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Abstract:

Chile, as other countries in the region, has reduced inflation rates (o a Iwo-
digit level varying within the range of 10 to 30 per cent. These rates are
considered persistent and there is the political will to make them converge
10 levels prevailing in developed countries. This paper explores one of the
implicit policy dilemmas surrounding this issue. Along with stabilization
efforts, relative factor prices tend to move away from the values expected by
participants in factor markets. This generates lack of confidence regarding
the sustainability of the stabilization program. By means of a simple model,
the paper shows that the distribution of benefits arising from increases in
productivity affects relative prices and has important effects on the level at
which inflation rates converge. The instruments used to produce such
changes may have additional effects on the variance of inflation rates.

I. Introduccién

“No ¢s una abstraccion Hamada Banco Central aguella a la cual se recurre en ayuda
ante la necesidad de responder a los shocks en la economia; son personas, sus Directo-
res, Gobernadores y técnicos, que ocupan posiciones claves en estas instituciones quie-
nes responden, ayudando a darle came, sangre y un rostro humano a una ciencia
‘antipatica’ que amenaza con transformarse en mis antipdtica en la medida que ¢l
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discurso refinado, elegante y literario se va en retirada ante la eminente agresién de
simbolos algebraicos, fGrmulas matematicas, y laberintos economéiricos.”

Honourable LLoyd Erskine Sandiford. Prime Minister and
Minister of Finance and Economic Affairs. Barbados.!

La preocupacidn por reducir tas presiones inflacionarias a niveles razonables ha
sido una constante en Chile. Se¢ ha dado en un contexto de condiciones politicas cam-
biantes, que han requerido una alta sofisticacién en los mecanismos de defensa de las
remuneraciones de los diferentes actores econdmicos y sociales, De hecho, las
politicas de ingreso ocupan un lugar importante en los analisis de los procesos
inflacionarios en el pafs, De un lade, condicionan la inercia de estos dltimos y, de otro,
determiran en gran medida la evolucién de los precios relativos de los factores prima-
rios de produccién.

El origen de los estudios de inflacién en Chile con un cardcter analftico y con fines
programaticos puede situarse en el trabajo pionero de Cauas (Cauas, 1972) (1). Contie-
ne un modelo combinado de presiones de costo y de creacién de dinero. Posteriormente
otros trabajos importantes incluyeron factores institucionales en la determinacién de las
remuneraciones de los trabajadores (Cortézar, 1983) (2) v factores relacionados con
cxcesos de demanda, la apertura de la economia, la politica cambiaria, los precios
relativos entre transables y no transables y las estructuras de rezagos con que actdan las
variables (Corbo, 1984) (3). Mis recientemente, los estudios de Cox y Edwards
{Edwards y Cox, 1987) (4) llaman Ia atencién sobre elementos de orden financiero,
tanto por su impacto a través de la estructura de costos, como por sus efectos sobre los
instrumentos de estabilizacidn monetaria una vez que se abre la cuenta de capitales.

En este articulo se resalta el conflicto entre estabilizacién y precios relativos. Con
tal propdsito se combinan elementos de cada uno de los trabajos anteriores: presiones
de costos, elementos de exceso de demanda, apertura y arbitrajes de precios (ley de un
solo precio v/o paridad de poder de compra), regulacién financiera y tasas de interés
(arbitraje entre tasas de interés o factores domésticos), elementos institucionales en las
negociaciones de remuneraciones, politicas cambiarias, y rezagos en las estructuras
cntre las variables. El resultado es un modelo ecléctico para ¢l anilisis de la inflacién
en Chile. Con su estructura se examinan las condiciones para reducir la inflacién a un
digito. ,

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccion 2 se revisan algunas de
las més recientes evidencias respecto de las experiencias de paises que, enfrentados a
shocks externos, han logrado mantener la inflacién a niveles moderados, La seccién 3
describe la dindmica inflacionaria en Chile, destacando los cuatro periodos de reduc-
cién de los ritmos inflacionarios y sus principales caracteristicas. En la cuarta seccién
se cspecifica y estima un modelo para Chile. El analisis de las opciones de politica para
reduecir las presiones inflacionarias a un digito se realiza en la gquinta seccién del
trabajo. Finalmente, se detallan las conclusiones y recomendaciones de politicas deriva-
das de la experiencia chilena y sus perspectivas.

II. Lecciones de la evidencia de politicas antiinflacionarias

En una reciente resefia de experiencias antiinflacionarias en el mundo, Dornbush y
Fischer concluyen que, ante la eventuealidad de shocks externos, es importante mantener
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un compromiso permanente y explicito con politicas antiinflacionarias, ya que el riesgo
de futuros choques inflacionarios estd siempre Jatente. Estas politicas incluyen alguna
combinacién de disciplina fiscal, politicas de ingreso y, generalmente, algtin compro-
miso respecto a la politica cambiaria. Sin embargo, debe quedar en claro que no siem-
pre una adecuada politica de ingreso y/o compromiso cambiario logran reducir la infla-
¢i6n sin costo alguno (Dombush y Fischer, 1951} (5).

En otra revision de las experiencias de estabilizacion, Bruno destaca la importancia
de escoger las anclas nominales que ayudarén a frenar la inflacién. Previo a ello sugiere
como importante haber eliminado la fuente fundamental de desequilibrio (el presupues-
to del gobierno, 1a balanza de pagos ¢ ambas), sin lo cual resulta dificil garantizar el
éxito de un programa de estabilizacién. Estas correcciones de los “fundamentales”
surgen como una condicidn necesaria de €xiio, pero no suficiente. Lo que sigue es
buscar un mecanismo de compatibilizacién de la trayectoria real de la economia con
niveles cada vez menores de inflacién. Esto requiere una consideracién especial por la
estructura de precios relativos en el proceso de frenar la inflacidn, incluyendo los
mecanismos institucionales de indizacién (especialmente de los salarios). Para evitar
una falta de credibilidad en la conformacidn de los precios relativos se sugiere cambiar
el sistema de indizacion desde uno que busca recuperar ¢l poder de compra perdido en
el pasado, hacia uno que indiza conforme a metas de inflacién futuras. Para darle
credibilidad a este sistema, las autoridades deben seleccionar una variable que desem-
pefiaria el rol de ancla nominal. Esta puede ser el tipo de cambio, la cantidad de dinero
o ambas (Bruno, 1991} (6).

La experiencia chilena no ha sido ajena a este conflicto entre estabilizacién y
precios relativos, Durante la década de los ochenta las autoridades han debido lidiar con
el conflicto entre ¢l efecto inflacionario de shocks externos y sus costos en términos de
precios relativos necesarios para ajustar los “fundamentales” (crisis externa de comien-
zo de los ochenta y excesos de demanda a fines de los ochenta y flujos netos de
entradas de capitales a comienzos de los noventa). Esto se refleja en las conclusiones de
un reciente estudio de Moguillansky y Titelman quicnes a través de un andlisis de
vectores autorregresivos concluyen que, en el contexto de la severa restriceidn externa
y el fuerte endeudamiento piblico en que se desenvolvid 12 economia, 1a autoexigencia
de disciplina fiscal y monetaria implicé que el tipo de cambio y la tasa de interés
interna explicaran una proporcién importante de la varianza del error de prediccién de
la tasa de inflacidn. Otra caracteristica del proceso chileno es la creciente importancia
que, en la explicacién de la inflacién, asumen los desequilibrios de demanda y el
sefioreaje sobre el PIB en la medida que la economia se acerca a su nivel de pleno
empleo. También es caracteristico del proceso chileno la influencia del componente
inerciat de la inflacién, como consecuencia de la indizacién que afect6 tanto a las
remuneraciones de los trabajadores como las transacciones financieras. (Moguillansky
y Titelmar, pp. 35 y 36} (7).

HI. Comportamiento de la inflacion en Chile, 19811991

En ¢l Grafico 1 se distinguen cuatro periodos en que [a tasa acumulada anual de
inflacién se reduce significativamente. Estos periodos coinciden con importantes cam-
bios en el nivel de tres indicadores de precios refativos: (i) de la paridad det poder de
compra entre USA y Chile,? (ii} de ¢l premio por riesgo pais (paridad de tasas de inte-
rés); y (iii) del salario real (véase Gréfico 2).
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GRAFICO 1

TASA DE INFLACION ACUMULADA EN DOCE MESES 82.1 - 91.4
(Tasa porcentual en cada irimestre)
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1. La imporiancia de considerar una politica de ingresos

Los cambios antes anotados afectan los intereses de los diferentes agentes econg-
micos seguin la naturaleza de sus atributos y la forma como participan en la actividad
ccondmica. Los empresarios se preocupan de la paridad del poder de compra entre ¢l
exterior y Chile, por cuanto ello determinar la rentabilidad de sus actividades depen-
.&o:ao del grado de internacionalizacién del mercado de sus productos. Los
inversionistas s¢ preocupan de ia paridad de las tasas de interés entre el pais y el
exterior para decidir, dentro de sus posibilidades, la composicién de su portafolio. Los
asalariados se preocupan del poder de compra doméstico de sus remuneraciones. Entre
tanto, _m.m anioridades econ6micas deben dirimir el conflicto entre estos intereses a Ia
vez que intentar estabilizar la economia.

El Grifico 2 reproduce la evolucién de tres indicadores de precios relativos que
ilustran resultados de la pugna de intereses entre los actores econdmicos y sociales, Un
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GRAFICO 2

INDICADORES DE EVOLUCION: PARIDAD PODER DE COMPRA,
PARIDAD DE INTERESES, SALARIOS REALES Y PGB, 81.1 -91.4
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indice de la paridad de las tasas de interés domésticas e internacionales, otro indice de
la paridad del poder de compra entre USA y Chile, y un indice del poder de compra del
salario.

a) Indice de la paridad de las tasas de interés

Este indicador asume que, ¢n ausencia de restricciones al movimiento internacional
de capitales y de riesgos pais, el capital se moviliza hacia las inversiones de mayores
retornos internacionales, habida cuenta de los ajustes cambiarios por la diferente deno-
minacion monetaria de los instrumentos. El arbitraje conduciria bajo estas condiciones
a una paridad de interés entre activos que son sustitutos perfectos excepto por su
denominacion monetaria. Obviando el término de interaccitn, matemdticamente se ob-
tendria;

i, = i, +E (@ (TCYTC) M
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donde:

i; = tasa de interés cuyo subscriptor indica si es doméstica (d) o internacional
(w),

TC = el tipo de cambio (peso chileno/ddlar USA) vy,

E () = indica expectativa y d (X)/X indica Ia tasa de variacién porcentual de Ia

variables X durante el periodo relevante.

Un premio R puede agregarse para reflejar la percepeidn del inversionista de que
Tos dos activos, de similares caracteristicas, no son sustitutos perfectos debido a riesgos
especificos del pais y a imperfecciones de los mercados de capitales (Hanson, 1992,
pp- 11 a 15) (8) v, en 1a prictica, al efecto “diversificacion”.

Para efectos del Griéfico 2 el indice de 1a paridad de tasas de interés se define como
¢l indice del premio por riesgo y diversificacion (R) del inversionista, donde R se
define en forma ex post como sigue:

R = i;—i,-d (TC)Y/TC 2)
b) Indice de la paridad del poder de compra

La paridad del poder de compra (ppc) implica que la tasa de cambio refleja los
precios relativos de los dos paises. En su forma absoluta la ppc puede escribirse como

Ia estabitidad de la relacidn de precios domésticos e internacionales, o la estabilidad del
tipo de cambio real:

TC = p,/p, = estable, 3
donde:

TC = tipo de cambio peso chileno-délar USA,

p; = elnivel de precio en Chile,

p, = elnivel de precio en USA.

Si los mercados estuvieran perfectamente integrados entonces la paridad del poder
de compra se mantendria siempre. Es decir, que los precios en bienes idénticos son
iguales en ambos paises. Esto se da sdlo si existen ajustes inmediatos a los incentivos
para arbitrar entre ambos mercados (Whilborg, 1979, pp. 171 a 185) (9).

Como en la prictica estas condiciones no se dan, la tasa de variacion del tipo de
cambio entre ambas monedas puede dividirse en tres componentes, las dos tasas
de inflacién y la tasa de variacién de la desviacidn respecto de la paridad del poder de
compra d (u)/u:

d (TC)/TC = d(p,)/p, - d (p)/p, + d (W G

El indice wimestral de las variaciones acumuladas en la paridad del poder de
compra (indice del tipo de cambio real} es la que se reporta en el Grifico 2. Es decir,
IPPC, = IPPC,_, (1 + d (u)/u), donde:

d(uye = d(TCYTC - d(p,¥p, + d (p,)/p, )
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¢} El poder de compra de los salarios

El poder de compra del salario nominal PCS, mide la relacidén entre este (s} y el
nivel de precios de la canasta de bienes de consumo del pais (p;). L.a estabilidad de este
poder de compra requiere que siempre obtengamos un valor constante ¢ igual a:

PCS, = s,/p, =cte. (5

Puesto que los cambios en ¢l poder de compra del salario real son muy habituales,
la desviacion del poder de compra se mide como:

d (PCS,)/PCS, = d(s,)fs, - d (p)/p, 6

La variacién acumulada anual del poder de compra del salaric rominal (indice dcl
salario real) es la que aparece en el Griéfico 2.

2. Dilemas de politica ¢ intentos de estabilizacién

Existen cuatro experiencias de reduccién de los ritmos de inflacién en Chile en el
periodo analizado. A partir de 1983.2 y hasta 1984.3 la inflacién acumulada anual se
redujo desde 31 por ciento a 16 por ciento. Casi a la mitad en ¢l lapso de un afio. Entre
1985.3 y 1986.4 la inflacién luego de elevarse hasta una tasa de 35 por cicnto se reduce
a 17 por ciento. Es decir, a la mitad en ¢l lapso de S trimestres. Posteriormente a partir
de 1987.4 y hasta 1988.4, en el lapso de un afio, se reduce de 22 por ciente a 11,5 por
ciento. También a la mitad en el lapso de un afio. Finalmente a partir de 1990.4 se inicia
un nuevo proceso antiinflacionario que atin continda pero que hasta 19914 habria
reducido la inflacidn desde tasas de 29 por ciento a 18 por ciento.

La evolucidn de los indices de los cambios acumulados se representan en el Grifi-
¢o 2. Las comrelaciones entre los cambios porcentuales en las paridades del poder de
compra y de tasas de interés, asf como en el salario real y el crecimiento del producto
se resumen en el Cuadro 1.

CUADRO 1

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE CAMBIOS EN LA PARIDAD DE PODERES DE
COMPRA Y DE INTERESES, SALARIOS REALES, CRECIMIENTO )

ey 2) (3} 4)
Crecimiento 1) 1,00 0,57 0,11 0,52
Paridad poder de compra 2) 1,00 0,86 ~0,88
Paridad intereses 3) 1,00 0,75
Salario reat (4) 1,00
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Los principales resultados son una alta correlacién negativa entre cambios en la
paridad del poder de compra y cambios en la paridad de tasas de interés (variacion del
premio por riesgo pais). Una alta y negativa correlacidn entre los cambios en 1a paridad
del poder de compra y los cambios en el poder de compra de los asalariados. Una
correlacion positiva entre el crecimiento del producto con los cambios del poder de
compra de los salarios pero negaliva con los cambios en la paridad del poder de
compra. Y una alta correlacidn positiva entre cambios en el salario real y los cambios
en la paridad de intereses,

a) Riesgos cambiarios, riesgos inflacionarios y la apertura de 1a cuenta de capitales

La alta y negativa correlacion entre los cambios en la paridad del poder de compra
y los cambios en la paridad de tasas de interés (variaciones en el premio por riesgo
pais} es un primer aspecto que debemos resaltar.

Hasta mediados del periodo analizado, la politica econémica ha privilegiado el
restablecimiento del equilibrio externo a través del expediente exclusivo de la cuenta
comercial implantando importantes devaluaciones del peso. Estas devaluaciones han
significado aumentos acumulativos anuales de la paridad del poder de compra cercanos
a 60 por ciento en la primera oportunidad y cercanos a 40 por ciento en la segunda
oportunidad, En economias con activos financieros indizados, las devaluaciones reales
significan reducciones del premio por ricsgo pais en las ecuaciones de arbitraje
{ccuacidn 2), afectando en el sentido contrario los cambios en este indicador.

Posteriormente, con la progresiva apertura de la cuenta de capitales y en un contex-
10 de disciplina macroecondmica, se revierte 13 situacion, aprecidndose el tipo de cam-
bio real como consecuencia de una combinacién de factores asociados al mayor influjo
de capitales derivado de condiciones favorables de arbitraje.

En definitiva, la forma en que se ha dirimido el conflicto entre apertura financiera
¢l controt cambiario y autonomia monetaria subyace en ¢l valor de este coeficiente de
correlacién. En la ctapa inicial de la apertura de la cuenta de capitales al optar per dejar
(lotar el tipo de cambio dentro de una banda, las condiciones favorables de arbitraje y
la consiguiente afluencia de capitales conduce a apreciaciones cambiarias. Posterior-
mente, al revisarse esta politica con el objeto de mantener la competitividad externa
aumentando el encaje de los depdsitos en délares cuando el tipo de cambio se acerca al
piso de la banda, se tiende a reducir los incentivos al arbitraje y defender el tipo de
cambio real. En definitiva, se acida siempre en ¢l sentido de producir cambios opuestos
entre cstos dos indicadores,

b}y Costos sociales de la devaluacién, reasignacién de recursos y aumentos de
productividad

La alta y negativa corrclacion entre los cambios en la paridad en el poder de
compra y cn los salarios reales refleja el hecho de que la devaluacitn real de 1a moneda,
como instrumento para recomponer ¢l gasto cnire transables y no transables, origina
una contraccién del salario real, que tiene importantes cfectos sobre el gasto en consu-
mo privado de la cconomia, y por ende, sobre el mercado interno,

La experiencia chilena de la primera mitad de {a década de los ochenta muestra un
relativo éxito en la implantacidn y manulencidn de devaluaciones reales del peso. Esto
¢s el resullado de tres clementos interrclacionados. Primero, la validacién de la
devaluacién mediante la aplicacion de politicas monetarias y fiscales apropiadas, con ¢l
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objeto de no producir excesos de demanda. Segundo, una reduccién de los salarios
reales que se origina en las reglas de indizaci6n de los salarios y en el debilitamiento de
la organizaci6n sindical como grupo de presién. Y, tercero, la utilizacién durante un
largo periodo del mecanismo del crawling peg para ajustar la devaluacién nominal a
las actuales presiones inflacionarias internas.

Eltipe de cambio real logré elevarse hasta el doble de su valor en un breve lapso v,
gracias a una mayor asignaci6n de recursos ¢ incrementos de productividad, la partici-
paci6n real del sector transables en ¢l PGB aumentS en 2 puntos porcentuales. En
términos nominales su participacién se incrementd en doce puntos porcentuales, como
consecuencia del mejoramiento de los términos de intercambio del sector transable.
Indicadores alternativos de la magnitud de la devaluacién real (en términos de la rela-
cién de precios entre transables y no transables), son mas consistentes con tas caidas ¢n
los salarios reales revisadas en este trabajo (véase Meller, 1990, pp. 72-77) (10).

Hacia fines de los ochenta, tanto los factores institucionales y politicos como los
fundamentales cambian. Por un lado, con el advenimiento de periodos preclectorales (et
plebiscito y las elecciones presidenciales) las autoridades toman conciencia de que el
costo social afecta 1a sustentabilidad politica del modelo. Por el otro lado, el bajo
desempleo, el crecimiento del producto y el desarrollo del sector exportador con impor-
tantes ganancias de productividad, son claros indicadores de que los mercados de facto-
res estdn mds ajustados. El resultado es una vigorosa recuperacién de la demanda de
trabajo, junto a una preocupacién por las remuncraciones reales de los trabajadores en
la formulacién de la politica de ingresos compatible con ¢l programa de ajuste. De ahi
que la consideracion de los incrementos de productividad en la negociacion de salarios
comienza a ser una pieza clave en la recuperacion de los niveles reales de estas remune-
raciones y s¢ evidencia en ¢l aumento de la correlacion entre los indices del producto y
aquel de los aumentos del poder de compra de los salarios (véasc Gréfico 2).

3, Caracteristicas de las cuatro experiencias de estabilizacion

A partir de 1982 la economia chilena ve incrementada la varianza de su inflacidn
como resuitado del abandono del régimen de tipo de cambio fijo y la implantacion de
una politica cambiaria activa. Los periodos de aceleracidn inflacionaria coinciden con
importantes devaluaciones del peso, en un contexto de represion salarial y financiera al
comienzo y de liberalizacién financiera y negociaciones salariales posteriormente. En
este dltimo periodo la politica cambiaria consiste en una combinacion que incluye la
flotacién del tipo de cambio pero sicmpre dentro de una banda cuyo valor medio
aumenta conforme a un crawling peg.

La primera cxperiencia de estabilizacion, entre 1983.2 y 1984.3, corresponde a un
periodo de importantes ajustes en la cconomia, El relativo éxito en materia inflacionaria
descansa en cuatro tendencias en los precios relativos. Primero, la estabilizacién del
tipo de cambio real. Segundo, la estabilizacién de la paridad de tasas de interés. Terce-
ro, la estabilizacién del poder de compra del salario. Y cuarto, la reactivacion significa-
tiva del nivel de actividad. La politica de estabilizaci6n traspasa a precios las ganancias
de productividad, mediante reducciones de los mdrgenes de ganancia, cuidando que las
reglas de reajustabilidad no excedan las metas de inflacién programadas. El resultado
cs 1a manutencién de los precios relativos y por ende de las desigualdades originales en
la distribucion del ingreso.
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A partir de 1985.3 y hasta 1986.4, dentro de un contexio de represién sindical pero
con esfuerzos por liberar el sistema financiero, et programa de estabilizacién descansa
en cuatro nuevas tendencias de los precios relativos. Primero, 1a apreciacion cambiaria
(revatuacién del peso). Segundo, un leve aumento del premio por riesgo pafs aumentan-
do la paridad de tasas de interés. Tercero, una leve recuperacién del poder de compra
del salario. Y cuarto, una sostenida recuperacidn del nivel de actividad econémica. El
programa de estabilizacién recae en dos elementos: (i) la apreciacién de la moneda
nacional, aprovechando ganancias de productividad en el sector exportador; y (ii) una
politica de ingresos que persigue el aumento del poder de compra de los salarios y det
premio por riesgo pais en refacién con dichas ganancias de productividad, Como resul-
tado se produce un traspaso de los beneficios derivados de los aumentos de productivi-
dad principalmente a inversionistas y en menor medida a los trabajadores.

Enfrentado ¢l gobiemo a someter a juicio popular su gestién, con un mercado de
rabajo més estrecho pero ain bajo un sistema de represién sindical, la experiencia de
cstabilizacién entre 1987.4 y 1988.4 descansa en elementos similares pero con diferente
¢énfasis y secuencia. En primer lugar, aumentos de salarios reales a ritmos superiores o
iguales a los aumentos del nivel de actividad ccondémica. Segundo, aumentos en el
premio por riesgo pais en una mucho menor proporcién que los aumentos de producti-
vidad. Tercero, una creciente apreciacién cambiaria (revaluacién del peso). Y, cuarto,
fuertes aumentos de la actividad econdémica. Los pilares son la pérdida de
competitividad y la transferencia de las ganancias de los aumentos de productividad
fundamentalmente a los trabajadores.

La experiencia mds reciente de estabilizacién se da en el contexto de un gobierno
democritico. Este enfrenta la necesidad de restablecer equilibrios macroeconémicos
bisicos desestabilizados como resultado de la campafia electoral y en el contexto de:
(i) un mercado de trabajo cercano al pleno empleo y (i) un mayor grado de apertura
hacia un mercado financiero internacional deprimido. Este iltimo rasgo dificulta el uso
de los instrumentos tradicionales, y otorga prioridad a la necesidad de combinar dife-
rentes instrumentos de politica monetaria y cambiaria para reducir los aumentos exage-
rados cn el premio por riesgo pais. Este estaria aumentando en forma excesiva como
consecuencia de la decisién de las autoridades por acumular reservas y esterilizar su
impacto monetario a través de operaciones de mercado abierto cuando ain persiste un
clevado endeudamiento del sector piiblico, obligando al Banco Central a realizar opera-
ciones a una tasa muy superior a la tasa LIBOR.

Tres caracteristicas identifican esta dltima experiencia de estabilizacién. En primer
lugar, el conflicto derivado de la necesidad de defender el tipo de cambio real acumu-
lando reservas, en un contexto de alto endeudamiento del sector pdblico, obliga a la
autoridad monetaria a buscar afternativas que no signifiquen dar sefiales para la tasa de
interés que induzcan al arbitraje. En segundo lugar, se modera el crecimiento del salario
rcal a niveles mds acordes con los incrementos de productividad. Finalmente, luego de
un periodo de enfriamiento de la economia, se retoman ritmos satisfactorios de creci-
miento,

IV. Un modelo de inflacion para Chile
La evidencia de la seccidn anterior indica que la seleccién de las variables econd-

micas que determinan la dindmica inflacionaria en Chile es una tarea compleja v su
resultado depende del régimen econdmico imperanie.
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1. Elmodelo

Para interpretar las experiencias antiinflacionarias recién descritas, se postula un
modelo de transmisién de la inercia inflacionaria a través de las presiones de costos y
desequilibrios monetarios. Estos iltimos afectan la dindmica inflacionaria a través de su
efecto tanto sobre las presiones de demanda como sobre los costos financieros.

La ecuacién (7-a) es la tasa de aumento del indice de precios, expresada como la
suma ponderada de las tasas de inflacién de los bienes transables y no transables en la
canasta. Las ecuaciones (7-b) y (7-¢) representan las ecuaciones de precios para los
bienes transables y no transables. Siguiendo a Cauas, se postula que para ninguno de
estos bienes se da la ley de un solo precio en términos absolutos sino que sus precios
responden a presiones de costos provenientes de la contratacién de mano de obra (s),
pagos de insumos importados (m) y pagos at capital (iy). Por su parte y, siguicndo a
Corbo, existen presiones de demanda expresadas como una funcién de algiin indicador
de exceso de liquidez (F(EDL)). También de acucrdo a Corbo, la especificacién de dos
ccuaciones diferentes permite que los shocks monetarios puedan producir cambios ¢n
los precios relativos entre transables y no transables.

UN MODELO DE INFLACION PARA CHILE

dipyp = adp)p + (1 -o)dpip, (7-a)
A, = B UAEs-dGIy]  + (7-b)
B, d(m)m + B, d (i, +
B, f(EDL) + u,
dipp, =T dEs-dHy] + (7-c)
T, d(m)fm+ T, d (i, +
I, f(EDL) + u,
d (s¥s = Tt d ), +a (7-d)
d{mym = d{p")p" +d(TCYTC (1-e)
d (TCY/TC = [d(pyp-d (p")p"]+2p (7-)
iy = b(, +E [d(TC)TC) + (1 - b) (7-8)

D {i,.. E [d (p)/p). [log M1 - log y1})

La ecuacién (7-d) sigue los planteamientos de Cortizar, y establece que fas nego-
ciaciones salariales responden més bien a arreglos institucionales que buscan recuperar
el poder de compra como consecuencia de 1a inflacién durante el afo anterior, mds la
posibilidad de alguna variaci6n ag en términos reales. La ecuacién (7-e) cstablece que
la variacion en el costo de las importaciones es igual a la inflacidn relevante del
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exterior d(p”"Y/p" mds la tasa de devaluacién de la moneda expresada por la variacién en
el tipo de cambio TC. La ecuacién (7-f) expresa que la tasa de devaluacién puede
expresarse mediante tres componentes: la tasa de inflacién doméstica, fa tasa de infla-
cion internacional relevante y Ia tasa de cambio en la paridad del poder de compra (ar).
Finalmente, siguiendo a Edwards y Cox, la ecuacién (7-g) expresa la tasa de interés
doméstica como un promedio ponderado entre la tasa de interés internacional ajustada
por las expectativas de devaluacién (paridad de tasas de interés) y factores domésticos
(D} que incluyen estimaciones de la tasa real de interés aproximadas por la tasa de
interés en las operaciones det Banco Central o el nivel de liquidez aumentadas por las
expectativas inflacionarias.

Para efectos de esie trabajo asumiremos un modelo agregado sin distinguir entre
bienes transables y no transables. En este caso asumiremos una sola ecuacién del tipo
(7-b) y (7-¢) de la siguiente forma:

d (p)lp = & [d(s¥s—d (y)y] + (7-a")
8, d{m)m+8,d ()i, +
8, f(EDL)

Diferenciando (7-g) y considerando sélo cxcesos de demanda entre los factores
domésticos que afectan la tasa de interés y reemplazando su valor en (7-a’); utilizando
1a cxpresién (7-f) en (7-¢} y luego recmplazando (7-¢) y {7-d) en (7-a’) se obtiene la
forma reducida para [a tasa de inflacién de la siguiente forma:

d (p)/p = mm_ a, + mw ar+ mu (b)d @!.v\m\_. - m_ d ASV\%L\ (1- mN - Mw by + 8)
8,/ (T~ 87 5, ()] [Z, i d (p. )/p_ .
3y ()/ [1 -8, = 8, ()] [d (i, Vi, —d (d (p"Wp'] +

8, (1-b) {d(f(EDL}YEDL} +38,/{1 -3, -8, (b)] {F (EDL)}

La ecuacién (8) conticne cuatro componentes que inciden sobre las tendencias
futura de la inflacién, En primer lugar, la inercia inflacionaria resulta de un proceso
complejo de indizacién de los precios macroccondmicos claves, No s6lo del salario,
sino de la politica cambiaria y la determinacién de 1a tasa de intcrés doméstica en
valorcs nominales. Segundo, en ausencia de presiones de demanda que aumenten la
inflacion, ¢ésta convergeria a una tasa que resulta de la suma ponderada de la tasa de
aumento del poder de compra de los salarios por sobre los incrementos de productivi-
dad (a~d {y)/y), la 1asa de aumento del poder de compra de paridad (a;) y la tasa real
de aumento de la tasa libor internacional {d (i )/i ~d (p*)¥p™). Tercero, 1a tasa de infla-
cién convergerd icntamente a este valor. El coeficiente de 10s componentes rezagados
de Ia inflacién cn la ecuacidn es positiva y menor que uno. La convergencia a estos
valores cs monoténica y resulta de la condicion 0 < 8, + 8, + §; (b) < 1. Cuarto, cl cfec-
to sobre la inflacior de los desequilibrio monetarios agregados no sélo se produce a
través de cxcesos de demanda sino también a través de su efecto sobre los cambios en
la tasa de interés doméstica.

Bajo ¢l supuesto de cquilibrio en los fundamentales, la ecuacion (8) puede estimar-
se utilizando la siguicnte ecuacion:

dpfp = ag+a [ d (/] + 9
a, b[d ()i, -d(d (p p yd] +
a,M+asM[Z,1nd (p_)/p_] +
ag M b [d ()i, —d (d (pTyp i
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donde M ecs una variable muda igual a uno durante el periodo de estabilizacién y es
igual a cero en los otros perfodos. Una reduccion en ¢l nivel de persistencia de la
inflacién se corroboraria mediante valores negativos para los coeficientes de a,, ag ¥
mm.u Los resultados de la estimacién de la ecuacién 9 se reportan a continuacion.

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION (9)

ag a, ay ay a, a ag R? DW. ES.

Ee. 1 0,034 0,449 0,006 - 0237 1,50 0,018
5,804 3,092 2,306 -

Be. 2 0,046 0,445 0,004 - ~0,019 -0,141 0,004 0,653 1924 0012

(=2,173) (-0,678) (0,335)

(7.938) (3,347) (2,024}

2. Estimacion de la estructura del modelo

Las ecuaciones {7-a"), (7-d), (7-e y {),.y (7-g) s¢ han estimado en forma simultinea
a través del mérodo de minimos cuadrados ponderados iterados. El Cuadro 2 a conti-
nuacién presenta las 10 relaciones que definen la estruciura del modelo, a partir de 6
identidades y cuatro ecuaciones.

La ecuacidn (2.8} indica que los salarios se reajustan trimestralmente para compen-
sar por ¢l aumento del costo de vida, on un porcentaje equivalente a una media ponde-
rada de la inflacién de los Gltimos cuatro trimestres, La ponderacidn se estimé a través
del método de rezagos distribuidos en forma polinomial. Existen periodos donde han
existido pérdidas o ganancias para los trabajadores respecto a esta regla de indizacidn
como proporcidn de la inflacién pasada. Estos son representados por variables mudas
para aquellos trimestres que corresponden a periodos donde han existido politicas que
han favorccido tales acontecimientos, y que pucden volver a repetirse. Las ¢stimaciones
indican que M_ﬁ;&n 0,90 por lo quc las variaciones reales del poder de compra medi-
das por las variables mudas, indican ganancias o perdidas a partir de una regia de
indizacién que, en promedio durante ¢l periodo, recupera sélo el noventa por ciento de
la inflacion pasada. Esto debilitarfa las fuerzas incrciales que hacen persistente la infla-
cién en el modelo.

La ecuacidn (2.7) indica que las variaciones cn la cotizacién del délar se estiman
como desviaciones dc una regla de crawling peg que busca recuperar la pérdida de
competitividad, producto de la diferencial en la tasa de inflacidn entre la de Chile y la
de los paises con que comercia (en ¢l modelo sc considera la de USA). La ecuacidn
postula una correccidén que se realiza automdticamente, excepto cn aquellos periodos
donde la autoridad ha decidido realizar maxi o minidevaluaciones o revaluaciones del
peso cn términos reales on adicién al crawling peg. Controlando por tales decisiones, la
hipdtesis de que B, = | 1ampoco pucde aceptarse con un alto nivel de significacion, ya
que ¢l valor estimado es 0,935. La existencia de periodos en los cuales la autoridad
ccondmica decida devaluar o revaluar en términos reales, deben ser incorporados
exdgenamente al modelo, y significan reconocer la posibilidad de intervencidn en ¢l
mercado cambiario bajo diferentes modalidades.
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CUADRO 2
UN MODELOQ DE INFLACION PARA CHILE
(2.1) PERD = INF . INFUSA
(22) CIM = DEXS + INFUSA
(2.3) EXDL = Ml -CREC
(24) SUMEXDL = 3., (EXDL-INFD
(2.5) DI30%0 = [TI3090 - TI3090 (~1)]/(0,822633)
(2.6) CINT = LIBO + DEXS
(2.7) DEXS = By*™AD + B, *MADI + B,*MID + B,*MIR + B,*MI + B,*MD +
Bs*PERD + by
(2.8) DSAS = Ty*MS + T *MS1 + [,*MS2 + T'3*DEMO + I *MAD + I, *T, inf (-i)] + or
2.9y TI30%0 = 8+ 8 *CINT + §,*SUMEXDL + 3,*MLPGBS + §,*MLMIS + 5,4TI3090 (-1} +
8¢*(i - M) PDBC + dy.
(2.10) INF = £,*MARK + £ *MARKI + £,*CREC +£,*DSAS + £,*DI3090 +
£*DI3090 (-1} + T3 £ *CIM(T-D + ¢
donde:
INF = Tasa anvalizada de variaci6n del Indice de Precios al Consumidor;
PERD = DPérdida de competitividad en el comercio exterior come consecuencia de diferencia-
les de inflacién;
INFUSA = Tasa de variacién del Indice de Precios al Por Mayor de Estades Unidos, como
indicador de 1a inflaci6n externa;
CIM = Tasa de variacién porcentual del costo de las importaciones, como resultados de las
variaciones de precios externos y las devaluaciones;
DEXS = Tasa de variacién del tipo de cambio nominal;
EXDL = Tasa de variacién de una proxy del exceso de liquidez en 1a economfa;
Mi = Tasa de variacién porcentual del aumento del stock de dinero (M1) en la economia;
CREC = Tasa de crecimiento trimestral det PGB;
SUMEXDL = Aumento acumulado durante cuatro trimestres anteriores en los excesos de liguidez
reales, como proxy de generacién de expectativas inflacionarias;
T13090 = Tasa de interés nominal doméstica de 30 a 90 dfas;
DI3090 = Variacién porcentual del cambio en la tasa de interés doméstica respecto a la tasa de
interés nominal promedio del perfodo;
M = Sﬂﬁsgn muda igual a | mientras los agregados monetarios eran instrumentos de
politica;
LPGBS = Logaritmo del Producto Geogrifico Bruto desestacionalizado;
LMIS = Logaritmo del siock de M1 desestacionalizado;
PDBC = Tasa de interés de Pagarés Descontables del Banco Central;
MAD = Decisién de llevar a cabo una maxidevaluacién real;
MADI1 = Decision de llevar una maxidevaluacién real diferente a la anterior;
MIR = Decisién de llevar a cabo una minirrevaluacién real;
MID = Decisién de llevar a cabo una minidevaluacién real;
MI = Decision de llevar a cabo un impacto mayor al de una minirrevaluacién real;
MD = Decisién de Hevar a cabo un impacto mayor al de unz minidevaluacién real;
MS1 = Decisién de reajustar los salarios por debajo de la pérdida del poder de compra;
MS2 = Decisién de reajustar los salarios por encima de la pérdida del poder de compra;
MSs = Decisién de reajustar los salarios significativamente por debajo de la pérdida del
poder de compra;
DEMO = Varisble que mide reinicio del proceso democritico y preocupacién per apoyo popu-
lar a programas de ajuste;
MARK = Periodo de reduccién de la inflacién por debajo presiones de costos netas de las
variaciones de productividad;
MARK] = Periodo de aumentos de la inflacién por sobre presiones de costos netas de las varia-

ciones de productividad.
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La ecuacién (2.9) indica que un buen predictor de la tasa de interés nominal dc
colocaciones de 30 a 90 dias se expresa como una combinacién lincal cntre la tasa de
interés internacional corregida por expectativas de devaluacién y el ricsgo pais, y la
tasa de interés nominal doméstica determinada por factores de politica monetaria como
ser los agregados monetarios o ¢l control de la tasa de interés por el Banco Central més
las expectativas de inflacion (Edwards y Khan, 1985, pp. 377-403) (11).

Firalmente, la ecvacién (2.10) indica que la inflacidn responde a un modelo de
presiones de costo. Estas corresponden a la suma ponderada de los aumentos porcentua-
les de los costos de contratacién de 1a mano de obra, de los costos de insumos importa-
dos y del costo del financiamiento interno contempordneo y rezagado en un periodo.
Las desviaciones se expresan como una funcién lincal de los aumentos de productivi-
dad aproximados por la tasa de crecimiento del PGB trimesiral,

Resultados econométricos

La estimacién simultdnea del modelo que se presenta en el Cuadro 3 arroja los
siguientes tesultados. En la ecuacion de salarios la suma de los coelicientes de la
inflacion rezagada hasta cuatro periodos alcanza a 0,90, lo cual indica que cn la nego-
ciaciones de salarios la reposicién del poder de compra perdido comoe consecuencia de
la inflacidn en el afio anterior fue un criteric bastante recurrido. Sin embargo con
ocasion de la necesidad de implementar devaluacioncs del peso, ¢l reajuste ha sido por
debajo de este valor (ag < 0), al igual que en otras ocasiones durante ¢l régimen militar.
Lo contrario ocurre durante otros periodos, y a lo largo de todo cl periedo preelectoral
y democratico, en que los reajustes han tenido una adici6n (ag > 0) al rcajuste determi-
nado por la regla de indizacién equivalente al 90 por ciento de la inflacidn del afio
anterior.

La regia cambiaria ha variado a lo largo del periodo, pero durante un largo tiempo
se ajust® a un crawling peg que intentaba reponer ¢l poder de compra de paridad (man-
tener el valor del peso). Permitiende que la ecuacién capture desviaciones de la paridad
del poder de compra, se estima un coeficiente de 0,94 para la relacion eaue la
devaluacién del peso y la pérdida de competitividad medida por la diferencia entre la
inflacién doméstica y la de USA. Durante los periodos de devaluaciones o
revaluaciones del peso, las variables mudas capturan la desviacién respecto de esta
regla. Como estas desviaciones han sido de diferentes magnitudes, se incluye una seric
de ellas (MAD, MAD1, MIR, MID, Mi MD) para capturar la intencién en cada periodo
correspondiente por variar el tipo de cambio nominal por sobre el monto necesario para
mantener el valor del peso.

La ecuacién para la tasa de interés nominal de 30 a 90 dias, indica que no se ha
seguido la paridad de tasas de interés durante el periodo. Lo que sc ha observado, de
hecho, ha sido una relacién entre la tasa de mercado y la tasa real de interés implicita
en la tasa de intervencién del Banco Central (a través de los Pagarés Reajustes) ajustada
por expectativas inflacionarias (aproximada por la variable SUMEXDL que mide los
excesos de liquidez acumulados). Si a futuro se diera un mayor grado de apertura de la
cuenta de capitales y una paulatina disminucién del riesgo pais, entonces cabria esperar
que b se aproxime a 1, es decir que se dé la paridad de tasas de interés (8, = 1).

Finalmente la ecuaci6n general de precios estima el valor de los coeficientes de los
componentes de costos. En el caso de resultar homogénea de grado uno sigrificaria que
ante indizacién perfecta de los salarios, del tipo de cambio y de las transferencias
financieras la inflacién se perpetuarfa, Un aumento sostenido de los salarios en x por
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CUADRO 3

DEXS DSAS TI3000
Bo 0,2790
(38,2451)
B, 0,1391
(21,6912)
B, 0,0367
(12.8313)
B 00213
(7.2173)
Bs -0,0268
(5.0251)
B 0.0344
(6,6960)
Bs 0.9354
(22,0433
T, 00138
(4,2391)
r, ~0,0134
(6,8815)
r, -00167
(8.4956)
ry 0,0210
{15,9000)
r, -0,0230
(5.7429)
Ty 0.2442
(7.2671)
Tsz 0,1966
(5.7888)
Ty 02385
(6,9983)
Ts 0,2285
(6.4129)
8, -0,0048
(-0.6524)
8, 0,2059
(6.,5876)
8, 0,0439
(3.4929)
5, 00280
{1,8488)
5, -0,0239
(1.6378)
8 0,3363
(4,1487T)
B 0,7019
(6.5592)
RZ 0,9900 0,9446 08677
D.W. 1,8290 1,8594 1,9592
E.E. 0,0076 0,0044 0,0095
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INF

£ ~0,0151
(8.9422)

g 0,0123
(6.7923)

£ 01118
(2.8670)

& 0,6095
(27,6345)

& 0.0527
(16,2506)

AR(1) 0,1271

R2 0,9668
D.W. 1,8508
E.E. 0,0042

ciento, significa un aumento de la inflacién en 61 por x por ciento. Un aumento del
costo de las importaciones de x por ciento produce de inmediato un aumento de precios
de x por 14 por ciento, y luego de un afie de x por 34 por ciento. Un aumento de la tasa
de interés en x por ciento, produce un aumento de x por 5 por ciento y luego de un
trimestre de x por 7 por cicnto, Sin ecmbargo, el periodo se ha caracterizado por
indizacién imperfecta y/o traspasos a precios de los beneficios derivados de los incre-
mentos de productividad. En general un crecimiento del producto de x por ciento
reduce la inflacidn, a través de este expediente, ¢n x por 11 por ciento, Durante el
periodo analizado, las presiones de demanda no han sido significativas excepto por
algunos trimestres en que los precios se han desviado de las presiones de costo en una
relacién proporcional a las variaciones de productividad.

En definitiva el modelo no arroja resultados de homogeneidad de grado uno en las
ecuaciones de precios y remuneraciones. En tal caso las devaluaciones nominales han
podido generar efectos reales. Adicionalmente las posibilidades de desviaciones respec-
to de las reglas de indizacidn implicitas en las ecvaciones w las estructuras de rezagos
han permitido efectos reales adicionales en forma temporal.® (12)

V. Opciones de politicas de estabilizacion de precios

A partir de fos resultados recién descritos se analizan diferentes opeiones de politi-
ca para reducir las presiones inflacionarias. Esto se realiza utilizando el modelo para
una seric de simulaciones que se comparan con aquellas de un escenario base que
consiste en maniener la tendencia observada durante 1991.
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Las simulaciones que se reproducen grificamente a continuacién ilustran los efec-
tos de dos tipos de impactos que pueden medificar Ias tendencias inflacionarias: impac-
tos monetarios ¢ impactos reales. Los primeros incluyen cambios en los excesos de
liquidez (SUMEXDLY; desviaciones de 1as devaluaciones nominales de aquella implici-
ta en la regla de crawling peg (MIR = 1 6 MID =1 cn DEXS). Los segundos se refie-
ren a cambios en la productividad y su relacién con la desviaciones del reajuste del
salario nominal respecto de 1a necesaria para reponer fa pérdida de su poder de compra
(MS=16M51=16M82=1yDEMO=1en DESAL),

1. [Impactos monetarios y fluctuaciones de la inflacion respecto a su tendencia

El efecto de estos impactos se reporta bajo las simulaciones de los escenarios 2,3 y
4 respectivamente (PINEZ2, PINE3 y PINE4). En cada caso ¢stos impactos se suman al
escenario base que contempla:

a) la mantencién del tipe de cambio real {crawling-peg) (MAD = MADI1 = MID =
MIR=MD=MR =0),

b) una politica salarial que persigue recuperar el salario real por sobre la pérdida del
poder de compra det afio anterior (DEMO = 1, MS§, = M§; = M81; = MS1,, = 1)
¥:

¢} la fijacidn de la tasa de interés de las operaciones del Banco Central un 21 por
ciento por sobre la inflacién del trimestre anterior,’

Los grificos a continuacién demuestran que bajo las condiciones del escenario
base la inflacién acumulada anual tiende a estabilizarse alrededor del doce por ciento
(12%). Cambios en las variables monetarias s6lo producen efectos transitorios conver-
giendo luego a los niveles de inflacién del escenario base, donde ¢l escenario base
consiste en:

ESCENARIO BASE (PINB): (i} Crawling peg,
(ii) Politica salarial expansiva,
(iii) PDRBC = 1,21"INF {-1),
(iv) CREC y EXDL igual a valores de 1991, ~

En relacidn a este escenario se han realizado los siguientes cambios con los efectos
que se detallan a continuacidn.

ESCENARIO 1 (PINE1): Igual escenario base pero con EXDL = 0.

Efecio: El conurol de los excesos de liquidez actiia sobre la determinacién de la tasa de
interés doméstica a través de su efecto sobre las expeciativas inflacionarias. La
inflacidn se reduce mientras las tasas de interés convergen a su nuevo valor de
equilibrio, luego recupera su nivel del escenario base. El proceso demora 16
trimestres. Tiende a estabilizar los precios relativos.

i
H
H
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ESCENARIO 2 (PINE2): Igual escenario ! perc con dos minirrevaluaciones
(MIR = 1) sucesivas en 92.1 y 92.2.

Efecto: La apreciacién cambiaria transitoria actifa sobre los costos de importaciones
tendiendo a reducir fas presiones inflacionarias en forma también transitoria.
El proceso demora aproximadamente 14 trimestres hasta volver a la inflacion
del escenario base. Como resultado de la indizacitn salarial y de la determina-
cién de la tasa de interés, la reduccién de la tasa de inflacién produce un
aumento en 92.1 y 92.2 de los salarios reales y del premio por riesgo pais.

ESCENARIO 3 (PINE3): Igual escenario 2 pero con una minidevaluacién (MID = 1)
en 92.3,

La depreciacién cambiaria transitoria rompe la tendencia descendente de la
inflacién acumulada anual, aumentindola hasta superar el nivel de inflacidn
del escenario base. Lucgo converge a ese valor. El proceso completo toma
trece trimestres aproximadamente. La devaluacién tiende a aminorar la apre-
ciacidn cambiaria del escenario 2 y a reducir los aumentos de los salarios
reales y del premio por riesgo.
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ESCENARIO 4 (PINE4): Igual escenario 3 pero con una pelitica salarial un tanto
diferente (MS1, = MS1,;=1).

Los movimientos en Ia tasa de inflacién son mds acentuados que ¢n ¢l cscena-
rio 3. Se acenuian los cambio de la tendencia de la inflacién acumulada anual,
aumentindola hasta superar ¢l nivel de inflacién del cscenario base. Luego
converge a un valor mayor como resultado de una politica salarial que intenta
aumentar mis y en forma mds equitativamente a lo largo del afio los salarios
reales. El proceso completo toma aproximadamente nueve trimestres. La
devaluacion tiende a aminorar la apreciacién cambiaria del escenario 2 ya
reducir los aumentos de los salarios reales y del premio por riesgo. No hay un
efecto significativo sobre los salarios reales.

2. Impactos reales y cambios en la tendencia de la inflacién

Los impactos reales consisten en variaciones en los supuestos acerca de los incre-
mentos de productividad y su relacién con la indizacién de salarios y/o la politica
cambiaria (crawling peg).

En el grifico del texto se ilustra este punto a partir de los cfectos que sobre la
inflacion tienen variacioncs de los salarios reales por encima o bajo los aumentos de
productividad y sc contintia con la politica cambiaria del afio base.

Se aprecia que en la medida que los salarios s¢ reajusten cn una proporcién menor
a uno respecto a la pérdida del poder de compra durante cl periodo anterior, la inflacion
convergerd pero a un nivel menor toda vez que los incrementos de productividad son
Lraspasados & precios y no hay aumentos de salarios excepto los que s¢ derivan de la
validacion de las reglas de indizacidn (e.g., escenario 5, donde los salarios recuperan
una proporcién de la pérdida de poder de compra del afio anterior y no hay aumentos
rcales por sobre esa regla de indizacidn y/o escenario 6, donde salarios recuperan una
parte de la pérdida de poder de compra dei aiio anterior y hay una expansién moderada
de los salarios por sobre aquella de Ia regla de indizacién). En forma andloga, si sc
mantienen las condiciones de reajustabilidad de salarios del escenario base, pero ¢l
crecimiento disminuye en forma permanecnte, catonces la inflacién Liende a csta-
bilizarse a una tasa acumulada anual mayor (escenario 7}

V. Conclusiones

Este trabajo sugiere que las politicas de estabilizacién deben tener un componente
explicito de politica de ingresos que determine los precios macroccondmicos claves en
forma compatible con la estrategia de corto plazo. La estabilizacién debe darse en un
contexto donde la dindmica de! tipo de cambio real, ¢l salario real y la variacién en la
paridad de tasas de interés validen los esfuerzos de cstabilizacion y resulten compati-
bles con la estrategia de apertura comercial, de negociacidn laboral y de aperiura
financiera.

Para efecios analiticos y de programacién, se postula un modelo ecléctico de infla-
cién para Chile, sobre la base de aportes de autores que han cnfatizado aspectos de
€0stos, monetarios, cambiarios, laborales y financieros. En su forma estructural ¢l mo-
delo especifica funciones de contratos para salarios asi como funciones de determina-
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cidn de la politica cambiarta y financiera. Estas funciones &maumcos. ao.m componentes.
Primero, ¢l monto del reajuste que segin los coniratos y reglas de Ea_umna: bastaria
para recuperar el poder de compra de los salarios, mantener la uw:awa del poder de
compra de la divisa y mantener la paridad de tasas de interés respectivamente. Segun-
do, las ganancias o pérdidas reales en términos del poder .ﬁ_o compra .ﬁn paridades.

En su aplicacién para Chile, s¢ ha visto la importancia de esta a_mcnoa:. m_._.n:m se
ilustra que bajo diferentes contextos macroeconémicos difieren también las condiciones
para fijar contratos en que algunos de los agentes perciban ganancias reales por sobre la
regla de indizacion salarial (que mantiene el n.oao_. de compra), la ._.om_m cambiaria (que
garantiza el cambio real a través de un crawling peg) y la .aﬁan_:zmna: a.o la tasa de
interés (que permite que actien los elementos que aoﬁq.a_:m: [a tasa de intereses de
mercado). Concretamente se observa un conflicto a partir de mm apertura D:m:n_.n_,m en
1987 para controlar, ya sca los grandes agregados monetarios o la tasa nn._zaamm
doméstica, con propositos de estabilizacién. En cl Bo%_o se adopta una solucién que
permite determinar cmpiricamente la alternativa utilizada. o

La experiencia chilena reciente se ha dado en un contexto de disciplina macro-
ccondmica que ha restado importancia a los impactos de demanda como determinantes
de la inflacién. Por cllo, ¢l modelo utilizado en este trabajo, incorpora nosmao_.meo_.ug
monetarias en la determinacion de la tasa de interés doméstica que, a su turno incide
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sobre los costos financieros. Los agregados monetarios explican el nivel de la tasa tanto
por su efecto sobre el nivel de la tasa nominal de interés como sobre la generacién de
expectativas inflacionarias.

En esta primera versidn se asume que las autoridades han tenido control ya sea
sobre agregados monetarios o sobre la tasa de interés de referencia, y que ¢! crecimien-
0 s un dato exdégeno. Bajo tales supuestos, la inflacidn responde a dos tipos de
impactos. Los monetarios, que incluyen variaciones transitorias del tipo de cambio
nominal en torno a la regla del crawling peg (apreciaciones o depreciaciones
cambiarias transitorias) y variaciones en los niveles de excesos de liquidez. Y los
reales, que incluyen ganancias o pérdidas permanentes en el poder de compra de los
salarios, diferentes a las implicitas en el traspaso de los beneficios de productividad a
precios.

Bajo las condiciones observadas durante 1991 la inflacién tenderia hacia un nivel
de 12 por ciento acumulativo anual, pero con inflaciones observadas que serdn altamen-
te sensibles a variaciones del tipo de cambio nominal, expectativas inflacionarias y
variaciones en la forma de reajustar los salarios. A su turno, ¢l pise de 12 por ciento al
cual convergeria la inflacién puede aumentar si, producto de los contratos, se estable-
cen metas de crecimiento de los salarios reales muy por encima de la recuperacién de la
pérdida de poder de compra y de las ganancias de productividad,

El principal factor que desequilibrara 1a balanza provendr4 de la sustentabilidad de
los precios refativos a sus niveles de 1991 y proyecciones, en un contexto de salarios y
contratos firancieros altamente indizados. En particular, se observan fuertes tendencias
hacia la pérdida de competitividad internacional (apreciacién cambiaria). A pesar de lo
anterior se observa una recuperacién muy lenta de los salarios reales y un premio por
riesgo pais positivo y relativamente constante. La combinaci6n para corregir las tenden-
cias en ¢stos precios relativos constituye hoy en dia el desafio de las autoridades de
politica econdémica. Los agregados monetarios afectan la tasa de interés doméstica a
través de su efecto sobre las expectativas inflacionarias. Si se reducen tales expectativas
un programa de estabilizacion tendria mayores grados de libertad para impulsar una
politica de ingresos. El conflicto entre 1a evolucién deseada del tipo de cambio real y
los salarios reales pasaria a constituirse en el punto de discusién.

En definitiva el éxito que tengan las presiones ejercidas por los agentes econGmi-
cos por modificar las actuales tendencias de los precios relativos decidird el caracter
permanente o transitorio de las tendencias observadas en la paridad del poder de com-
pra de ia divisa, en la paridad de las tasas de interés y en el salario real. De mantenerse
las tendencias observadas en los precios relativos, la inflacién fluctuars en torno al 12
por ciento anual. Sin embargo las diferencias de estos precios relativos entre el inicio y
la situacién actual del programa de estabilizacion, hace pensar que la percepcion de
parte de los agentes econdmicos acerca de la necesidad de ajustes en los mismos haga,
a la larga, perder credibilidad en el programa. Esto a pesar de mantenerse un relativo
cquilibrio en otros planos macroecondmicos (acumuiacién de reservas).

Notas

} ”ﬂoawao. del discurso pronunciado con ocasién de la Ceremonia de Inauguracion de la XXIX Meeting of
Technicians of Central Banks of the American Continent. Barbades. November 16, 1992, (Traduccién
hecha por el autor.)

En rigor deberia considerarse 1a paridad del poder de compra con los principales socios comerciales y
no sélo USA.
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3 De hecho la inclusidn de la variable muda M en forma ex post se justifica para ilustrar que, dada la
estructura del modelo, la estabilizacién puede ocurrir a través de dos elementos: cambios en las reglas
de indizacién, o cambios en las variaciones del poder de compra de las remuneraciones de los factores
materializados en las polfticas. Los resultados indican que en generzl se ha realizado a través de esta
ltima. Esto significa que para que ocurran reducciones inflacionarias ¢l modelo debe trasladarse en
forma paralels hacia absjo en ¢l plano inflacién tiempo, reflejando la importancia que ha tenido la
disttibucién de las ganancias de productividad entre consumidores o perceptores de remuneraciones en
la materializacién de perfodos de reducciones inflacionarias.

4 En estricto rigor se debiera reportar sobre el estadigrafo h-Durbin para testear por autocorrelacion, ya
que el modelo contiene variables dependientes rezagadas en caricter de explicativas. Asimismo, debie-
va entregarse un test de cambio estructural sobre la estabilidad del modelo en diferentes contextos. Para
estos efectos, se utilizé el test propuesto por Harvey (Harvey, 1989) del muliplicador lagrangeano
(Lagrange multiplier) de orden cuatro, asi como el test h de Durbin, no detectindose Ia presencia de
autocorrelacién, Los test de Chow para la estabilidad de pardmetros asi como el test de chi cuadrade
nomnalizado por sus grados de libertad (Hendry, 1979} no detectan ningin quiebre estructural; sin
embargo, la naturaleza ecléciica del modelo, que busca precisamente cuanificar la importancia de
decisiones cn cuanto a desviarse (z través de variables mudas) de la estructura de la norma de
indizacién (que incluye variables rezagadas) puede afectar los anlisis de estabilidad de pardmetros.

5 Esto resulta de la observacién empirica de la determinacién de dicha tasa en el pasado reciente.
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