subordinada hiciera una dacién en pago convencional
de acciones al Banco Central. Este las recibiria a un
precio fijado por el mismo en la forma que indicaba la
ley. Antes de llegar las acciones al Banco Central, los
accionistas del banco tendrian una opcion preferente.
Luego, el Banco Central seria libre para enajenarlas
en el plazo, precio, fomia de pago y demas condiciones
que estableciera. Esto incluia la opcion de hacer una
oferta preferente total o parcial a los accionistas del
banco. La obligacién subordinada se extinguiria una
vez que los bancos le entregaran las acciones o el
equivalente en pesos al Banco Central.

La nueva ley también ofrecia la posibilidad de limpiar
al banco de la obligacion subordinada, traspasando
todos los activos y pasivos del banco, excepto su
obligacién subordinada, a un banco nuevo, que seria
el continuador del banco original. El esquema seria
del tipo que se muestra en latabla 5. El banco antiguo
se transformaria en sociedad matriz del banco nuevo
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y su Unico objeto seria la inversion en el banco nuevo.
La sociedad matriz seria la Gnica obligada con la
obligacion subordinada y debia constituir una
prenda sobre las acciones del banco nuevo que
corresponderian a los excedentes a que tiene derecho
el Banco Central. Las modalidades de pago y
restricciones serian similares a las que aparecen en
la tabla 4, pero implementadas a través de este
esquema. También se podia constituir una sociedad
administradora, que seria filial de la sociedad matriz
y cuyo unico objeto es hacerse cargo de la obligacion
subordinada, administrarla y pagarla. Para esto la
sociedad administradora recibiria como aporte en
dominio las acciones del banco nuevo que tenia
prendada la sociedad matriz.

La nueva ley también regulaba los aumentos de
capital, las fusiones y los prepagos, resguardando los
intereses del Banco Central y de los accionistas de
los bancos.

La aplicacion del nuevo esquema de pago llevd a
que cuatro de las cinco instituciones financieras que
aln mantenian obligacién subordinada con el Banco
Central, la extinguieran. Este fue el caso de los bancos
BHIF, Internacional, Concepcion y Santiago. El
quinto banco, que era el Banco de Chile, firmé un
nuevo convenio de pago.

El Banco BHIF opté por un programa de licitacion
de acciones, donde las acciones se venderian de una
sola vez a los accionistas del banco y en el mercado
local e internacional. En este Gltimo, la operacion
se realizaria a través de una emision de ADR. El
acuerdo de venta tenia el compromiso del grupo
controlador de adquirir un porcentaje de las
acciones. Esto tenia la ventaja de reducir la oferta 'y
mejorar las condiciones de venta. Asi, en junio de
1996, el banco BHIF emiti6 y vendid acciones que
representaban 47.7% de la propiedad del banco y
se extinguio6 la obligacion subordinada.

El Banco Internacional y el Banco Concepcidn
realizaron una dacién en pago convencional de
acciones al Banco Central y, simultaneamente, el
Banco Central les vendié estas acciones a los
accionistas de cada banco, respectivamente. En
ambos casos los bancos extinguieron la obligacion
subordinada.

El Banco Santiago se fusioné con el Banco O 'Higgins
a principios de 1997. El nuevo banco realiz6 una
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dacién en pago convencional entregandole al Banco
Central acciones representativas del 38.54% del banco
fusionado. El remanente de estas acciones, después
de ser ofrecidas preferentemente a los accionistas del
Banco Santiago, pasaron a poder del Banco Central.
Mientras éste las mantenga, las acciones no tendran
derecho a voto en la Junta de Accionistas del banco,
pero si tendran derecho al reparto de dividendos.

La UGnica institucion que ain mantiene obligacién
subordinada es la Sociedad Matriz del Banco de
Chile. El antiguo Banco de Chile se acogi6 al
nuevo convenio de pago, bajo la modalidad de
pagar la obligacion subordinada en cuarenta cuotas
y creando un nuevo banco denominado Banco de
Chile que no tiene obligacion subordinada, una
sociedad matriz de éste banco donde radica la
obligacion subordinada y una sociedad administradora
que la administra, el recuadro 3 explica en detalle el
origen y evolucién de la obligacién subordinada
del Banco de Chile.

Anédlisis de la Cuarta Etapa
de Compra de Cartera

La solucién al tema de la obligaciéon subordinada
va a tener significativos efectos sobre las utilidades
y el crecimiento de los bancos. La normalizacion
de la propiedad de los bancos va a facilitar su
capitalizacion y crecimiento. El restablecimiento de
los incentivos para una administracion sana se vera
reflejado en una mayor eficiencia.

Tanto la incorporacion de nuevos accionistas como
el aumento de capital que debieron realizar los
accionistas que aumentaron su participacién en sus
bancos deberian incentivar el mejor manejo de los
riesgos del negocio, disminuyendo asi el problema
de riesgo moral.

La recuperacidn de los créditos vencidos en estos
momentos no es un tema relevante, ya que los montos
que permanecen en cartera no son significativos.

El nuevo mecanismo de pago no cambié la reasignacion
de las pérdidas. Como se mencion6 la esencia del
mecanismo era que el Banco Central recupenii a el valor
econdémico de sus acreencias. En este sentido, las
pérdidas contables que ha debido reconocer el Banco
Central son las pérdidas en que se incurrié cuando se
realizo latransferencia a los bancos durante los ochenta.
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MCUADRO 3
Caso de Estudio: Banco de Chile

Origen y Evolucién de su Obligacion Subordinada

B Banco de Chile vendi6 cartera vencida y riesgosa a
Banco Central por un monto del orden de 50% de sus
colocaciones. Esta venta se produjo entre los afios 1982
y 1987, bajo el programa de compra de cartera con
compromiso de recompra que mantuvo el Banco Central
en esos afios.

Esta venta de cartera obligaba al Banco de Chile a destinar
todos sus excedentes a recomprar su cartera vendida a
Banco Central. Sin embargo, su capitalizacion através del
mecanismo conocido como “capitalismo popular” (ver
recuadro 2) trajo nuevos accionistas a Banco de Chile los
que tenian acciones con una preferencia de 30% sobre
sus excedentes.” Después del proceso de capitalizacion,
el Banco de Chile destinaba 72.9% de sus excedentes a
recomprar la cartera vendida a Banco Central y el resto se
repartia a los nuevos accionistas.

Es importante destacar que en enero de 1983, el Banco de
Chile fue intervenido, colocando la Superintendencia de
Banco e Instituciones Financieras un Administrador
Provisional a cargo del banco. Esta situacion se mantuvo
hasta de abril de 1987, fecha en que se puso fin a la
administracion provisional.

En abril de 1994, el Banco de Chile capitalizé a valor libro
los excedentes del afio 1993, a que tenia derecho la serie
B, emitiendo 945.2 millones acciones liberadas de pago
serie C. Esta serie tenia una preferencia sobre excedentes
de 100%." Esto redujo los excedentes a que tenia derecho
el Banco Central a 67.63%.

B abril de 1995, nuevamente el Banco de Chile capitalizd
a valor libro parcialmente los excedentes a que tenia
derecho la serie By C, emitiendo 365.6 millones de nuevas
acciones liberadas de pago serie C. Esto nuevamente redujo
los excedentes a que tenia derecho el Banco Central, esta
vez a 65.8%.

Esta Ultima capitalizacion significé que el Banco Central
presentara un recurso de proteccion contra del Presidente
del Banco de Chile, la Junta de Accionistas y los
accionistas. Este recurso fue acogido por la Corte de
Apelaciones de Santiago y la Corte Suprema. B perjuicio
para el Banco Central reconocido por la Corte Suprema
provenia de que se estaban capitalizando utilidades avalor
libro, el que se encontraba por debajo el valor de
mercado y que el Banco Central no podia concurrir ala
capitalizacion. Esto significaba que se estaban diluyendo
los derechos a excedentes del Banco Central. Este efecto
negativo no se veia compensado por el aumento de capital
en el banco, ya que el banco estaba sobrecapitalizado,
por lo cual la rentabilidad marginal del capital no era alta.
Posteriormente se llegd a un acuerdo entre el Banco
Central y el Banco de Chile

Aplicacién de la Nueva Ley
de Deuda Subordinada (Ley N° 19396)

En noviembre de 1996, el Banco de Chile se acogié a un
nuevo convenio de pago de la obligacién subordinada.
Anualmente, el Banco de Chile deberia pagar una cuota
equivalente a 3.2 millones de UF, durante cuarenta afios.
Esta cuota se calculé a partir del saldo de la obligacion
subordinada que mantenia el Banco de Chile con el Banco
Central el 30 de abril de 1996, que alcanzaba a 54.6 millones
de UFy con unatasa de interés de 5% anual.

B Banco de Chile se transformaria en una Sociedad Matriz
del Banco de Chile, cuyo objeto Unico seria ser la propietaria
de un banco y de una sociedad administradora de la
obligacion subordinada. Asi, la Sociedad Matriz del Banco
de Chile crearia una sociedad filial que es un banco
comercial denominado Banco de Chile, aéste le traspasaria
todos sus activos y pasivos, excepto la obligacion
subordinada, siendo este banco el continuador legal del
antiguo Banco de Chile. También crearia la Sociedad
Administradora de la Obligacién Subordinada a la que le
traspasaria la responsabilidad de pagar la obligacion
subordinada y le aportaria las acciones que quedarian en
prenda para caucionar — resguardar— el pago de esta
obligacion. Asi, cada afio la sociedad administradora de la
obligacion subordinada, pagaria esta obligacion con los
excedentes de las acciones del Banco de Chile que recibiera
de la sociedad matriz y venderia estas acciones cuando
fuese necesario para cubrir los déficit en las cuotas anuales,
de acuerdo con lo planteado mas adelante.

Con el objeto de que los accionistas serie A pudieran
adelantar el periodo en que recibirian excedentes del banco,
y por ende, hacer atractivos también para ellos el nuevo
acuerdo, se les ofrecieron las siguientes alternativas que
tenian la caracteristica de dejar indiferente al Banco Central
y a resto de los accionistas: La primera opcion era que
cambiaran 2.55 acciones serie A por una accion serie D que
emitiria la sociedad matriz, y que seria similar ala serie Ben
preferencia sobre excedentes. La segunda alternativa era
canjear una accion de la serie A por una accion de la nueva
serie D, pagando $15 por accion. En el primer caso, el Banco
Central renunciaba a parte de su derecho a excedente ya
que la serie D iba a recibir un porcentaje de excedentes, a
cambio de que el ndmero de acciones que caucionaban
el pago de la obligacion subordinada fuera mayor.
Especificamente, por cada accion D, el Banco Central iba a
tener 1.55 acciones mas. En lasegunda alternativa, el Banco
Central renunciaba a un porcentaje de sus excedentes a
cambio de los $15 por accion. Al final, 28% de la serie A
eligié la primera alternativa y 23.4% la segunda; mientras
que 48.6% permanecio con sus acciones serie A.

Latabla 3.1 muestra la situacion accionaria del Banco de
Chile antes de entrar a nuevo convenio. Como se aprecia.
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el Banco Central recibia el 65.8% de los excedentes del
banco: 8.7% eran los excedentes que no recibian los
accionistas serie Ay 57.1% eran la diferencia entre los
derechos de propiedad de la serie By su derecho a
excedentes. Esta serie también estaba pagando parte de
la obligacion subordinada ya que su preferencia por
excedentes era 30% mientras el banco mantuviera
obligacion subordinada.

Las acciones emitidas para caucionar el pago de la
obligacién subordinada serian equivalentes a 63.2% de la
propiedad del Banco de Chile. Estas estaban constituidas
por 70% de las acciones serie By 70% de las de la serie A,
cuya participacion en la propiedad del banco ascendia a
81.6% y 8.7%, respectivamente. Los accionistas serie A
correrian la misma suerte que los accionistas serie B.

Con el intercambio de acciones serie A por D, el porcentaje
destinado a excedentes y a acciones prendadas a Banco
Central cambi6. Su derecho a excedentes disminuy6 en
0.9%, quedando en 64.9%, y su derecho a acciones
prendadas aumenté a 63.64%, es decir, en 0.44%. También
recibié un pago en efectivo por los $15 que pagaron los
accionistas A para convertir sus acciones en serie D. Este
pago alcanz6 a 311.7 mil UR.

Con el nuevo esquema de pago, cada afio el Banco Central
recibiria 64.9% de los excedentes del Banco de Chile. Si los
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excedentes son distintos ala cuota anual de 3.2 millones de
UF, la diferencia se registra en una cuenta denominada
“cuenta de excedentes para déficit futuros” . Cuando el saldo
en esa cuenta es negativo e Igual o superior a20% del capital
del Banco de Chile, la sociedad administradora de la
obligacion subordinada tiene que vender parte de las
acciones del Banco de Chile que estan prendadas para cubrir
ese déficit. Siempre que se vendan acciones, los accionistas
del Banco de Chile que definié su Junta de Accionistas, van
atener la primera prioridad para comprarlas. Si las acciones
no se venden, ir&n en dacion en pago al Banco Central quien
no tendré derecho a voto.

Con el esquema actual, el Banco de Chile esta libre de
obligacién subordinada y ésta esta radicada en la Sociedad
Matriz del Banco de Chile. Para lasociedad matriz, la obligacion
se extinguird en uno de los siguientes casos. Primero, cuando
el Banco de Chile pague toda su obligacion subordinada.
Segundo, cuando la Sociedad Administradora del Banco de
Chile venda todas las acciones que garantizan el pago de la
obligacion o las de en dacién en pago, independiente que el
saldo de la obligacion subordinada sea mayor que cero.

Se cre6 la serie accionaria B para estos accionistas.

® La Ley N° 18.401 establecié que las capitalizaciones de utilidades
eran automéaticamente con 100% de preferencias sobre excedentes.

Situacion Accionaria del Banco de Cliile
y Acciones en Prenda a favor del Banco Central

Situacién Accionaria Inicial

Preferencia sobre

Serie N° acciones Propiedad excedentes Excedentes(%)
{%) (%) (%)

A 1,168,992,819 8.7 0 0.0

B 11,000,000,000 81.6 30 24,5

C 1,310,804,335 9.7 100 9.7

Total 13,479,797,154 100.0 34.2

Excedentes al BCCh 65.8

Acciones Prendadas a favor del Banco Central

70% propiedad de las B
70% propiedad de las A
Total

(%)

57.1
6.1
63.2

Acciones Prendadas y Derecho a Excedentes después del Intercambio de Acciones

Acciones prendadas
Derecho a excedentes

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
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TABLA 6

Resumen del Efecto Marginal de las Soluciones Implementadas

Liquidacion de

Compra de Cartera

Instituciones
Cambio en No existe Aumento
utilidades transitorio
Problema de Aumento para " Bancos con baja
riesgo moral resto del sistema insolvencia
disminuye
" Bancos con alta
insolvencia
aumenta.
Recuperacion Baja Neutral
de Créditos
Distribucion Accionistas y Neutral
de las pérdidas Banco Central
Efecto Significativo Nulo
cuasifiscal

Etapas
I n v
Aumento Aumento Aumento
" Bancos con baja Neutral Disminuye
insolvencia
disminuye
' Bancos con alta
insolvencia
aumenta.
Baja Alta
Accionistas y Neutral Neutral
Banco Central
Significativo Neutral Disminuye
pérdidas

‘Corresponde a la compra de cartera sin recursos liquidos y con pacto de recompra fijo cada semestre.

“Corresponde a la compra de cartera con recursos liqguidos y con pacto de recompra condicionada a la generacién de utilidades.

‘Corresponde a la creacién de la obligacién subordinada y el traspaso de los créditos a los bancos.

“Corresponde a la solucién a las instituciones que se preveia mantendrian obligacién subordinada por un largo tiempo.

El nuevo esquema de pago no significo translerencias
adicionales de recursos desde el Fisco o el Banco
Central a los bancos con obligacion subordinada o
sus accionistas. El Banco Central recuper6 en valor
presente los (lujos que habriarecuperado en el futuro.
Mas aln, segun las estimaciones propias del Banco
Central, el nuevo esquema de pago habria
incrementado la recuperacion en \53% respecto a
los convenios de pagos vigentes anteriorniente."™ El
hecho de que el Banco Central haya aumentado
sus recuperaciones y los bancos aceptaran
voluntariamente los nuevos convenios de pago se
debié a que este no era unjuego de suma cero. Los
nuevos mecanismos de pago aumentaron el valor de
los bancos y de la obligacién subordinada.

** En el (locKinenlo Aplicacién de la Ley de N* 19.'196 sobre
Obligacion .Subordinada (agosto de 1996). el Banco Central hace
una estimacién del incremento en la recuperacién econémica de la
obligacion subordinada v explica estas razones.

La obligacion subordinada aumento de valor, porque
la valorizacion de los bancos se realiz6 a precios de
mercado y sin considerar la existencia de obligacion
subordinada. Como se explicé anteriormente, la
eliminacion de la obligacion subordinada mejoraba
la capacidad de crecimiento y las utilidades de los
bancos, y por ende, su valor. También, los nuevos
convenios mejoraban la calidad del activo que tenia
el Banco Central, al garantizar con acciones su pago
y acortar el periodo de recuperacidn.

La distribucion de las pérdidas en los bancos que
no fueron capaces de recomprar completamente
su cartera vendida al Banco Central recayo
principalmente en el Banco Central y los accionistas
originales. Sin embargo, estos Gltimos recuperaron
en parte el valor de sus acciones, una vez que se
extinguio la obligacion subordinada. Es cierto que
el valor de sus acciones bajo significativamente,
porque los aumentos de capital fueron diluyendo
su participacion. Pero también es cierto que ellos
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eran duefios de bancos en estado de insolvencia
que debieron recibir un monto significativo de
recursos provenientes del Banco Central para
poder recuperarse.

Otro grupo que también particip6 del rescate fueron
los accionistas que se incorporaron en el programa
de “capitalismo popular”. Ellos compraron acciones
preferentes, es decir, sus derechos a excedentes eran
menores que sus derechos sobre la propiedad
mientras los bancos no pagaran completamente su
obligacién subordinada. Pero como esto no ocurrio,
por esa diferencia entre derechos de propiedad y a
excedentes, se emitieron acciones para pagar la
obligacion subordinada. Asi, los accionistas del
capitalismo popular también habrian internalizado
parte de los costos de que no se hubiera pagado la
totalidad de la obligacion subordinada.

LECCIONES DE LA SOLUCION
A LA CRISIS BANCARIA CHILENA
DE LOS OCHENTA

La tabla 6 resume el anélisis realizado a los distintos
mecanismos implementados para solucionar lacrisis
bancaria chilena de los ochenta. La liquidacion de
instituciones pagando casi 100% de los pasivos y
liguidando los activos tuvo un efecto fiscal
significativo y aument6 los problemas de riesgo
moral para el resto del sistema.

El primer mecanismo de compra de cartera, que
era una solucion transitoria y contable, no fue
capaz de resolver los problemas de solvencia de
los bancos y casi todos tuvieron que acogerse al
siguiente mecanismo.'"™ El principal riesgo fue que
al permitir que instituciones con serios problemas
de insolvencia pudieran seguir operando, éstas
continuaron aumentando sus riesgos y acumulando
mayores pérdidas.

El segundo mecanismo de compra de cartera pemnitié
sanear la situaciéon de insolvencia de un importante
nimero de instituciones.-® Sin embargo, también
existio el riesgo de que instituciones con altos grados
de insolvencia aumentaran alin mas sus riesgos. La
forma de acotar el problema fue designando
administradores provisionales en estas instituciones.

El tercer mecanismo de compra de cartera que
permitié compartir las ganancias de la recuperacion
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de los créditos vendidos al Banco Central, entre éste
y los accionistas del banco, mejord la recuperacion
de estos créditos.

El cuarto mecanismo de compra de cartera fue la
solucidn para las instituciones que se habian
comprometido a recomprar su cartera, pero que se
preveia que no podrian hacerlo en ningln plazo. La
forma de solucién implementada permitiéo aumentar
las recuperaciones del Banco Central, y es una
alternativa que deberia considerar cualquier
mecanismo de compra de cartera con pacto de
retrocompra contingente a la generacion de
utilidades.

Las facilidades para capitalizar los bancos con
accionistas nuevos que tenian cierto derecho a
excedentes no sdlo aument6 su capital, sino que
también alined los intereses de la administracion de
cada banco con los del Banco Central.

Una leccion que dejo el caso chileno es que existe
cierto tipo de operaciones como las fusiones, aumentos
de capital y transferencias entre empresas relacionadas,
entre otras, que si no estan debidamente reguladas
pueden crear conflictos entre los accionistas del banco
y la autoridad que busca recuperar las transferencias
que realizd a una institucién. La leccién es que antes
de entregar la transferencia se deben regular estas
potenciales fuentes de conflicto.

Entre las debilidades del modelo chileno se
destaca el hecho de que, al momento de la crisis,
los accionistas de los bancos recibieron una
opcion en forma gratuita. Ellos eran duefios de
bancos quebrados cuando el Banco Central
financi6 la operacion de rescate. Los resultados
podian ser dos: los bancos se recuperaban y los
accionistas recuperaban su derecho a excedentes,
o bien, los accionistas nunca recuperaban derecho
a excedentes. Una forma de haber cobrado por
esta opcion habria sido el incluir un recargo en
la obligacion de recompra.

Sanhueza (1998) muestra que ile las 33 instilucionesfinancieras
que vendieron cartera bajo el primer mecanismo de venta, 4fiieron
liquidadas y 24 se acogieron al mecanismo de la secunda etapa.
**“ Sanhueza (j99S) muestra que de las 24 instituciones que se
acogieron a este mecanismo 11 pagaron todo. 4 pagaron
parcialmente, una mantiene deuda, 5 se fusionaron vy 4 fiieron
liquidadas.
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Principales iViedidas para Solucionar
la Crisis Bancaria Chilena de ios Oclienta®

FLEXIBILIZACION
DE LA GESTION BANCARIA

Provisiones Obligatorias
sobre la Cartera de Colocaciones

Se amplio el plazo para la constitucion de provisiones
por concepto de cartera riesgosa desde 36 a 60 meses.
En cuanto a la constitucion de provisiones individuales,
el procedimiento original involucraba en la practica

' Este une.xn se basa en el trabajo “Avances en la Superacion de la
Cri.'iis Financieni'*preparado por el Departamento de Estudios de
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
publicado en el informe. Infonnacién Financiera.

provisionar la cartera vencida no garantizada dentro del
afio. Este mecanismo se modifico, estableciéndose un
sistema gradual que contempla 24 meses para enterar
esos resguardos. Completando esta norma, se elevé de
24 a 36 meses el plazo para castigar los créditos
vencidos amparados por garantias reales.

Pérdidas Diferidas por Enajenacion
de Bienes Recibidos en Pago.

En Febrero de 1983, se introdujeron modificaciones a
la Ley General de Bancos, en cuanto a entregar la
facultad al Superintendente de Bancos e Instituciones
Financieras para aceptar solicitudes de ampliacion de
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hasta dos afios del plazo maximo de enajenacidén de los
bienes recibidos en pago por parte de las instituciones
financieras. La Superintendencia, en uso de dicha
facultad, autorizé la utilizacion automatica de este
procedimiento a partir dejulio pai‘atodas las entidades.

Con el objeto de acelerar la enajenacion de estos
bienes por parte de las instituciones financieras,
propiciandose asi la movilizacién de los recursos
involucrados, se establecié un esquema de incentivos.
De esta manera, se fijaron provisiones por las posibles
pérdidas contenidas en las contabilizaciones de las
entidades que retuvieran dichos bienes, y, al contrario,
se dio facilidades para que éstas reconocieran en un
plazo de 5 afios las evenaiales pérdidas en que pudieran
incurrir por la enajenacién de esos bienes.

Tratamiento de la Cartera Vencida.

En octubre de 1982, se amplid el plazo de 30 a 90 dias
para ingresar los créditos impagos a la cartera vencida.

Tratamiento del Encaje

En julio de 1982, se comenzaron a pagar intereses
sobre el encaje mantenido, férmula que posteriormente
fue restringida al encaje exigido. Este beneficio se
perfecciond bajo la modalidad de un pagaré, que
devengaba un interés anual de 5% capitalizable,
también anualmente. Existia la opci6n de retirar
anticipadamente los intereses ganados, si laproporcion
de provisiones constituidas superaba a las obligatorias.

Porotra parte, a mediados de 1983, la Superintendencia
de Bancos reimplantd las deducciones del encaje
originadas en larecepcion de depdsitos con documentos
de otras pUtzas, con el consiguiente alivio financiero
para las instituciones bancaiias.

Razén de Endeudamiento

Se permitié a las entidades financieras computar
gradualmente, entre septiembre de 1982 y diciembre
de 1983, el efecto de la devaluacion en larazén deuda a
capital. Asimismo, en octubre de 1983, se pennitié a
las entidades financieras computar como un fondo
propio para los efectos de su razén de endeudamiento
las provisiones sobre la cartera de colocaciones riesgosas
constituidas a partir de utilidades operacionales, con
un tope de 25% del capital y reservas.

En octubre de 1983 se permitié mantener transi-
toriamente en una cuenta de Activo debidamente
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identificada, las pérdidas finales acumuladas al 31
de diciembre del mismo afio. Este saldo deberia
absorberse con cargo al capital y las reservas en
un plazo de 5 afios.

Relaciones Activas y Pasivas

Se redujo el margen de descalce para las operaciones
reajustables o indizadas desde 50% a 20% del capital
y reservas, con el objeto de evitar la repeticidn de las
pérdidas en que incurrieron algunas entidades cuando
se verificaron brascos cambios en latasa de inflacion.
Desde otro punto de vista, ante “areaccion natural de
las entidades financieras de adoptar politicas crediticias
mas conservadoras frente a la expieriencia reciente, se
autoriz6 el codmputo de las inversiones financieras
reajustables como un activo valido paraelecto del calce
de las operaciones actiVas y pasivas.

REPROGRAMACION
DE DEUDORES

Pago de las Deudas
a Do6lar Preferencial

El Banco Central definid un ddlar especial, inferior
al valor de mercado, al cual los deudores podian
acogerse para la cancelacion de sus compromisos.

Posteriormente, estableci6 tramos diferenciados,
dependiendo del monto de la deuda, en funcién de los
cuales se determinan‘a si la recompra seria en dinero
efectivo o0 en pagarés. Asi .seestablecio que sélo para las
deudas inferiores a US$ 20000, el Banco Central
devolveria en dinero efectivo la diferencia. Para aquéllas
que sobrepasaran esta cantidad, la devolucién de la
diferencia se haria en pagiirés con una maduracion
fluctuante entre 3y 5 afios y un rendimiento de 7% anual.

A comienzos de 1983 se abrio el mercado secundario
de estos pagarés, en el cual participan activamente
los inversionistas institucionales como son las
Administradoras de Fondos de Pensiones y las
propias Instituciones Financieras.

Reprogramaciéon de
Deudores Productivos

El Banco Central de Chile, a través de su Acuerdo
N°1507 del 12 de abril de 1983, estableci6 un
sistema de refinanciamiento a las instituciones
financieras con el prop6sito de reprogramar las
obligaciones de sus deudores productivos. Los
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elementos fundamentales del mecanismo fueron:

(i) Tenian derecho a la reprogramacion todas las
deudas productivas contraidas con las instituciones
financieras al 28 de febrero de 1983. Para estos
efectos, se tratd de precisar un concepto de deuda
productiva de caracter operativo, excluyéndose de
las colocaciones totales los créditos de consumo,
los préstamos otorgados mediante la emision de
letras de crédito, los créditos a menos de un afio
destinados a financiar operaciones de comercio
exterior, los créditos contingentes, los créditos
otorgados a deudores no viables, los créditos
concedidos a sociedades de inversién y, con ciertas
limitaciones, los créditos a personas naturales o
juridicas relacionadas con la propiedad o gestion
de la entidad financiera acreedora.

(ii) La linea de refinanciamiento del Banco Central
otorgada a cada institucion, en promedio, fue
equivalente a 30% de las deudas reprogramables.

(iii) En términos generales, los montos con derecho
a reprogramacion se calcularon como sigue:

- En primer lugar, existia una reprogramacion
automatica, a solicitud del deudor, equivalente
a 30% de ladeuda reprogramable, con un tope
de UF 5010."

- Una vez completadas las reprogramaciones
automaticas, las instituciones podian destinar
el remanente de los recursos otorgados a
ampliar las reprogramaciones mas alla de los
limites mencionados anteriormente.

(iv) En cuanto a las condiciones de las
reprogramaciones, los deudores en moneda
nacional pagarian los créditos reprogramados a 10
afios plazo con una tasa de interés real anual de
7%. Las amortizaciones de capital tenian un plazo
de gracia de 5 afios y el pago de intereses, de lafio.
Los deudores en moneda extranjera tienen
idénticas condiciones, salvo que 7% de interés se
calcula manteniendo las deudas reprogramadas en
la respectiva moneda extranjera.

(v) La linea de crédito del Banco Central a las
instituciones financieras deberia pagarse en 10
afios plazo, con | afio de gracia para interesesy 5
afios para el capital. EI costo de la linea era de

AUi Unidad de Fomento o/ 31.12.83 equivale a $ 1824.03

5% real anual por las reprogramaciones en
moneda nacional y de 5% anual sobre la variacion
del délar norteamericano por las correspondientes
amoneda extranjera. Por otra parte, con el objeto
de adecuar los desembolsos del Banco Central a
las disponibilidades del programa monetario, las
instituciones financieras debieron destinar los
recursos obtenidos mediante la linea de crédito,
a comprar pagarés del Banco Central, a 6 afios
plazo, con amortizaciones trimestrales. Por los
recursos en moneda nacional, los pagarés se
expresan en Unidades de Fomento y tienen un
interés de 12% anual. Por los recursos en
moneda extranjera, devengan un interés de
LIBOR +2 1/8% 6 PRIME + 2%, a elecci6n de las
instituciones financieras. Estos pagarés son
intransferibles, salvo entre instituciones financieras.

Reprogramaciéon de
Deudas Hipotecarias

A través del Acuerdo N° 1517 del 20 de junio de
1983, el Banco Central de Chile implement6é un
sistema de refinanciamiento para que las instituciones
financieras reprogramaran a sus deudores por
préstamos otorgados mediante letras de crédito
emitidas hasta el 1°de mayo de 1983. Como se sabe,
los préstamos en letras de créditos estan destinados
principalmente al financiamiento de la vivienda en
términos de mutuos hipotecarios indizados de
acuerdo con la variacion de la Unidad de Fomento.

El mecanismo de reprogramacién consistia
basicamente en los siguientes puntos:

(i) Los montos a reprogramar fueron:

- El valor de los dividendos impagos
correspondientes al periodo junio de 1981 y
mayo de 1983.

- El 40% del valor de los dividendos con
vencimiento original entre julio de 1983 y
junio de 1984: el 30% de aquéllos con
vencimiento entre julio de 1984 y junio de
1985; el 20% de aquéllos con vencimiento
entre juUo de 1985 y junio de 1986; el 10%
de aquéllos con vencimiento entre julio de
1986 y junio de 1987.

(ii) El deudor pagaria los montos reprogramados
mediante un crédito en UF, al 8% de interés anual
con servicio a partir del mes siguiente del término
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del mutuo hipotecario original, en cuotas iguales al
dividendo pactado originalmente parajunio de 1983.

(iii) En cuanto a las instituciones financieras, por
lareprogramacion de los dividendos atrasados del
periodojunio 1981 a mayo 1983, el Banco Central
les entregd los fondos mediante un pagaré en
Unidades de Fomento, a 8% de interés anual, con
amortizaciones mensuales en 18 cuotas iguales y
sucesivas de capital e intereses. Por el resto de los
montos reprogramados, el Banco Central otorgd
los refinanciamientos al contado. El costo de la
linea de crédito para las instituciones financieras
fue de 7% real anual. Su vencimiento provisorio
erael 31 de agosto de 1987. En esta fecha, la linea
de crédito seria prorrogada, estableciéndose su
servicio en un plazo idéntico al de los dividendos
que fueron reprogramados.

Venta de Viviendas a 20 afios

El Banco Central a través del Acuerdo N° 1506
del 6 de abril de 1983, establecié un sistema de
refinanciamiento de créditos hipotecarios,
principalmente viviendas nuevas, consistente en
la creacion de un poder comprador de las letras de
crédito emitidas por el sistema financiero.

El mecanismo contempld basicamente los siguientes
puntos:

(i) ElI comprador, segun las normas generales de
crédito hipotecario, podria financiar a través del
mecanismo hasta 75% del valor del inmueble a
adquirir.

(ii) Las letras susceptibles de comprar por parte
del Banco Central eran a 20 afios, en Unidades
de Fomento y con un interés de 8% anual.

(iii) El Banco Central compraba las letras al
sistema financiero a su valor par, mediante
pagarés en Unidades de Fomento a 12 afios plazo,
con un interés de 12% anual y amortizaciones
trimestrales en cuotas iguales y sucesivas de
capital e intereses.

Otros Mecanismos de Reprogramacion

Ademas de los sistemas de reprogramacion
anteriormente mencionados, cabe sefialar que la
autoridad econdmica establecié en 1983 un sistema
especial para el refinanciamiento de las obligaciones
del sector transporte.
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Por otra parte, el Banco Central durante 1982 y 1983
adquirié de las instituciones financieras titulos de
largo plazo cuyo producto debe ser destinado a la
reprogramacion de los créditos de sus clientes. Al
31 de diciembre de 1983, las emisiones de bonos
bancarios alcanzaban a UF 22.2 millones.

Finalmente una de las primeras medidas destinadas
a la reprogramacion de deudas consistio en el
otorgamiento de recursos al Banco del Estado para
refinanciar créditos cuyo origen fuera la renegociacion
de deudas contraidas con el sistema financiero por los
sectores productivos con anterioridad al 30 de junio de
1982. Las condiciones de estos créditos establecieron
un plazo de servicio que variaba entre tres y cinco afios
como maximo. Las tasas de interés fluctuaban desde
16.5% anual para las operaciones en Unidades de
Fomentoy Libor méas 6% anual en aquellas reajustables
de acuerdo con la variacion del tipo de cambio,
condiciones que se han ido rebajando posteriormente
paiairequipar andolas a las tasas del resto de las medidas
de reprogramacion de deudas.

LINEAS DE CREDITO
PARA LA REACTIVACION

Licitacion de Recursos Reajustables

Una de las primeras medidas en este sentido
correspondi6 al Acuerdo N°1464 del Banco Central
adoptado en septiembre de 1982. Este fue disefiado para
fomentar una mejor estructura de plazos de los pasivos
bancario e implicé el traspaso de UF 20 millones al
sistema financiero. Con esta primera iniciativa se
pretendia disminuir las presiones de financiamiento que
en ese periodo enfrentaban la entidades financieras,
sentando asi las bases para entregar fondos en mejores
condiciones a otros sectores.

Lineas de Crédito
para Capital de Trabajo

Durante julio de 1983, a través del Acuerdo N° 1523
del Banco Central, se definié un sistema de
refinanciamiento con el fin de apoyar a las empresas
productivas mediante nuevos créditos para aumentar
su capital de trabajo. El costo para el usuario fue de
8% real anual, mientras que el plazo se estipulé en
18 me.ses. El costo para la entidad financiera era de
5% al afio. A diciembre de 1983, se habian entregado
recursos por UF 12.7 millones.
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Lineas de Crédito
Orientadas a Fines Especificos

Dentro de las nuevas lineas de crédito mencionadas,
se definié un conjunto de sublineas orientadas a
fines productivos especificos, tales como el
refinanciamiento de sueldos y salarios, el fomento
del empleo, la construccién de nuevas viviendas
béasicas e infraestructura y la reforestacion del pais.

Linea de Crédito para el
Financiamiento de Remuneraciones

Esta tuvo como objetivo fomentar el uso de mano de
obra en las empresas, mediante el financiamiento en
condiciones favorables de su planilla de sueldos. Se
establecié que el limite maximo mensual de
remuneraciones por las cuales seria otorgado el crédito
no podria superar el 10% del total de aquellas
imponibles o $3.5 millones. El costo para el usuario
se estipuld en 5% real al afio, a un plazo de 12 meses.
La linea disponible por este concepto alcanzaba a
UF 4.9 millones, con un costo de 1% real para las
entidades financieras que solicitaran el refinanciamiento.

Linea de Crédito para la Contrataciéon
Adicional de Trabajadores

Estos créditos tuvieron por objeto lograr un mayor
nivel de contratacion de trabajadores, reduciendo
el costo financiero para las empresas que

aumentaran su empleo. Su forma de operacion
consiste en otorgar créditos por un monto mensual
méaximo correspondiente a 40% del mayor valor de
las remuneraciones o $5000 por cada nuevo
trabajador contratado, tomando como base junio de
1983. Este crédito tiene un costo anual para el usuario
de 5%, con un plazo de 6 meses prorrogable hasta
24, siempre y cuando se mantenga la mayor dotacion
que dio origen al crédito. El costo para las entidades
financieras que soliciten el refinanciamiento se
estipulé en 4% al afio. EI monto total de la linea
alcanz6 a UF 1.1 millones.

Linea de Crédito para la Construccién de
Viviendas y Obras de Ingenieria.

Esta linea originada en el Acuerdo N°1529 del Banco
Central, propicia la creacion de nuevos proyectos para
viviendas, cuyo valor individual no supere las UF
250, y la ejecucion de obras de ingenieria por un
valor de cada obra no superior a las UF 20 mil. El
costo estipulado para el usuario es de 8% el afio. El
monto total de la linea llega a UF 1.6 millones.

Linea de Crédito para Reforestacion

La linea de crédito para reforestacion constituida
también sobre una iniciativa del Banco Central esta
orientada al beneficio de actividades intensivas en mano
de obra. El monto total de la linea alcanza a UF 600
mil, siendo su costo anual de 8% para el usuario.
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COMENTARIO AL LIBRO
'sDEVELOPMENT MACROECONOMICS™

por Pierre-Richard Agénory Peter J. Montiel
Princeton University Press, 1996

Patricio IVielier

Segln sus autores, Pierre-Richard Agénor y Peter J.
Montiel, éste es un libro sobre la macroeconomia de
paises emergentes como los latinoamericanos'; y
tienen razon.

Pero, ¢porqué se requiere un enfoque macroeconémico
especifico para las economias latinoamericanas distinto
al de los paises desarrollados? En un interesante
primer capitulo se proporciona la respuesta. Los
agentes econémicos latinoamericanos tienen un
comportamiento optimizador similar al de los paises
desarrollados. Sin embargo, la estructura productiva e
institucional importa bastante, y esto requiere distintos
modelos para el andlisis de los efectos de politicas
especificas.

Los paises latinoamericanos tienen estructuras
productivas especificas (sector exportador altamente
concentrado), institucionalidad débil, alta segmentacién
de mercados donde grupos corporativos y partidos
politicos tienen un rol relativamente preponderante en
la cuestién econdémica. Este contexto es importante
dentro del analisis por cuanto influye sobre la fonna de
funcionamiento y los mecanismos de transmision de
las politicas macroeconomicas.

En consecuencia, la presentacion, formulacion y
discusién de los modelos macroeconémicos que se
presentan en este libro enfatizan las caracteristicas
especificas de las economias lafinoamericanas. Es
asi como diversos modelos incorporan el rol de la
represidn financiera, mercados informales de trabajo
y capital, existencia de un sector piiblico productor
de bienes (por ej., petréleo, minerales), importacion
de insumos intermedios, restriccion de liquidez en
agregados macro (consumo y crédito), etc.; ademas,
se discuten las formas funcionales adecuadas para la
incorporacion de estas variables.
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El libro esta dividido en cinco partes; cada parte tiene
varios capitulos. A su vez, cada uno de éstos contiene
diferentes secciones que constituyen una especie de
revision de la literatura sobre el tédpico considerado
en cada una. Podria decirse que el libro es un conjunto
impresionante de revisiones tematicas efectuadas por
dos autores que poseen una visién ecléctica. Los
distintos modelos proporcionan intuiciones utiles
sobre una realidad multidimensional y compleja; se
sefialan ademas sus fortalezas y debilidades.

A continuacion se proporciona un simple listado
tematico de cada una de las cinco partes, para que el
lector tenga una idea de la gran cantidad de tépicos
incluidos en este libro.

Laprimera parte examina las relaciones macro béasicas
prevalecientes en una economia con una estructura de
mercados latinoamericanos. La estructura productiva
de unaeconomiaabierta sugiere tres modelos: Mundell-
Fleming (con términos de intercambio endogenos), la
“economia dependiente” de Salter-Swan (con términos
de intercambio exdgenos, similar a lo que sucede en
los paises latinoamericanos) y un modelo con tres
bienes (exportables, importables y no transables). La
estructura de factores productivos requiere que los
mercados laborales incluyan aspectos tales como
indizacidn, rigidez salarial y segmentacion (sectorial)
de mercados: el uso de mercados financieros
informales tiene que incorporar mercados informales
de crédito y de divisas.

La segunda parte estd concentradaen las interrelaciones
entre politica fiscal, monetariay cambiaiia. Para ilustrar

*Universidad de Chile.

' El libro en realidad est4 orientado a cubrir todas las ‘economias
emergentes”: eufemismo que hoy se utiliza para designar a los paises
en desarrollo. Paracolocar instmmentosfinancieros de crédito o deuda
en lospaises desarrollados, tiene mejor marketing u.iar latenninologia
“tnercados emergente.s" Cjue "paises subdesarrollados”. Para efectos
de esta revision del libro, se prefiere utilizar “pais latinoamericano”.
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la cantidad de topicos cubiertos, se hara un desglose de
sélo dos de las 12 secciones que posee esta segunda
parte. La seccidn sobre efectos macroeconémicos de
los déficit fiscales incluye: (i) equivalencia ricardiana,
(ii) déficit, inflaciéon y la paradoja de la “restriccion
monetiiria”, (iii) déficit, tasa de interés real y “crowding
out”, (iv) déficit, lacuentacomente y el tipo de cambio
real. Por su piirte. la seccion sobre credibilidad y manejo
cambiai'io incluye: (i) inconsi.stencia intertemporal y
politica cambiaria, (ii) credibilidad de un tipo de cambio
fijo, (iii) reputacion, sefiales y credibilidad cambiaiia,
(iv) efectos de una unién monetiiria sobre la credibilidad.

La tercera parte se aboca al andlisis de programas de
estabilizacion antiinflacionaria. Hay una discusion
sobre los programas estabilizadores ortodoxos y
heterodoxos, modelos del proceso inflacionario y de
estabilizacion. Ademés, un andlisis de las distintas
alternativas para aumentar la credibilidad de un
programa antiinflacionario, especificamente cuando
existen mercados financieros y cambiarios informales;
la credibilidad (o falta de credibilidad) se transmite a
través de estos mercados informales.

La cuarta parte examina las interrelaciones entre
estabilidad macro y crecimiento. Esto incluye una
revision de los modelos del FMI y del Banco
Mundial, modelos de brechas, y modelo de equilibrio
general computable (CGE). Entre los temas
especificos se incluye el efecto de la deuda externa
sobre la inversion y el crecimiento y una revision
del Plan Brady. Se revisan, ademas, los procesos de
liberalizacién comercial y financiera, y se discuten
opciones secuenciales alternativas.

La quinta parte incluye un capitulo sobre modelos de
crecimiento neoclasico y crecimiento endégeno. Otro
capitulo se dedica aanalizarel rol de los factores pol iticos

en el éxito y fracaso de los programas de estabilizacion y
de reformas estnicturales. Este capitulo incluye ademas
el rol del ciclo politico en el patrén del gasto publico, y
examina un posible marco analitico para estudiar el
vinculo entre politicas cambiaiias y ciclos electorales.

Para cubrir adecuadamente todo lo anterior e incluir
ademas la evidencia empirica pertinente en cada caso y
la evaluacion de ésta, se requiere de mucho espacio. Sin
embaigo, se lograen sélo 679 paginas, de estilo compacto
y sintético, donde practicamente no hay nada superfluo.

No obstante lo anterior, hay una importante omision
en este libro publicado en 1996 (y finalizado en 1994);
el fendmeno reciente de la crisis asiatica no ha
alcanzado a ser incluido. En consecuencia, no hay una
discusion sobre temas actuales tales como las dos
“crisis gemelas” (cambiaria y bancaria). el fendmeno
del “contagio” de las crisis. los dilemas generados por
la libre movilidad de capitales, las politicas internas
mas adecuadas para el manejo de estas crisis,
indicadores para la prediccién de unacrisis, la reforma
0 “nueva arquitectura” del sistema financiero
internacional. Obviamente es muy injusto pedirle a
un libro que contenga todos los temas que uno quiere
estudiar. Probablemente una eventual segunda edicion
de este libro incorpore los temas aqui sugeridos.

En sintesis, éste es un libro muy completo y excelente
complemento para cursos avanzados o de postgrado de
Macroeconomia. Ademas, es muy valioso para
investigadores que quieren analizar problemas macro
de economias latinoamericanas; contiene una
extensa revision de modelos tedricos alternativos
complementada con unarevision de evidencia empirica
relacionada con el fendmeno analizado.
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COMENTARIO AL LIBRO
“TWO LUCKY PEOPLE: MEMOIRS"

por Milton y Rose D. Friedman
University of Chicago Press, 1998

Claudio Sapelli *

Lo primero que soiprende del libro es su organizacién:
lo escriben Milton y Rose Friedman en forma
separada: hay parrafos antecedidos por el nombre de
Milton y otros por el de Rose. Lo segundo, es su
concentracién en las memorias de su vida en conjunto,
de su vida privada, antes que en su vida publica o
intelectual. Debo decir que no encontré estas memorias
“privadas” particularmente interesantes, quizas debido
amiimpaciencia porconocer la vision de Milton sobre
su legado intelectual, y en particular sobre su rol en
Chile. Encontré especialmente interesantes los
capitulos 13 (The University of Chicago), 14 (The
Department of Economics), 15 (Teaching), 16
(Scholarly Work), 24 (Chile), y 26 (The Nobel Award).
A pesar de que puede resultar atractivo concentrarse
en el capitulo sobre Chile, no lo haré dada la naturaleza
controversial del tema.

Con relacion al capitulo sobre Chile, me sorprendio
que Milton Friedman dedicara un capitulo entero (de
los 31 del libro) a Chile. Pero en el libro queda en
evidencia que lo hizo porque su visita a Chile cambio
en forma importante su vida posterior (por diez afios,
dice Friedman), y en particular tifi6 fuertemente el
ambiente que roded su recibimiento del Premio Nobel.
Le dio un tono controversial e ideoldgico a algo que
debid ser sélo un merecido reconocimiento al legado
intelectual de Friedman. En el libro, Friedman parece
a veces incrédulo ante las ramificaciones del viaje (de
seis dias, como repite varias veces), otras veces se
rebela ante el doble estandar de sus criticos.'

Mas alla del detalle de la polémica, un punto
interesante dentro de ella es el del rol de los asesores
(econémicos en este caso). Friedman resume su
posicién en una carta publicada en Newsweek;
“..despite my sharp disagreement with the
authoritarian political system in Chile, |1 do not
regard it as evil for an economist to render technical
advise to the Chilean government to help end the
plague of inflation, any more than | would regard it
as evil for a physician to give technical advice to the
Chilean government to help end a medical plague.”
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De lo escrito sobre Chile puede rescatarse un comentario
que tiene todavia aplicacion: “I am doubtful that there
is ever a good time for a country like Chile that has a
central bank to peg its currency. | have consistently taken
the position that a countiy like Chile with a central bank
should let its exchange rate float. The alternative is to
abolish the central bank and unify its currency with that
of its major trading partners, i.e., establish a currency
board system.” (p. 405) Dicha posicidn es repetida en
forma general en el capitulo 16.

En el capitulo 14, acerca del departamento de economia
de la Universidad de Chicago, Friedman da su
vision respecto a qué lo diferencia del resto de los
depaitamentos de economia de otras universidades.
Dice que, contrariamente a lo que suele creerse, el
departamento se ha caracterizado a lo largo de su historia
por laheterogeneidad y no lahomogeneidad. Friedman
hace notai- que Stigler capturé apropiadamente esta
caracteristica en un comentario hecho en 1964: “The
Chicago depailment was the only department in the
country that could readily staffa Council of Economic
Aduvisers for either Johnson or Goldwater Many others
could do so for Johnson; a handful could do so for
Goldwater, but no other for both.” (P. 192) Y concluye
Friedman: “That diversity, plus emphasis on economics
as a serious scientific subject, capable of being tested
by empirical and historical evidence, and of being used
to illuminate important practical issues of conduct and
policy, made Chicago economics unique.”

Este razonamiento continiia luego en el capitulo 15
(Teaching), en donde Friedman afirma: “...l taught
economic theory as, in Alfred Marshall’s words, an
“engine for the discovery of concrete tnith”, not as a
branch of mathematics. This was, and | believe remains,
the distinctive feature of “Chicago economics”, in sharp
contrast to economic theory as taught at some other
leading centers of gradlate economics.” En una nota
de pie de pagina Friedman se refiere a la diferencia

*P. Universidad Catélica de Chile.

* El libro incluye, en un apéndice, el texto de la carta que
Friedman le envio a Pinochet. resumiendo su posicién respecto
a la economia chilena. En ella, en muy resumidas cuentas, hace
una sélida argumenlacion afavor de un tratiimienlo de shock en
contra la inflacion.
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ende loque él hadadoen llamar “economia maishalliana”
y “economia walrasiana”, como la fuente de esta
diferencia entre depailamentos. Chicago fue la Unica
que consistentemente aplico la economia maishalliana.
Esto lleva a un punto de particular relevancia con
respecto a ladiferenciaque los economistas de Chicago
tienen con egresados de otros departamentos al analizai'
laeconomia; su creencia en que los “first order effects”
son efectivamente de primer orden y que en la mayona
de los problemas un analisis de equilibrio parcial
(marshalliano) es suficiente para entender un problema.

Un capitulo fascinante del libro es aquel en que discute
los trabajos académicos de Milton Friedman (el 16).
Ver en un espacio reducido un relato de sus
contribuciones a la economia es realmente algo que
impresiona, tanto por la diversidad de areas en que lo
hizo (la metodologia de la ciencia econémica, los
sistemas de tipo de cambio, la teoria de la funcién de
consumo, la importancia de la politica monetaria, la
funcion de demanda de dinero, su aporte y critica a la
curva de Phillips, la critica a laeconomia keynesiana,
lareinterpretacion de ladepresion de los treinta), como
por lo revolucionarias que fueron en su momento, y
por la aceptacidn de muchas de ellas hoy en los textos
elementales de economia. Muchas de las batallas que
Friedman pele6 solo en un momento, son batallas que
no se pelean y la posicién de Friedman fonna parte
del “mainstream”.

De dicho capitulo creo que hay dos cosas que destacar
en forma particular En primer lugar la discusion que
hace Friedman respecto a por qué los economistas
tienen diferencias de opinién. En dicho capitulo
Friedman relata su controversial posicion, formulada
inicialmente hace mas de treinta afios, de que los
economistas estamos (o estaremos eventualmente)
todos de acuerdo en el analisis positivo de un tema
(por ejemplo, qué pasa con la oferta y demanda de un
producto si uno pone un tope efectivo a su precio), y
que las opiniones difieren por circunstancias ajenas al
razonamiento econdmico. Segin Friedman los
economistas difieren porque: i) algunos no quieren
decir cosas desagradables (se rebelan ante la necesidad
de tener que decir que eso no se puede; aquello
tampoco; lo otro, seria un desastre); ii) tienen diferente
juicio sobre lo que es politicamente factible; iii) tienen
un juicio diferente sobre la extensidn del coito plazo
(para algunos es corto, para otros largo); y iv) tienen
opiniones diferentes sobre lo que es bueno y lo que es
malo (la parte normativa). De ellas solo la tercera

podria investigarse, asi y todo habria un tema respecto
a latasa de descuento que han'a que lo que pai‘a algunos
fuerarazonablemente corto para otros seria muy largo.

Friedman afirma que con el tiempo ha ido variando su
opinién optimista de que el grado de consenso entre
economistas en la parte positiva es (o seria) muy
importante. Hoy piensa que los valores de las personas
influyen en sus opiniones respecto a lo que ocurre en el
terreno positivo, impidiendo un acuerdo en este plano.
En otras palabras, que muchos economistas dejan que
lo que quieren que sea, nuble su vision de lo que es.

La segunda cosa que quiero destacar, es la importancia
del trabajo de Friedman sobre la funcién consumo. Es
lo més elegante que produjo Friedman, y contribuyé
tanto como su trabajo sobre politica monetaria en
desarmarel Ilamado modelo keynesiano. Personalmente
lo he sentido asi desde que Frederick Mishkin me la
ensefid, con admiracion, en el primerafio de mis estudios
de posgrado. Este sentimiento no se debe so6lo a que el
tiabajo es asombro.so tanto por su brillantez teéricacomo
por su ingenio empirico, sino también al hecho de que
muchas veces se ignora como una de las contribuciones
de Friedman. quien a su vez tiene la misma opinion
respecto a su legado intelectual; “A Theory of the
Consumption Function, published in 1957, comes closer
than anything else that 1 have written to adhering
faithfully to the precepts of my essay on methodology.
That is one, but by no means the oniy, reason why |
have long regarded it as my best purely scientific
contribution, though not the most intluential. ” (p. 222)
Es un juicio con el que coincide Alan Walters en The
New Palgrave, “as an accomplishment of the intellect,
one suspects that most of Friedman’s peers would still
regard his work on the consumption function as the
méximum maximorum of his contributions to
economics...”

En el epilogo al libro, Milton y Rose discuten su lucha
por la libertad, y en particular por la libertad de elegir
tanto en el plano econdémico como politico.
Concluyen que, si bien en el terreno de los hechos
dicha lucha no ha tenido el éxito que habrian deseado,
si ha tenido éxito en el terreno de las ideas; “We are
in the mainstream of thought, not, as we were fifty
years ago members of a derided minority.” (p.589)
Dicho éxito le debe mucho a los Friedman; a su
energia, su consistencia, su inteligencia, y su enorme
capacidad para comunicar sus ideas.
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REVISION DE PUBLICACIONES

ABRIL 1999

Esta seccién de la Revista tiene por objetivo presentar las mas recientes investigaciones
publicadas sobre diversos topicos de la economia chilena. La presentacién se divide en dos
partes: una primera secciéon de listado de titulos de investigaciones y una segunda secciéon de
titulos y resimenes de publicaciones. Las publicaciones estan agrupadas por area temaética,
considerando la clasificacion de publicaciones del Journal of Economic Literature (JEL), y por

orden alfabético de los autores.

CATASTRO DE PUBLICACIONES RECIENTES

Los resimenes de los articulos indicados con (*) se presentan en la siguiente seccion.

Codigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

* Fontaine, B. y R. Vergara (1997). “Una Reforma Tributaria para el Crecimiento.” Estudios
Plblicos N° 67: 23-75.

* Hachette, D. y F. Ossa (1998). “Vision Retrospectiva de Algunos Aspectos Esenciales de la
Economia Chilena a través de Cuadernos de Economia.” Cuadernos de Economia 35(106): 275-99.

*

Rosende, F. (1997). “;Tipo de Cambio Real Versus Inflacion?: Consideraciones en torno al
Desempefio de la Economia Chilena en 1997.” Serie Documentos de Trabajo N° 275. Centro de

Estudios Publicos, diciembre.
* Vergara, R. (1998). “Politica Macroeconémica en un Contexto de Restriccion Externa; La

Experiencia Chilena Reciente”. Documento de Trabajo N° 282. Centro de Estudios Publicos, julio.

Cédigo JEL: F/ ECONOMIA INTERNACIONAL

* Arancibia, C. (1998). “Evolucién Reciente del Comercio Silvoagropecuario Chile-Mercosur.”

Documento de Trabajo N° 289. Centro de Estudios Publicos, diciembre.

* Edwards, S. y D. Lederman (1998). “The Political Economy of Unilateral Trade Liberalization:
The Case of Chile.” Working Paper N° 6510. National Bureau of Economic Research, abril.

* Labéan, R. y F. Larrain. (1997). “El Retorno de los Capitales Privados a Chile en los Noventa:
Causas, Efectos y Reacciones de Politica.” Cuadernos de Economia 34(103): 339-62.

Cédigo JEL: G/ ECONOMIA FINANCIERA

*

Arrau, P.y R. Chumacero (1998). “Tamafio de los Fondos de Pensiones en Chile y su Desempefio
Financiero.” Cuadernos de Economia 35(105): 205-35.

* Fuentes, R. y M. Basch (1998). “Determinantes de los Spreads Bancarios: EI Caso de Chile.”
Documento de Trabajo N° 155. Departamento de Economia, Universidad de Chile, abril.
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* Gregoire, J. y L. Letelier (1998). “Desempefio Econémico Agregado y Mercado Accionario. Un
Analisis Empirico para el Caso Chileno.” Cuadernos de Economia 35(105): 183-203.

* Maturana, G. y E. Walker (1998). “Rentabilidades, Comisiones y Desempefio en la Industria
Chilena de Fondos Mutuos.” Documento de Trabajo N° 287. Centro de Estudios Publicos, octubre.

* Medina, J. y R. Valdés (1998). “Flujo de Caja y Decisiones de Inversidn en Chile: Evidencia de
Sociedades Anonimas Abiertas.” Cuadernos de Economia 35(i06): 301 -23.

* Parisi, F. (1998). “Tasas de Interés Nominal de Corto Plazo en Chile: Una Comparacion Empirica
de sus Modelos.” Cuadernos de Economia 35(105): 161-82.

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

* Engel, E., P. Meller y C. Bravo (1998). “Analisis Descriptivo del Tamafio Relativo del Gasto del
Gobierno Chileno." Serie Economia N° 43. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de
Chile, octubre.

Cbédigo JEL: Y / A/JO CLASIFICADOS

Alvarez, R., E. Figueroa y S. Valdés (1998). “Contaminacion Atmosférica en Santiago: Un Estudio
de Valoracion Contingente.” Documento de Trabajo N° 154. Departamento de Economia, Universidad
de Chile, enero.

Beyer, H. (1998). “;Desempleo Juvenil o un Problema de Desercién Escolar?.” Serie Documentos
de Trabajo N° 277. Centro de Estudios Publicos, febrero.

Bitran, E. y P. Serra (1998). “Regulation of Privatized Utilities: The Chilean Experience.” Serie de
Economia N° 32. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, marzo.

Engel, E. (1998). “Proteccion a los Consumidores en Chile: ;Por qué tan poco y tan tarde?.” Serie de
Economia N° 35. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, abril.

Engel, E. y A. Galetovic (1998). “;Qué Hacer con los Impuestos que Pagan las Ganancias de Capital
en Chile?.” Serie Economia N° 46. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile,
diciembre.

Engel, E., A. Galetovic y C. Raddatz (1998). “Reforma Tributaria y Distribucién del Ingreso en
Chile.” Serie Economia N° 40. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, agosto.

* Engel, E., A. Galetovic y C. Raddatz (1998). “Taxes and Income Distribution in Chile: some
Unpleasant Redistributive Arithmetic.” Serie Economia N° 41. Departamento de Ingenieria Industrial,
Universidad de Chile, septiembre.

* Mizala, A., P. Romaguera, y P. Henriquez (1998). “Oferta Laboral y Seguro de Desempleo:
Estimaciones para la Economia Chilena.” Serie Economia N° 28. Departamento de Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile, enero.

* O'Ryan, R. (1998). “La Sustentabilidad Ambiental del Transporte Urbano: El Caso de Santiago
de Chile.” Serie de Economia N° 30. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile,
marzo.

O'Ryan, R. y M. Diaz (1998). “Analisis Riesgo-Costo para la Regulacion de Substancias Toxicas
Emitidas a la Atmdsfera en un Contexto de Desarrollo: El Caso del Arsénico en Chile.” Serie de
Economia N° 3 1. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, marzo.
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Raineri, A. (1998). “Habilidades Gerenciales: Analisis de una Muestra de Administradores en Chile.”
Revista ABANTE 1(2): 213-23.

Rivera, J., F. Gallego y J. Rodriguez (1998). “Percepciones y Actitudes Frente a la Etica de los
Negocios en Chile: Una Investigacion Empirica.™/i¢-i/Mg ABANTE 1(2): 235-78.

Rojas, R (1998). “Remuneraciones de los Profesores en Chile.” Documento de trabajo N° 278. Centro
de Estudios Publicos, marzo.

Sapelli, C. y A. Torche (1997). “;Fonasa para Pobres, Isapres para Ricos?.” Documento de Trabajo
N° 183. Instituto de Economia, Universidad Catdlica de Chile, septiembre.

Soto, R. y R. Bergoeing (1998). "Una Evaluacién Preliminar del Impacto Econémico de El Teniente
en la Sexta Region.” Documento de Investigacion 1-111. ILADES, marzo.

RESUMENES DE ARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuacién son transcripciones literales del original.

Cédigo JEL; E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

Fontaine, B. y R. Vergara (1997). “Una Reforma Tributaria para el Crecimiento.” Estudios Publicos
N° 67: 23-75.

En este trabajo se propone una reforma tributaria que promueva el crecimiento. La idea es que las reformas
sugeridas se traduzcan en un aumento del ahorro, un mejoramiento en la eficiencia de la economia, una
simplificacion en el sistema tributario y una reduccién de la evasion.

En términos generales, la propuesta se concentra en una reduccién en el impuesto a la renta tanto de
personas como de empresas y en una disminucion de los aranceles a la importacion.

En términos mas especificos, se plantea disminuir significativamente la tasa marginal de impuesto a las
rentas personales a 20% e igualarla con la tasa de las utilidades repartidas de las empresas, bajar la tasa a las
utilidades reinveitidas a 5%, eliminar los beneficios tributarios del articulo 57 bis, eliminar el impuesto de
herencias, mantener el IVA en 18%, bajar los aranceles a 7%, reducir el reintegro a las exportaciones menore:
a 3% parejo y eliminar los impuestos especiales a las bebidas no alcohdlicas, a los suntuarios y a los automévilei
de lujo. Todas estas reformas se hai'ian en forma gradual en un periodo maximo de seis afios.

Con las reformas propuestas, la carga tributaria global caeria de 17,8% del PIB en la actualidad a 17,1% en
el periodo 20()0-2003. y de ahi empezaria a subir hasta llegar a 17,4% del PIB en el afio 2005, Gltimo afio
de la proyeccion de esta proposiciéon. La recaudacion tributaria creceria en promedio 6,6 por afo.

Se analiza también el tema de la equidad y se concluye que el impuesto a la renta vigente es mucho menos
progresivo de lo que apaienta. Asi, lareforma propuesta, que contiene un impuesto a la renta menos progresivo,
no significa una despreocupacién por los problemas de distribucién del ingreso. En el trabajo se sugiere que
es mas eficiente abordar el tema redistributivo por el lado del gasto publico que por el lado de los impuestos.

Hachette, D. y F. Ossa(1998). “Vision Retrospectiva de Algunos Aspectos Esenciales de laEconomia
Chilena a través de Cuadernos de Economia.” Cuadernos de Economia 35(106): 275-99.

Cuadernos de Economia has been published since 1963. During these 35 years a large part of the aiticles
have dealt with the Chilean economy. The puipose of this paper is to analyze some important aspects of
the Chilean economy, as they have been viewed through these articles.
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The first part of the paper considers some real (non monetary) topics, and the three subjects included are
economic growth, foreign trade, and agriculture.

The second part includes social aspects of the Chilean economy, and is divided into three sections: the
labor market, social services, and poverty and income distribution.

Finally, the third part studies subjects related to macroeconomics, and monetary and exchange rata policies.
The four topics included in this part are monetary systems and Central Bank autonomy, monetary policy
and stabilization plans, International capital mobility, and the real exchange rate.

Rosende, F. (1997). “;Tipo de Cambio Real Versus Inflacion?: Consideraciones en torno al Desempefio
de laEconomia Chilena en 1997.” Serie Documentos de Trabajo N° 275. Centro de Estudios Publicos,
diciembre.

En el presente documento se analiza el desempefio observado por laeconomia chilena en los primeros tres
trimestres del afio 1997. Se separa lo que eran las principales tendencias que exhibia la economia chilena
antes de la irrupcion de una crisis financiera en varias economias asiaticas, dentro de las cuales se incluye
la economia de Japon, y las tendencias posteriores a este episodio.

En particular, en este documento se analiza la trayectoria exhibida por el tipo de cambio real en el pasado
reciente y la influencia de la politica econdmica vigente sobre este desempefio.

Un aspecto importante por considerar es la real importancia de los objetivos inflacionarios del Banco
Central sobre el comportamiento observado por el tipo de cambio real. Ello considerando que tanto
autoridades de gobierno y analistas han visualizado algun tipo de influencia negativa de los progresos en
materia de control de la inflacién sobre el nivel del tipo de cambio real.

Vergara, R. (1998). “Politica Macroecon6mica en un Contexto de Restriccién Externa: La Experiencia
Chilena Reciente”. Documento de Trabajo N° 282. Centro de Estudios Publicos, julio.

El pasado 25 de junio el Ministro de Hacienda y el presidente del Banco Central anunciaron una serie de
medidas tendientes a calmar a los mercados financieros, ya que se estaba produciendo una corrida en
contra del peso, que habia signiflcado que el instituto emisor perdiera alrededor de US$ 1.300 millones de
reservas internacionales durante dicho mes, a pesar de las altas tasas de interés prevalecientes en el mercado.
Por el flscal se anuncié una disminucién de gasto publico de US$ 200 millones, se completaban, segun el
Ministerio de Hacienda, recortes presupuestarios por un total de US$685 millones, equivalentes a 0,85%
del PIB. Asimismo, .se anunci6 que el crecimiento del gasto publico total (excluidos intereses y bonos de
reconocimiento) no superaria el 5,5% en 1998 (contra un presupuesto inicial que significa un crecimiento
por sobre 7,5%) y seria medio punto menos que el crecimiento proyectado del PIB para 1999, Esto Gltimo,
en todo caso, se especiflcd, no incluiria el reajuste de pensiones que estaba siendo negociado en ese
momento en el Parlamento y que fuera posteriormente aprobado. El Banco Central, por su parte, anuncio
un estrechamiento de la banda cambiarla de +12.5% a (-3.5%, +2%), la eliminacion del descuento de 2%
adicional en el calculo de la paridad central de la banda, la reduccidén del encaje a los créditos externos de
30% a 10% y la emision de papeles reajustables de acuerdo al tipo de cambio.

El anuncio de las medidas se realizé en forma conjunta por ambas autoridades, lo que ha sido criticado por
suponer algin grado de pérdida de independencia del Banco Central. No obstante, el alto grado de
descoordinacion que habian mostrado dichas autoridades en los Gltimos meses, hacia necesario una accion
coordinada que calmara los mercados. En este sentido, el anuncio conjunto en pos de una misma meta
debe verse como, dadas las circunstancias, algo positivo.

El propdsito de este articulo es analizar las medidas recién descritas, discutir sobre los escenarios alternativos
que enfrenta la economia chilena en el futuro cercano y hacer recomendaciones de politica.
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Codigo JEL: F/ ECONOMIA INTERNACIONAL

Arancibia, C. (1998). “Evolucién Reciente del Comercio Silvoagropecuario Chile-Mercosur.”
Documento de Trabajo N° 289. Centro de Estudios Publicos, diciembre.

El 25 de junio de 1996 se firmo el Acuerdo de Complementacion Econémica Chile-Mercosur, el cual rige
a partir del primero de octubre de dicho afio y en forma indefinida. Este acuerdo suscité una serie de
reacciones respecto de las consecuencias que traeria, especialmente negativas, para el sector agropecuario.
Al analizar los efectos que ha tenido la asociacion sobre el comercio de productos silvoagropecuarios, se
encuentra en primer lugar una realidad que indica que durante los ultimos afios la balanza comercial
chilena con los paises del Mercosur ha sido deficitaria para estos productos, situacién que, por lo tanto, no
podria ser atribuida a dicha asociacidn.

Para el periodo en que el acuerdo ha estado en vigencia encontramos un comportamiento bastante irregular
de los productos de acuerdo a la lista de desgravacidn en que se encuentre, tanto en lo que se refiere a
productos exportados como importados por Chile.

Asi tenemos que el producto mas destacado dentro de los importados por el pais es la carne bovina, la que,
salvo un pequefio cupo con rebaja arancelaria, no tiene preferencias, a pesar de lo cual sus compras han
aumentado en forma sostenida durante los Gltimos afios. Por otra parte, el comportamiento registrado por
algunos productos exportados por Chile también es bastante irregular, no evidencidndose una relacion
directa entre situacion arancelaria y nivel de exportaciones. Esto lleva a pensar que existe una serie de
otros factores que influyen en el comercio de productos silvoagropecuarios y que pueden ser mas
determinantes que los efectos del Mercosur.

Sin embargo, es un hecho que en el comercio con este grupo se aprecia un incremento mayor de las
importaciones de productos silvoagropecuarios realizadas por Chile, que de las exportaciones. Ahora bien,
es dificil en este momento poder determinar exactamente cuanto de este aumento es explicable como
consecuencia de la firma del acuerdo y cuénto se debe a la variacién normal que se habria registrado sin la
existencia del mismo.

Finalmente, debe reconocerse que una evaluacidn méas exacta de los resultados de la asociacion sélo podra
realizarse en unos cuantos aflos mas. ya que los efectos sobre los productos més importantes dentro de la
agricultura nacional, como pueden ser tngo, carne bovina y otros se comenzaran a manifestar a partir del
afio 10 y posteriores, momento en el cual dichos productos enfrentaran una situaciéon de libre comercio,
considerando que para nuestro pais los precios relevantes son principalmente los de Argentina, los que a su
vez son de los menores a nivel mundial para estos productos.

Edwards S. y D. Lederman (1998). “The Political Economy of Unilateral Trade Liberalization: The
Case of Chile.” Working Paper N° 6510. National Bureau of Economic Research, abril.

Chile has become a model for reforming economies throughout the world. The purpose of this paper is to
analyze the political and economic circumstances surrounding Chile’s unilateral trade liberalization during
five stages (covering the period 1974-1990s), each being characterized by different combinations of
compensation schemes that were rsed to raise support and reduce opposition to the reforms. In less ihan
four years (1975-1979) Chile eliminated all quantitative restrictions and exchange Controls, and reduced
import tariffs from an average in excess of 100% to a uniform 10% tariff. Subsequently,the tariff was
temporarily raised to 35% om tje aftermath of a severe economic crisis (1983-1984), but was then reduced
to 11% by 1991. This liberalization was implemented simultaneously with other reforms, including an
effort to eliminate a atubborn inflationary process, fmancial reforms that ended decades of tlnancial
repression, and a massive privatization program. We investigate the role played by ideas, interests and
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institutions. More specifically, we examine ihe role played by the “reform team.” investigate soma of the
distributive consequences of the reforms, and analyze the mechanisms the government used to maintain a
minimum leve! of support for the Hberalization process. A recuiTent question is whether authoritarian
governnients are sensitive to political considerations when implementing major poHcy changes. We aiso
present econemetric results obtained by using househoid-level survey data to anaHze the effects of trade
hberaHzation on Chile’s unemployment. We conclude that during the 1970s and afterwards the Chilean
authorities relied heavily on coalition building and on compensation mechanisms in order lo increasc the
political suppot for the reforms.

Laban, R.y F. Larrain (1997). “El Retorno de los Capitales Privados a Chile en Los Noventa: Causas,
Efectos y Reacciones de Politica.” Cuadenos de Economia 34( 103): 339-62.

This paper deais with the factors behind Chile’s renewed access to voluntary International capitals markets
since the early 1990s, the policy challenges that this has brought about, as well as the responses of policymakers
to these challenges. Clearly. both intemal and extemal factors account for this successful transition from
virtual fmancial isolation through most of the 1980s to almost total integration in the 1990s.

Because Chile lives in an increasingly globalized worid, it cannot escape some major global trends, even
if the country would wish to do so. Increasing financial integration at the world level is a result of many
forces, including the rise in worid trade, technological innovation. and deregulation.

The fact that increased capital mobility has brought Chile new opportunities, but also new challenges is
stressed in this paper. We discuss how and why capital inflows to Chile increased so dramatically since the
early 1990s. Then, we evallate the policy challenges posed by the rise of capital inflows, and analyze the
reactions of Chilean authorities to this new reality.

Codigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

Arrau, P. y R. Chumacero (1998). ‘Tamafio de los Fondos de Pensiones en Chile y su Desempefio
Financiero.” Cuadernos de Economia 35( 105): 205-35.

Walker (1993a, 1993b) conclude that there is a systematic relationship between returns and the size of
Chilean Pensién Funds. This association is ussually motivated by institutional and regulatory aspects.
This papers introduces a theoretical model to motivate the u.sage of economic techniques that show that
there is a causal relation between portfolio selection and size that renders a nonlinear association berween
returns and size. This association is robust even when modeis that control for assumed risk are used.

Fuentes. R. y M. Basch (1998). “Determinantes de los Spreads Bancarios: El Caso de Chile.”
Documento de Trabajo N° 155. Departamento de Economia, Universidad de Chile, abril.

Este estudio analiza los determinantes de los spreads bancarios para la economia chilena en la década de
los noventa. Se observa una tendencia a la baja en la rentabilidad de los bancos la cual se explica
fundamentalmente por una disminucién en los mérgenes de intermediacion. Se esperaria que esto llevase
a un aumento de la eficiencia social del sistema bancario. Al explorar distintos indicadores de eficiencia
social se encuentra una leve tendencia a mejorar este desempefio, aun cuando el indicador de la tasa de
interés activa no necesariamente apunta en esa direccion. Del analisis econométrico de los determinantes,
se encuentra que las variables que mejor explican la evolucién de los margenes bancarios son el nivel de
endeudamiento de los bancos (leverage), el costo de oportunidad de las reservas, la inflacién anticipada 'y
una medida de desintermediacidn bancaria. Finalmente, cabe sefialar que los descalces de moneda entre
activos y pasivos ha sido una fuente importante de rentabilidad para los bancos, especialmente en 1994
producto de la revaluacién del peso.
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Gregoire, J. y L. Letelier (1998). “Desempefio Econdmico Agregado y Mercado Accionario. Un
Andlisis Empirico Para el Caso Chileno.” Cuadernos de Economia 35( 105): 183-203.

This paper is aimed to analyse in a dynamic context, the aggregate behavioiir of the Chilean stock market.
The theoretical I'ramework in which this study is based on, hinges upon the view that asset prices relate to
anumber of State variables, which capture the macroeconomic performance of the economy. The theoretical
iiterature which backs this approach is in Une wilh the pioneer contributions by Merton (1973). Ross
(1976), Lucas (1978), and more reacently Cox, Ingersoll and Ross (1985). Since the Identification of such
a set of State variables has not been defined by the theory, the empirical analysis should be based on the
hypothesis that, although we have a basic theoretical context in which to define this set, we do not know
what exactly the underlying model is like. An appropiate statistical analysis to address such a view should
aiso be based on similar grounds. This is the case of the Vector Autorregressive procedure presented by
Sims (1980), which can be used to estimate an Error Correction Model by means ofthe Johansen
cointegration approach and Hendry’s general to particular reduction. The use of the General Stock Prices
Index (igpa), combined with a set of fundamental variables, aliows us to conciude that about 17% of the
stock market deviation from its fundamentais is cleared in one month. Besides, our results show that
agents react in advance to policy changes adopted by the Central Bank, whenever a sign of overheating
preludes an increase in interest rates. Another interesting finding refers to the similarity between the
results from this paper and the one by Chen (1991), in which it was concluded that, whilst the level of
economic activity is positively correlated with stock prices in the long run, this relationship is reversed in
the short run.

Maturana, G. y E. Waiker (1998). “Rentabilidades, Comisiones y Desempefio en la Industria Chilena
de Fondos Mutuos.” Documento de Trabajo N° 287. Centro de Estudios Pilblicos, octubre.

Este estudio analiza la industria chilena de fondos mutuos entre enero de 1990 y enero de 1997. Durante
el periodo los fondos administrados crecieron desde US$ 400 (24 fondos) hasta US$ 2.800 millones (78
fondos), pero las comisiones permanecieron casi invariables.

Las comisiones de entrada y salida serian inferiores a las internacionales de fondos comparables, pero las
de administracion, muy superiores. Como proporcién de los fondos administrados, el valor pre.sente del
conjunto de comisiones de los fondos chilenos parece ser sustancialmente mayor que en el extranjero. El
tamafio pequefio de la industria, la imposibilidad de aprovechar economias de escala y el pago por otros
servicios podria explicar esto.

Sin embargo, una explicacién alternativa se basa en las barreras a la entrada a producto de los canales de
distribucién (principalmente bancarios), lo que en parte permite que haya poca competencia viacomisiones
y rentabilidad, particularmente en los fondos mutuos accionarios (FMA).

Un analisis de larentabilidad por tipo de fondos muestra que los FMA tuvieron un retorno bruto promedio
de -6% anual inferior al de un Benchmark (BFMA) pasivo, que considera tanto las restricciones de inversion
impuestas por la normativa como los costos de transaccidon por rotacion de la cartera. La medicion se
realiz6 sumando de vuelta las comisiones a los fondos, por lo que la rentabilidad para los participes ha sido
menor ain (-12% anual por debajo del BFMA, aproximadamente). Un bajo grado de competencia por
rentabilidad en este tipo de fondos explicaria los resultados. Un eventual fenémeno de trade allocation y
manipulacién de precios por terceros en perjuicio de los FMA complementarian la explicacion anterior,
aunque serian poco relevantes. La dilucion en el valor de los aportes, producto de la normativa de
valorizacion, si bien esta presente, no explicaria por si sola los resultados. En cuanto a los fondos mutuos
de renta fija, la baja volatilidad, producto de una estrategia de inversién a corto plazo, y la normativa de
valoracion hacen las técnicas de medicion de desempefio poco aplicables. En todo caso, para este tipo de
fondos las rentabilidades brutas serian cercanas a las de sus correspondientes henchmarL aunque muy
inferiores desde el punto de vista de sus participes.

Por ultimo, hay recomendaciones de politica referidas a informacion, valorizacion y apertura de nuevos
canales de distribucion.
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Medina, J. y R. Valdés (1998). “Flujo de Caja y Decisiones de Inversion en Chile: Evidencia de
Sociedades Anonimas Abiertas.” Cuadernos de Economia 35( 106); 301-23.

Using Chilean microeconomic data of stock-market traded firms, this paper analyzes the importance of
cash flows in firm’s investment decisions. Contrary to what the classical theory predicts -only projects
profitability matters for investment decisions —and in Une vi"ich modem coiporate finance theory -in
which interna! and externa) funds have different costs— the results show that interna! cash flow is an
important determinant of investment. Because cash flows cou!d capture access to profitable projects (and
thus become a determinant of investment because of its correiation with profitability), the paper compares
estimates for groups of firms that a-priori have different information asymmetry problems. The result are

in line with the idea that cash flows matter for investment decisions beyond projects profitability.

Parisi, F (1998). “Tasas de Interés Nominal de Corto Plazo en Chile: Una Comparacién Empirica de
sus Modelos.” Cuadernos de Economia 35( 105): 161-82.

This article examines different one-factor modeis of the shoit-term nominal interest rate in Chile, concluding
that the models best describing this behavior are those that allow the rate voiatility not to be constant, a
conclusion similarly reached by CKLS (1992) in the case of the U.S. economy. Furthermore, the control
exhibited by the Central Bank of Chile over the short-term interest rate is reflected in a strong mean
reversidn of this rate. A solution to eliminate this mean reversién is the implementation of 42-and 90-day
nominal bonds issue, so the Central Bank would not have to support the non-expected inflation risk.
Moreover. the results of the models examined in this paper are equally true during periods in which the
monetary authority hold the real interest rate steady. indicating how robust those models are describing the
behavior of the short term nominal interest rate change in Chile.

With respect to individual and institutional investors, the results of this article are of great help of pricing
contingeni claims that are sensitive to the short term nominal interest rate. Furthermore, these models
could be used to predict the bahavior of the short-term nominal interest rate change and its voiatility.

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

Engel, E., P. Meller y C. Bravo (1998). “Analisis Descriptivo del Tamafio Relativo del Gasto del
Gobierno Chileno.” Serie Economia N° 43. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de
Chile, octubre.

En este trabajo se examina el tamafio relativo del Gobierno chileno a través de una comparacidn internacional
con valores equivalentes de otros pai.ses. Adicionalmente hay un anédhsis similar para dos componentes
importantes del gasto puablico: educacidn y salud.

El gasto de gobierno de Chile, valor en torno del 205 (PIB).esta junto al tercio inferior de paises que
poseen un ingreso per capita menor que US$ 7.000/capita.

Un andlisis comparativo muestra que el gasto publico en educacion y salud en Chile, como fraccion del
PIB, es cercano al promedio de aquel de paises con niveles similares de ingreso/ capita. Como esta
fraccion crece con el ingreso per capita de los paises se concluye que el gasto publico en estos itemes,
como fraccion del PIB se incrementaria de manera importante en el futuro si Chile sigue el mismo patron
evolutivo que los paises desarrollados.

No obstante lo anterior, lo relevante, desde el punto de vista de bienestar de un pais, es el gasto total en
educacion y salud, no sélo el gasto publico en estos itemes. Al comparar las fracciones del PIB que dedican
aeducacion y salud, Chile esta entre los mas altos mientras que en salud es cercana al promedio. Nuevamente
y por motivos analogos al caso anterior, es posible concluir que el gasto total en educacion y salud, tanto
publico como privado, deberé crecer de manera importante en los préximos afios como fraccion del PIB.
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Finalmente cabe notar que todos los analisis de este tipo miden el componente del gasto en lugar de la
calidad de los servicios financiados con ese gasto. Esta es una limitaciéon importante de un trabajo de
este tipo, ya que cualquier recomendacion de incrementar el gasto de un componente del gasto publico
debera compararse con los beneficios que traena consigo una mejora en la eficiencia de los servicios
que se financian con ese gasto.

Codigo JEL: Y/A/O CLASIFICADOS

Engel, E., A. Galetovic y C. Raddatz (1998). “Taxes and Income Distribution in Chile: some
Unpleasant Redistributive Arithmetic.” Serie Economia N° 41. Departamento de Ingenieria Industrial,
Universidad de Chile, septiembre.

This paper quantifies the direct impact of taxes on income distribution at the Household level in Chile
and estimates the distributional effect of several changes in the tax structure. We find that income
distributions before and after taxes are very similar (Gini coefficients 0f0.488 and 0.496, respectively).
Moreover, radical modifications of the tax structure. such as raising the valué added tax from 18 to
25% or substituting a 20% flat tax for the present progressive income tax affect the after-tax distribution
oniy slightly.

We present some arithmetic showing that the scope for direct income redistribution through progressivity
of the tax system is rather limited. By contrast, for parameter vallGes observed in Chile, and possibly in
niost developing countries, the targeting of expenditures and the level of the average tax rate are far more
important determinants of income destribution after goverment transfers. Thus, a high-yieid proportional
tax can have a far bigger cqualizing impact than a low-yieid progressive tax. Moreover, a simple model
shows that the optimal tax system is biased against progressive taxes and towards proportional taxes, with
a bias that grows with the degree of inequality of pre-tax incomes.

Our results suggest that to reduce income inequality, the focus of discussion should be on the amount to be
redistributed. the targeting of public spending, and the relative efficiency of alternative taxes, and not on
the progressivity of the tax system.

Mizala, A., P. Romagueray R Henriquez (1998). “Oferta Laboral y Seguro de Desempleo: Estimaciones
para la Economia Chilena.” Serie Economia N° 28. Departamento de Ingenieria industrial. Universidad
de Chile, enero.

El objetivo de este trabajo es presentar una estimacion de oferta laboral para Chile, y luego, utilizar los
resultados obtenidos para estimar el impacto de diferentes esquemas institucionales de seguro de desempleo
sobre la decision de trabajar de los individuos.

En la primera parte del estudio se estiman dos modelos de oferta de trabajo, diferenciados segin género,
utilizando la informacion de la encuesta de caracterizacion socioeconémica (CASEN) del afio 1992. En la
segunda parte, se analiza el impacto de esquemas alternativos de proteccidn a los trabajadores desempleados
sobre su decision de trabajar. Se analiza el efecto de un seguro de desempleo decreciente en el tiempo, asi
como de un sistema mixto que incluye seguro de desempleo e indemnizaciones por afio de servicio (IAS).
La estimacion de la oferta laboral nos permite concluir que la respuesta en la oferta laboral frente a
cambios en las variables explicativas en el caso de las mujeres se debe principalmente (78.3%) a cambios
en la tasa de participacion y en un nivel menor (21.7%) a ajustes en el horario de trabajo. En el caso de
los hombres, en contraste, la respuesta se da tanto en términos de cambios en las horas trabajadas, como
en la tasa de participacion (57.4% y 42.6% respectivamente). Por otra parte, la elasticidad de la oferta
laboral masculina es 1.07, menor que la elasticidad de la oferta laboral femenina 1.89, lo que concuerda
con los estudios internacionales.
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Al estimar el efecto sobre la duracion del desempleo de distintos esquemas de seguro de desempleo, se
concluye que el desempleo aumenta; sin embargo, el rango en que éste fluctia frente a los distintos
esquemas es pequefio. La duracion del desempleo decrece, tanto en hombres como en mujeres, si se
aplica un sistema de beneficios decrecientes en el tiempo en vez de un sistema de beneficios constantes.
La duracion del desempleo también decrece al disminuir el porcentaje del salario pagado como beneficio
de desempleo (fraccion de reemplazo) y al disminuir la duracién de los beneficios. No obstante, el
impacto de lareduccion en el monto de los beneficios es mayor que el de la reduccién de la duracion de

éstos, tanto para hombres como para mujeres.

O'Ryan, R. (1998). “La Sustentabilidad Ambiental del Transporte Urbano: El Caso de Santiago de
Chile.” Serie de Economia N° 30. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, marzo.
El sistema de transporte urbano genera una diversidad de impactos ambientales: en la calidad del aire a
nivel local, sobre problemas ambientales globales, de ruido, de uso de recursos y otros. La forma en que
las ciudades se organizan para enfrentar la creciente demanda por viajes determinara su sustentabilidad
ambiental, es decir si en el mediano y largo plazo las condiciones ambientales prevalecientes —como
consecuencia del transporte—seran aceptables. En este paper se examina la relacién entre el sistema de
transporte y el medio ambiente urbano, identificando los principales impactos ambientales de este sistema.
Luego se discuten las tendencias del transporte que afectan el medio ambiente, comparando lo que sucede
en paises desarrollados y en desarrollo: crecimiento en la tasa de motorizacion, creciente uso del automovil,
lenta tasa de renovacion del parque automotor en paises en desarrollo, desarrollo urbano en extensidn.
Finalmente se evalla para Santiago la forma en que las tendencias antes sefialadas impediran el logro de
mejoras significativas en la calidad ambiental para el afio 2005, al aplicar los Planes de Transporte y de
Descontaminacion propuestos para la ciudad. Ello pone de manifiesto la necesidad urgente de disefiar y
aplicar nuevos instrumentos orientados a desincentivar el creciente uso del automovil y mantener y aumentar

el uso de transporte publico, si se quiere lograr un transporte sustentable.
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