2 centro culiural ' Universidad
% Nacional
\ ( dela cooperacion Y de Quilmes
LOREAL GORINI

SEXTO CONGRESO DE ECONOMIA POLITICA
Departamento de Economia Politica del Centro Cultural de la
Cooperacién
Universidad Nacional de Quilmes

8 y 9 de octubre de 2019

“LA ECONOMIA ARGENTINA EN UNA ENCRUCIJADA”

El plan de estabilizacion de Chile en los
90s

Nicolas Bertholet (UNQ/CONICET)



El plan de estabilizacion de Chile en los 90s

Nicolds Bertholet?!

Resumen

En la década del noventa, a partir de la implementacién de un esquema de metas de
inflaciéon “no plena” y un enfoque gradualista, Chile logré reducir la inflacién a niveles
internacionales. La hipdtesis de este trabajo es que tanto la politica salarial como la
evolucion del tipo de cambio real explican el éxito del proceso de desinflacion. La
metodologia utilizada es un VAR en diferencias de frecuencia trimestral para el periodo
1986-1999 con el que se pretende mostrar el impacto de los shocks de tipo de cambio
nominal, de salario nominal y de productividad en la tasa de inflacion mediante la
construccion de una funcién de impulso-respuesta y un analisis de descomposicién de la
varianza del error.
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Introduccién

A Chile se lo suele presentar junto con Colombia como una de las experiencias de América
Latina mas exitosas en materia de planes de estabilizacién y de reduccion de la inflacién de
paises con una extensa historia de inflacion crénica (Pazos, 1969). A partir de mitad de la
década del setenta y luego de alcanzar una inflacién alta, Chile ha logrado mediante
sucesivos planes de estabilizacidn ir reduciendo su tasa de inflacién desde niveles de tres
digitos hasta converger en 1997 a un bajo nivel de inflacién. ¢ Cudles fueron las politicas que
permitieron tal logro?

Durante el ultimo afio del gobierno de Allende, la inflacién se acelerd hasta 700% anual. Al
asumir el gobierno militar, se implementé un plan de estabilizacién monetarista, basado en
controlar el ritmo de crecimiento de los agregados monetarios y reducir el déficit fiscal, que
fracaso debido a que la politica cambiaria de indexacién en funcién de la inflacidon pasada
desestabilizd gravemente el esfuerzo inflacionario (Edwards, 1999). Para el primer trimestre
del afio 1978, la inflacidn anualizada estaba apenas por debajo del 120%.

Al observar la imposibilidad de reducir la inflacion a los niveles buscados, se implementd un
segundo plan de estabilizacién basado en el tipo de cambio. Se llevé adelante un esquema
predeterminado de devaluaciones decrecientes hasta llegar a una devaluacién cero en
1979. Para comienzos de los 80s y después de experimentar un boom de crecimientoy una
fuerte apreciacion real, el déficit por cuenta corriente fue de casi el 15% del PBI. La
economia sufrié una crisis bancaria y externa y entré en una profunda recesiéon en 1982-83.
En ese momento tenia el cociente de deuda externa mas alto de la regiéon. Sin embargo,
pudo evitar la crisis de la deuda de los 80s que aquejoé a otros paises de América Latina ya
que el FMI les concedid una reestructuracion de la deuda muy favorable, obteniendo la
mitad de los fondos de multilaterales para América Latina (Frenkel y Rapetti, 2010). A la
salida de la crisis externa de 1982, Chile tuvo una politica de TCR competitivo y
relativamente estable que impulsé el crecimiento y las exportaciones, en especial, las no
tradicionales (Frenkel y Rapetti, 2010). Sin embargo, en el periodo 1985-89, la inflacidn fue

contenida pero no declind significativamente y oscilé en torno al 20%.



En la década del noventa, a partir de la implementacién de un esquema de metas de
inflacion “no plena” y un enfoque gradualista, Chile logrd reducir la inflacién a niveles
internacionales. La literatura debate en torno a los factores detras del exitoso proceso de
desinflacién de los noventa. Un conjunto de trabajos lo explican a partir de la utilizacién de
las metas de inflacién como ancla nominal (Garcia, 2001; Morandé, 2001; Corbo, 1998;
Corbo y Schmidt-Hebbel, 2000) mientras que otros trabajos lo asocian con la apreciacion
del TCR (Calvo y Mendoza,1998) o con los incrementos de productividad (De
Gregorio,2003). En este trabajo se plantea como explicacién alternativa la combinacién de
dos factores: la apreciacién real y el fuerte incremento de la productividad que permitié
que la suba del salario real no sea un factor inflacionario. Por lo tanto, la politica salarial
junto con la evolucion del tipo de cambio real explicaria el proceso desinflacionario.

Este trabajo se va a dividir de la siguiente manera. Una primera seccion donde se van a
presentar los diferentes planes de estabilizacion posteriores al gobierno de Allende y
anteriores a la década del 90. Una segunda seccidon donde se va a caracterizar el régimen
de metas de inflacion “no plena” implementado en los 90s y el debate en torno a los
principales factores en el éxito proceso de desinflacion. En la tercera seccion se va a realizar
un VAR en diferencias para analizar el impacto de los shocks de tipo de cambio nominal, de
salario nominal y de productividad en la tasa de inflacion.

1. El paso de una inflacién alta a moderada. Del gobierno de Allende a la Tablita
cambiaria

Durante los tres aifos de Allende en el poder (1970-73), la politica macroeconémica implicé
una fuerte expansion del gasto publico, que al no ser acompaiiada con aumentos de la
recaudacion, significé un aumento considerable del déficit fiscal que alcanzd a representar
al final del gobierno un 30% del PIB. Para contener la creciente inflacion, las medidas
adoptadas fueron el control de precios y las restricciones al comercio. También se
nacionalizaron las principales compafiias mineras y el sector bancario y aceleré las
principales reformas agrarias (Corbo y Solimano, 1991). En cuanto a la politica cambiaria, se

abandoné la politica de crawling peg de la segunda mitad de los 60 y se la reemplazé,



primero, por un régimen tipo de cambio fijo y finalmente por un esquema de tipo de
cambios multiples.

A fines de 1973. durante el ultimo afio del gobierno de Allende, la inflacién se acelerd hasta
700% anual como consecuencia de las politicas expansivas en un contexto de agudizacion
de los desequilibrios macroecondémicos (Larrain y Meller, 1990). El déficit del sector publico
se incrementd desde 6,7% en 1970 a 30,5% en 1973. La inflacidon se aceleré a pesar de los
amplios controles de precio y el racionamiento aunque el desequilibrio externo fue
contenido por las restricciones al comercio externo. Cuando el control de precios fue
liberado a fines de 1973, |a tasa de inflacidén se aproximé a 1.000% anual (Corbo y Solimano,
1991).

Al asumir el gobierno militar en septiembre de 1973 y luego de un primer afio de una politica
de estabilizacion gradualista y con escasos resultados, en 1974 se implementd un plan de
estabilizacién monetarista basado en el control del ritmo de crecimiento de los agregados
monetarios y la reduccion del déficit fiscal. Era un programa tradicional de estabilizacién
monetaria (Reinhart y Vegh, 1994). Sus rasgos principales eran: a) reduccién general del
gasto publico b) un incremento temporal del 10% del impuesto sobre la renta c¢) una
aceleracion del programa de reduccidén del tamano del sector publico d) una politica
monetaria restrictiva (Edwards, 1999). El diagnostico era que la creacion de dinero era la
causa principal de la inflacién.

El programa de ajuste fue acompafiado de un conjunto de reformas. En junio de 1975, el
gobierno liberd el control de precios y la tasa de interés (Corbo y Solimano, 1991). En cuanto
a la politica comercial, se eliminaron todas las restricciones cuantitativas al comercio y las
tarifas fueron gradualmente reducidas a una tasa uniforme del 10% para julio de 1979. La
politica cambiaria también sufrié un fuerte cambio. En 1976, se dejo atrds el esquema de
tipo de cambios multiples, se unificé el tipo de cambio y se retornd al régimen cambiario de
crawling peg pasivo.

A pesar de la importante reduccién del déficit fiscal, la tasa de inflacidon habia aumentado a
47% en el primer trimestre de 1976. El plan de estabilizacidn finalmente fracasé debido a

que la politica cambiaria de crawling peg pasivo, es decir, de indexacidn del tipo de cambio



en funcion de la inflacion pasada desestabilizd gravemente el esfuerzo inflacionario
(Edwards, 1999). El régimen cambiario implementado con el objetivo explicito de no perder
competitividad externa fue el principal factor que sostuvo la inercia inflacionaria junto con
la inercia salarial.

1.1.  Latablita cambiaria (1978-82)

Al observarse el fracaso del primer plan de estabilizacidon para reducir la inflacién, el
gobierno militar pasoé a implementar otro tipo de plan de estabilizacién, esta vez basado en
el tipo de cambio y no en los agregados monetarios, conocido como “tablita cambiaria”.
Este plan utilizdé un esquema de pautas predeterminadas y decrecientes de devaluacién del
tipo de cambio nominal hasta llegar a una tasa de devaluacion cero para 1979, cuando
finalmente se establecié un tipo de cambio nominal fijo a $39.

Con este nuevo plan de estabilizacidén se pensaba que operarian dos canales de transmisién.
Por un lado, en el contexto de una economia abierta, la utilizacion del tipo de cambio como
ancla impactaria directamente en los precios de los bienes transables y, por otro lado, dada
la creencia en el compromiso del Banco central en mantener la paridad cambiaria, eso
permitiria reducir las expectativas inflacionarias. Sin embargo, este tipo de plan de
estabilizacién basado en el tipo de cambio, para no sufrir problemas de sostenibilidad,
necesita quebrar la inercia salarial, que se presenta como el principal obstaculo para su
éxito (Dornsbusch, 1982; Rodriguez,1982).

A partir de 1976 en Chile, a pesar de la suspensién de las negociaciones colectivas y las
restricciones a los sindicatos y el alto desempleo que debilité el poder de negociacion de
los trabajadores, se adoptd un esquema de indexacién salarial basado en la inflacién
pasada. La indexacién, que inicialmente se adoptdé de manera informal, se convirtié en
obligatorio por ley en 1979-80% (Edwards, 1999). Este mecanismo ayudd a perpetuar la

inercia en laformacion de los precios de no transables, lo que conllevé que el tipo de cambio

2 “En relacidn con la politica salarial un grave error desde el punto de vista de la coherencia con la
politica macroecondmica general se hizo a mediados de 1979, cuando se lanzé el Plan Laboral,
cuando se impuso compulsivamente 100% de indexacidn salarial (introducida en octubre de 1974
para el sector publico), extendiéndola al sector privado”(traduccion propia). (Corbo vy
Solimano,1991)



real se apreciara significativamente (Ver Grafico 4 y 5). Sin embargo, en los primeros afios
de la Tablita, el flujo neto de capitales externos fue muy elevado y permitié acumular
reservas a pesar del déficit de cuenta corriente.

Este plan tuvo un rdpido éxito en reducir la inflacién combinado con altas tasas de
crecimiento. La tasa de crecimiento promedio fue del 8% y la inflacion se redujo de 84%
(1977) a 37% (1978), alcanzando 9,5% en 1981 (Ver Grafico 1y 2). Sin embargo, ese afno el
déficit de cuenta corriente alcanzé un 14,5% del PIB (Ver Grafico 8)3. A mediados de 1982,
en un contexto de reversién de los términos de intercambio y subida de la tasa de interés
internacional, la apreciacion del tipo de cambio real conllevdé un alto déficit de cuenta
corriente que culmind en una crisis de balanza de pagos. (Ver Grafico 6). El abandono de Ia
paridad fija y una fuerte devaluacion llevaron a una profunda recesion en 1982 con una
caida del PIB de 14,1%. (Ver Grafico 1).

Los hechos estilizados en este periodo, que coinciden con lo que muestra la literatura
(Reinhart y Vegh, 1994; Calvo y Vegh, 1999) fueron: apreciacion real, boom del PIB y del
consumo de bienes durables y un elevado déficit de cuenta corriente que finalmente
desencadena una crisis de balanza de pagos. En el trade-off recesién hoy vs recesion
manana, este tipo de plan elige la segunda opcidn.

1.2 La previa de las Metas de Inflacion (1984-1990)

Después del periodo 1982-84 y de superar la crisis externa, Chile reorienté su politica
econdmica y adoptd un nuevo enfoque para estabilizar la inflacién. Tras el colapso de la
“tablita”, el tipo de cambio se deprecid en varias oportunidades, sin seguir ningln tipo de
criterio. Sin embargo, sorpresivamente la inflacion no se acelerd. Durante la gran
devaluacion de 1984, la inflacidn se incrementd a 30% pero después se redujo a un nivel
cercano al 20%. La razén del bajo pass-throught fueron la profunda caida del nivel de
actividad, la desindexacién de los salarios en 1982 y el elevado nivel de desempleo que

llegaba a casi el 20% en 1982 (Ver Grafico 3).

3 En el Grafico 8, la cifra del cociente del déficit de cuenta corriente/PBI difiere levemente porque
se toma el PIB a precios constantes y no a precios corrientes.



La crisis financiera que se inicid6 unos meses antes que la crisis cambiaria, se vio
retroalimentada por la misma. Para evitar la quiebra generalizada por parte de las
instituciones financieras y empresas, el gobierno establecid una politica integral para
rescatar a las instituciones con dificultades financieras, lo que conllevé una acelerada
expansion del déficit cuasi fiscal del Banco Central. Como resultado, el déficit fiscal y
cuasifiscal pasd de un superavit del 0,3% del PIB en 1981 a un déficit de 9.82 del PIB en
1985. Sin embargo, en 1988 ya se habia alcanzado nuevamente un superavit de 3% del PIB.
Tras la importante mejora del TCR, para evitar la apreciacidn, se implementd nuevamente
una regla de ajuste del tipo de cambio nominal pero esta vez a través de un régimen
cambiario de crawling bands (bandas cambiarias ajustables). Este nuevo enfoque permitia
gue el tipo de cambio nominal fluctuara libremente en ese intervalo y que el tipo de cambio
nominal se ajustara en funcion de la inflacion pasada para evitar la apreciacion del tipo de
cambio real y una nueva crisis externa. El ancho de la banda se fue ampliando gradualmente
hasta 1988 (Ver Tabla 1).

La banda cambiaria se establecio entre agosto de 1984 y septiembre de 1999. A fines de los
anos 80, ya tenia algunas caracteristicas centrales que permanecieron sin cambios hasta su
abandono. La primera es que se trataba de una banda cambiaria cuyo valor central o de
referencia se ajustaba peridodicamente para reflejar la diferencia entre la inflacion interna 'y
externa del mes anterior. La segunda caracteristica general es que el ancho de la banda se
incrementd gradualmente en el tiempo, excepto por una reversién temporal en 1998 (Ver
Tabla 1). Y la tercera es que las intervenciones dentro de la banda por parte del Banco
Central en el mercado de divisas tuvieron lugar todo el tiempo, aunque de manera bastante
erratica. (Morandé y Tapia, 2002). El hecho de que el centro de la banda siguiera la
diferencia entre la inflacidn interna y externa revela que existia una preocupacién por el
desalineamiento del tipo de cambio real, asi como un intento de administrar, al menos
parcialmente, el tipo de cambio real. Aunque los mecanismos reales aplicados para ajustar
el tipo de cambio nominal cambiaron con el tiempo, la eleccién de un criterio de PPA
muestra que las autoridades no tenian intencién de utilizar la politica de tipo de cambio

como una herramienta contundente de estabilizacion de precios.



Un elemento central en la recuperacion de Chile fue que el gobierno logroé la refinanciacion
de la deuda externa publica por parte de bancos extranjeros y organismos financieros
multilaterales, que habia aumentado significativamente producto de la estatizacién de la
deuda externa privada. La economia sufrid una crisis externa con el ratio de deuda externa
mas alto de la region, pero el FMI le concedidé una reestructuracién de la deuda muy
favorable, obteniendo casi la mitad de los fondos de multilaterales para América Latina
(Frenkel y Rapetti, 2010).0tro de los factores determinantes para la recuperacién
econdémica y la salida de la crisis externa fue la importante mejora de los términos de
intercambio desde mediados de los 80s, con una mejora de casi 40% en 1988 y un nuevo
pico en 1990 (Ver Grafico 9y 10).

En este periodo, Chile tuvo una politica de TCR competitivo y relativamente estable que
impulso las exportaciones no tradicionales (Frenkel y Rapetti, 2010). Se inicia asi un rapido
proceso de recuperacion de la actividad, con crecimiento de las exportaciones,
especialmente, no tradicionales. La tasa de crecimiento promedio fue de 6,3% en 1986-88
y en 1989 alcanzé el 10%. Las exportaciones no tradicionales crecieron a una tasa promedio
de 13% en el periodo 1986-88.

Si bien en la segunda mitad de los 80s se experimentd un proceso de crecimiento sostenido
con equilibrio de las cuentas publicas y externas y se evitaron los picos inflacionarios, la
inflacion se mantuvo en niveles moderados. Entre 1985-89, la inflacién fue contenida pero
no decliné significativamente y oscil6 en torno al 20%.

2. Programa de estabilizacion de los 90s

2.1.  Metas de inflacion

Durante los 1990s, Chile fue uno de los paises pioneros en la adopcién de un régimen de
metas de inflacién (MI, en adelante), pasando a tener como ancla nominal un objetivo de
inflacion anual. La particularidad del caso chileno es que su implementacion se dio en el
contexto de un régimen de inflacién moderada mientras que la mayoria de los paises que

lo adoptaron ya habian convergido a niveles bajos.



El primer target se anuncié en septiembre de 1990 para los 12 meses de 1991%. Desde ese
primer anuncio, el objetivo de inflacidon se ha logrado todos los afos. Al principio, ese
objetivo se expresd como rango para la tasa de inflacion del IPC para el periodo de
diciembre a diciembre del préximo afio. Luego, a partir de septiembre de 1994, el Banco
Central avanzo hacia el establecimiento de una estimacién puntual para el objetivo de
inflacion. El principal instrumento de politica monetaria utilizado fue la tasa de interés de
corto plazo indexada por la inflacién pasada mediante una medida conocida como unidad
de fomento (UF). Es por eso por lo que se la considera como una medida (imperfecta) de
tasa de interés real.

Sin embargo, la utilizacién de la tasa como instrumento antecede la implementacién del
régimen de MI. Desde mediados de la década de 1980, el principal objetivo operativo de la
politica monetaria ya era la tasa de interés real. Desde 1985 hasta 1995, la tasa establecida
por la politica monetaria fue la tasa real de papeles indexados del banco central con
vencimiento a 90 dias. La tasa real se aplicaba al principal, que se ajustaba diariamente por
una unidad de cuenta (Unidad de Fomento, UF) que se indexaba diariamente al indice de
precios al consumidor con un retraso promedio de 20 dias. Desde mayo de 1995, esa tasa
fue reemplazada por la llamada tasa de politica monetaria, que es la tasa real diaria pagada
en préstamos interbancarios (la tasa interbancaria real a un dia)®.

La convergencia de la inflacidn efectiva a la meta de inflacién se dio en una trayectoria
desde niveles iniciales altos (27,3% en 1990) hasta valores consistentes con una inflacion

bajay estable (2,3% en 1999). En septiembre de 1999, el banco central anuncié un objetivo

* El objetivo de inflacién para el siguiente afio era elegido por el Banco Central y anunciado al
Congreso y al pais durante los primeros quince dias de septiembre de cada afio

> “El Banco Central de Chile anuncia su tasa de politica publicamente mediante la realizacién de
operaciones de mercado abierto y el banco central guia la tasa interbancaria hacia el objetivo de la
politica. Desde mayo de 1995, excepto cuatro meses en 1998: la diferencia entre la tasa de politica
y la tasa interbancaria real ha sido solo de 5 puntos basicos. Las operaciones de mercado abierto se
realizaban emitiendo papel del banco central y realizando repos (acuerdos de recompra) y repos
reversos. Se anuncia de antemano un programa de emisiones mensuales de papeles del banco
central, que proporciona a los mercados informacidon sobre la posicién general de la politica
monetaria que es consistente con la tasa de interés real. Las operaciones complementarias de repo
y repo reversa se llevan a cabo durante el mes para satisfacer la demanda de liquidez a la tasa de
interés de la politica” Traduccion propia. Morandé y Schmidt-Hebbel (2000).



de 3.5 por ciento para el ailo 2000 y un rango objetivo fijo de 2-4 por ciento para el futuro
indefinido, a partir de 2001. En ese momento se dio paso a lo que se conoce como la
segunda fase del régimen de MI.

En la primera fase (1990-1999), se cumplian la mayoria de los requisitos necesarios de los
regimenes de MI: 1) anuncio de un target de inflacidn anual 2) compromiso de subordinar
cualquier otro objetivo que entrara en contradicciéon con la meta 3) el Banco Central
contaba con independencia de instrumento para implementar la politica monetaria en
respuesta a la brecha entre la inflacién pronosticada y la meta (Morandé, 2001). Sin
embargo, el banco central no contaba con el desarrollo e implementacion de modelos
empiricos para predecir la inflacién ni tampoco realizaba informes de inflacién para darle
mayor transparencia al proceso de toma de decisiones. Es por ello por lo que se lo considera
un régimen de metas de inflacion “no plena”.

2.2.  Objetivos multiples

El régimen de MI se aplicaba dentro de un contexto de objetivos multiples de la politica
monetaria aunque subordinados al objetivo inflacionario. La resistencia a abandonar la
banda cambiaria, a pesar de los conflictos de objetivos, obligd al Banco Central a probar
diferentes opciones para acomodar la misma a las metas de inflacion.

En los afios noventa, la banda cambiaria tuvo una paridad central de la banda que se
ajustaba pasivamente, a diario, por la diferencia entre la inflaciéon nacional e internacional
del mes anterior. El ancho de la banda se incrementé al 10 por ciento en ambos lados de la
paridad central en enero de 1992. Hasta julio de 1992, la paridad central se establecié en
términos del valor del délar estadounidense. Sin embargo, desde entonces, se ha
establecido en términos de una canasta de monedas. Ademads, a partir de noviembre de
1995, se ha restado un 2% anual adicional de la paridad central para acomodarse a la

tendencia estimada de apreciacién del tipo de cambio real de equilibrio (Ver Tabla 1)°.

® La banda misma sufri6 varias modificaciones durante la década, todas destinadas a adaptarse a un
peso mas apreciado: a) Aumentar el ancho de la banda del 10% en 1990 al 25% en 1997; b) Descontar
la productividad (por el efecto Balassa-Samuelson), ademas de la inflacion extranjera ajustando el
centro de la banda; ¢) cambiar (aumentar) la definicion de inflacién extranjera; d) Pasar de una
referenciarse al ddlar a una canasta de monedas (Morandé y Tapia, 2002).



Todas estas medidas reflejan que la banda cambiaria se convirtié cada vez mas en un
objetivo de segundo orden para Banco Central, que concentré sus esfuerzos en la reduccién
de la inflacion. Los conflictos entre la politica cambiaria de crawling band y la inflacién se
resolvieron siempre a favor de estos ultimos y la politica cambiaria estuvo subordinada a la
meta de inflacion. Finalmente, se abandoné el régimen de crawling band en 1999 y se fue
a un régimen de tipo de cambio flexible

Para evitar la excesiva apreciacion real, se tomaron dos medidas complementarias. Primero,
la imposicidon de regulaciones a las entradas de capital con un requisito de reserva no
remunerada del 30% para el primer afo de permanencia a la entrada de capitales. Alo largo
de los afios noventa, este requisito se amplid gradualmente’. Las restricciones
administrativas a las entradas de capital se redujeron en 1998 y 1999 como respuesta a la
crisis asiatica. A pesar de ser una pieza central de la politica econdmica, la efectividad de los
controles de capitales esta en discusion (Cowan y De Gregorio, 2005)

El segundo es la acumulacién esterilizada de las reservas de divisas que pasaron de 3 mil
millones en 1990 a 18 mil millones de ddlares justo antes de la crisis asiatica (Morandé y
Tapia, 2002). Esto politica de intervencion en el mercado de cambios para evitar la
apreciacion fue posible gracias a un superavit de cuenta capital fue mayor al déficit de
cuenta corriente experimentado en esos anos.

Por ultimo y como objetivo para mantener la sostenibilidad externa, se establecié una meta
para el déficit de cuenta corriente de 2-4% para el periodo 1990-95, que se modificd a 4-5%
en el periodo 1996-98. Este objetivo fue asimétrico ya que habia una preocupacién mayor
por exceder la banda superior que el piso de este (Morandé, 2001) Como ocurrié con la
banda cambiaria, este objetivo se subordinaba al objetivo inflacionario de la meta.

2.3 Resultados macroecondmicos

7 “Primero, solo afectd las entradas relacionadas con la deuda internacional, luego se extendid a
depdsitos en moneda extranjera en bancos locales, a inversiones en ADR en el mercado secundario,
y finalmente se extendid a ciertos tipos de inversidn extranjera directa "no productiva". También
hubo un periodo minimo de 1 afio para repatriar el capital extranjero, y las empresas chilenas que
emitieron bonos en el extranjero tuvieron que cumplir con una clasificacién de riesgo minimo”
(Herrera y Valdés, 2004).



El programa consiguid6 de forma gradualista que la inflaciéon disminuyera, casi
monotdnicamente, de 25% (1990) a 2,3% (1999) a lo largo de la década. En ese periodo, la
reduccién de inflaciéon también se correlacioné con una alta tasa de crecimiento (6,4%
anual) aunque con una moderada reduccion del desempleo por los importantes
incrementos de productividad (Ver Grafico 1,2 y 3). El salario real de los trabajadores tuvo
una trayectoria de paulatina mejora a lo largo de toda la década (Ver Gréfico 3 y 4). Sin
embargo, estos aumentos no fueron inflacionarios ya que acompafiaron los aumentos de
productividad que promediaron 5% anual en toda la década (De Gregorio, 2004).

Los factores externos fueron fundamentales para explicar la performance de la economia
chilena. Los términos de intercambio, que tuvieron un boom en la segunda mitad de los
ochenta, continuaban relativamente altos en términos histdricos y ademas como sucedid
en toda la region, el pais se vio afectada por una importante afluencia de capitales externos
(Cowan y De Gregorio, 2005; Calvo y Mendoza, 1999). Sin embargo, surgieron algunos
signos de alarma. El déficit de cuenta corriente llegd a representar 5,2% en 1993 y para
1996-98 alcanzo un 4% mientras que la apreciacion del tipo de cambio real fue de casi un
30% en toda la década. (Ver Grafico 1, 2, 5y 6). A pesar de la discusion de una posible
apreciacion del tipo de cambio real de equilibrio por mejoras de productividad relativa (De
Gregorio, 2004) o la creencia de que el flujo de capitales era permanente, el déficit de
cuenta corriente reflejaba algun grado de desalineamiento cambiario. En 1998, laeconomia
chilena atravesd el primer desafio de la década y fue severamente afectada por la crisis
asiatica. Los términos de intercambio se deterioraron mientras que el déficit de la cuenta
corriente se amplié hasta el 5% del PIB. El peso se deprecié un 10% pero la inflacién no se
acelerd y se incrementdé un 4% en el afio 2000.

En cuanto a la politica monetaria, uno de los hechos estilizados que llamaron la atencién de
los analistas fue que, a contramano de lo esperado tedricamente, la inflacidén
correlacionaba positivamente con la tasa de interés real. A este fendmeno se lo conocid
como "Price puzzle" (Ver Grafico 11). El puzle econométrico se presenta porque numerosos
autores no han encontrado evidencia de una fuerte relacién entre la tasa de inflacién y la

tasa de interés real utilizando modelos VAR. En la mayoria de los casos un shock positivo de



la tasa de interés real causa un aumento en la tasa de inflaciéon (Fernandez y Mendoza,
1994; Valdés, 1997 y Calvo y Mendoza, 1999; Cabrera y Lagos, 2000).

2.4.  Explicaciones alternativas acerca de la reduccion de la inflacion en los 90s.

En la década del noventa, a partir de la implementacidon de un esquema de metas de
inflaciéon “no plena” y un enfoque gradualista, Chile logré en 9 afios reducir la inflacién a
niveles internacionales. En la literatura se generd un intenso debate en torno a los factores
detras del exitoso proceso de desinflacion de los noventa. Un conjunto de trabajos lo
explican a partir de la utilizacién de las metas de inflacion como ancla nominal (Garcia, 2001;
Morande, 2001; Corbo, 1998 y Corbo y Schmidt-Hebbel, 2000) mientras que otros trabajos
lo asocian con la apreciacién real (Calvo y Mendoza,1998) o con los fuertes incrementos de
la productividad (De Gregorio, 2004).

La primera explicacidon cuenta con una gran cantidad de trabajos que la sostiene. Corbo
(1998) y Corbo y Schmidt-Hebbel (2000) simulan diferentes escenarios y muestran que en
el caso que las metas no son reveladas, las expectativas de inflacion siguen el mismo
proceso que en los 80s. Eso indicaria que el uso de una meta explicita contribuyé a reducir
la inflacion. Landerretche et al (2000) comparan prondsticos basados en modelo VAR
irrestricto con la inflacién efectiva y con la meta para el periodo 1990-97 y concluyen que
el anuncio de metas ayudd a inflaciones mas reducidas que las pronosticadas. Morandé
(2001) replica el ejercicio y lo extiende hasta 1999, manteniendo las conclusiones del paper
original. Garcia (2001) estima un VAR, tomando la meta de inflacién como variable exégena
y muestra que el propio anuncio de la meta baja la inflacion y ademas que, si bien con una
politica de shock se logra bajar rdpidamente la inflacién, los costos en términos de actividad
y TCR son elevados.

Por su parte, Calvo y Mendoza (1999) sostienen que la desinflacion de Chile en los 1990s
estuvo asociada con la apreciacion del TCR. En su trabajo estimando un VAR, observan que
un shock que aprecia el TCR puede explicar una permanente reduccién del nivel de precios
y un persistente incremento del producto.

Por ultimo, encontramos la explicacidn de la desinflacidn asociada a los fuertes aumentos

de productividad. De Gregorio (2004) simula un modelo con ajuste de precios en presencia



de plena indexacion salarial a la inflacidn pasada y sostiene que si el crecimiento de la
productividad hubiera sido reducido, la inflacién se hubiera perpetuado y que por lo tanto
hubiera sido imposible reducir la inflacion sin perdidas del producto. Por lo tanto, un fuerte
incremento de la productividad seria esencial para evitar los costos de estabilizacién y hacer
factible la desinflacion.

3. Metodologia y resultados empiricos

En esta seccion se construyé un modelo VAR con 4 variables enddgenas (tipo de cambio
nominal, salario nominal, productividad e inflacién) y 3 variables exdgenas (precio
internacional del cobre, precio internacional del petréleo y la tasa de fondos federales de
EEUU). Los datos tienen tanto frecuencia mensual como trimestral y cubren el periodo
1986-1999.

El conjunto de variables nacionales son productividad (y), el tipo de cambio nominal (TCN)
medida en términos del cociente peso/ddlar y el indice de Precios al Consumidor (IPC). La
productividad se calcula a partir del cociente entre el indicador mensual de actividad
econémica (IMACEC) y la cantidad de ocupados. Ambas series se procedid a
desestacionalizarlas. La fuente de los datos es el Banco Central de Chile.

El conjunto de datos también cubre variables internacionales que tendria sentido
econémico para controlar. Este conjunto de variables incluye el precio internacional del
cobre y del petréleo y la Tasa de Fondos Federales (FFR). Los dos primeros datos son
provistos por el Banco Central de Chile y el tltimo por la Reserva Federal (FRED).

Un modelo VAR de orden p con variables exdgenas se puede escribir como:

Yi=C+A Yy 1+ +AY,_,+BX, +¢, (1)
donde Y; es un vector de variables enddgenas, las A json matrices de coeficiente k x k, B es
un vector de coeficiente k x m, C es un vector de intercepciones y &; es el vector de errores.
Antes de la estimacién del modelo, se testeé el orden de integraciéon de cada variable
después de tomar logaritmos (excepto para FFR). Se utilizaron las pruebas ADF y Phillip-
Perron concluyendo que todas las series son I(1) y se procedid a diferenciar cada una de
ellas para hacerlas estacionarias. Se eligié el retardo éptimo de 12 rezagos basado en el

criterio de Akaike.



Se necesita una ortogonalizacién de los términos de error para identificar lo que se conoce
como choques estructurales o innovaciones. En este trabajo, se eligid utilizar la
descomposicion estandar de Cholesky de la matriz de covarianza.

El trabajo se centra en un orden que se considera que tiene sentido econdmico y que
muestra la IRF, asi como el andlisis de descomposicion de la varianza del error de prondstico
(FEVD) para tener en cuenta la magnitud del impacto de salarios nominales, tipo de cambio
nominal y productividad en los precios.

3.1. VAR mensual

En la Figura 1 podemos observar que tanto el shock del TCN como el de la productividad
tiene un impacto positivo en los precios mientras que el de salario tiene primero un efecto
negativo y después del tercer mes positivo. Sin embargo, solo el efecto del TCN es
significativo. Esto es consecuencia que el modelo tiene muy pocos grados de libertad debido
a que nuestra muestra es restringida y que tomamos 12 rezagos para cada variable. El shock
de productividad no muestra el efecto esperado y se puede deber a su fuerte correlacién
con el PBI que a su vez afecta positivamente a los precios o a un error de medida. El shock
del salario nominal tampoco muestra el efecto esperado aunque en este caso es ambiguo

Figura 1. IRF. Efectos de shock de TCN,W ey en IPC. Orden Cholesky TCN, W, vy, IPC
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La Figura 2 muestra el porcentaje de la descomposicién de la varianza del error del nivel
de precios que se explica por un shock del tipo de cambio, salario nominal y
productividad. Un shock en el tipo de cambio explica 8% entre el de la varianza total de Ia
inflacion mientras que el salario nominal explica un 2% los primeros 6 meses y 4 % antes

de los 12 meses. La productividad explica un 4%.

Figura 2. Descomposicién de varianza. Shocks de TCN, W, y en IPC. Orden de Cholesky: TCN,
W, y, IPC. Criterio AIC
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3.1.1. Criterio SBIC

Si modificamos el criterio de eleccion de rezagos y seguimos el criterio SBIC (2 rezagos), el
efecto de los salarios nominales sobre el IPC es el esperado pero continda siendo no
significativo. La productividad continta teniendo un efecto positivo. Tanto los salarios
nominales como la productividad no tienen efectos significativos en términos estadisticos
ya que el intervalo de confianza de 90% no permite asegurar que el efecto sea distinto a

cero.

Figura 3. IRF. Efectos de shock de TCN,W e y en IPC. Orden Cholesky TCN, W, vy, IPC
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La Figura 4 muestra el porcentaje de la descomposicién de la varianza del nivel de precios
gue se explica por un shock del tipo de cambio, salario nominal y productividad. Con la
reduccién de la cantidad de rezagos del modelo, el shock en el tipo de cambio pasa a
explicar alrededor del 3-4% de la varianza total de la inflacion mientras que el salario

nominal y la productividad explican aproximadamente un 1%.



Figura 4. Descomposicion de varianza. Shocks de TCN, W, y en IPC. Orden de Cholesky: TCN,
W, y, IPC
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3.2. VAR trimestral

Si utilizamos la misma cobertura temporal (1986-1999) pero con datos de frecuencia
trimestral, el efecto de cada variable es el esperable tedricamente. Tipo de cambio y salario
nominales tienen un efecto positivo y el incremento de la productividad tiene un efecto de
reduccion de la inflacion. Sin embargo, en los tres casos los efectos no son significativos

estadisticamente.



Figura 5.IRF. Efectos de shock de TCN,y, W en IPC. Orden Cholesky TCN, W, y, IPC
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La Figura 6 muestra el porcentaje de la descomposicién de la varianza del nivel de precios
gue se explica por un shock del tipo de cambio, salario nominal y productividad. Con la
reduccion de la cantidad de rezagos del modelo, el shock en el tipo de cambio pasa a
explicar alrededor del 15% de la varianza total de la inflacion mientras que el salario nominal

y la productividad explican un 2%.



Figura 6. Descomposicidon de varianza. Shocks de TCN, W, y en IPC. Orden de Cholesky: TCN,
W, vy, IPC
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7. Reflexiones finales

Los ejercicios econométricos realizados, aunque no se llegue a conclusiones exhaustivas
permiten de cierta forma corroborar la tesis de Calvo y Mendoza (1999) acerca de la
apreciacion real como factor central para entender el proceso desinflacionario. Es la Unica
de las tres variables shockeadas que en los meses siguientes al shock tiene un efecto
significativo y ademads es la que en mayor proporcién explica de la varianza de la inflacién.
En cambio, el VAR no permite inferir un efecto significativo en términos estadisticos de los
salarios nominales ni de la productividad. En el caso de la productividad ademds nos
encontramos con un efecto en sentido contrario al esperado, pero puede deberse a un error
de medida en la construccion de la variable. Por su parte, con el salario nominal, excepto
en el caso del VAR mensual y con el criterio AIC, se encuentra el efecto esperado, pero

tampoco resulta significativa estadisticamente.
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ANEXO

Tabla 1. Resumen de las caracteristicas de la banda de tipo de cambio: 1984-1999

Fecha Intervalo |Composicion de la|Ajuste por |Ajuste por | Apreciacion
de la | canasta de monedas inflacion inflacion real
banda externa doméstica (productividad)
USS |Yen |Mark
84.08 +0.5% 100% | 0% 0% |3.60% Rezagada 0%
85.06
85.07 +2.0% 100% | 0% 0% |3.60% Rezagada 0%
87.12
88.01 +3.0% 100% | 0% 0% |3.60% Rezagada 0%
89.05
89.06 +5.0% 100% | 0% 0% |3.60% Rezagada 0%
91.02
91.03 +5.0% 100% | 0% 0% |0.00% Rezagada 0%
91.06
91.06 +5.0% 100% | 0% 0% |3.60% Rezagada 0%
91.11
91.12 +5.0% 100% | 0% 0% |2.40% Rezagada 0%
91.12
92.01 +10.0% 100% | 0% 0% |2.40% Rezagada 0%
92.04




92.05 +10.0% 100% | 0% 0% |1.20% Rezagada 0%
92.06

92.07 +10.0% 50% [20% |30% |2.40% Rezagada 0%
94.11

94.12 +10.0% 45% |25% |30% |2.40% Rezagada 0%
95.11

95.12 +10.0% 45% |25% |30% |2.40% Rezagada 2%
96.12

97.01 +12.5% 80% |5% 15% |2.40% Rezagada 2%
98.07

98.07- -3.0% 80% |5% 15% |2.40% Rezagada 0%
98.09 2.5%

98.09 +3.5%* 80% |5% 15% |0% Objetivo 0%
98.12

98.12- +8% 80% |5% 15% |0% Objetivo 0%
99.09

Fuente: Morandé y Tapia (2003)

Grafico 1. Tasa de crecimiento anual PIB
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Grafico 3. Tasa de desocupacién.
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Grafico 4. Tipo de cambio real-indice 100
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Grafico 5. Variacion anual del tipo de cambio real
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Grafico 6. Salario real - indice 100
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Grafico 8

CUENTA CORRIENTE COMO PROPORCION DEL PBI

- 7T~
%101

— 5
—
— 0t
— ;8T
— 0T
| 7 C-
— 17
B %ED
— 45T
— 57
= %50
—
——
—— ()R-
—— ;2T
— ;GG
]
———— /[ 'E ]
—— 5O
—— GG
—— 50
—

b —
—— G
— 5T
— /T
— 7
— 05T

- 07T

000z

82661

966T

ve6T

66T

0661

BEET

9861

86T

7861

086T

8/61

96T

vL6T

ZL6T

0L6T

Fuente: Banco Central de Chile

=1990

dice 100

in

z

7

9. TERMINOS DE INTERCAMBIO -

Grafico

£9T

000z

8661

966T

6T

Ze6T

0661

BEGT

986T

FEGT

86T

086T

BL6T

9461

ri6T

Z{6T

06T

Fuente: Banco Central de Chile



.z

Grafico 10. Variacion anual de Términos de intercambio.
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Grafico 11. Tasa de politica monetaria e inflacion
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Grafico 12. Tasa de devaluaciéon nominal (1970-2000)
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Grafico 13. Tasa de devaluacién nominal (1980-2000)
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