DESARROLLOS MACROECONOMICOS RECIENTES
EN LA ECONOMIA CHILENA#*

Virtorio Corpo**

ABSTRACT

The recent evolution of the chilean economy has been conditioned in great part
by events that took place in the last five years. This paper reviews these development
concentrating in the period 1979-1981. In June 1979, the peso was pegged to the
U.S. dollar at a fixed rate. At the time, chilean inflation was substencially above
international levels and therefore a large real peso appreciation followed. Further-
more, wage indexation based upon lagged changes in the CPl, in a period of de-
creasing inflation, resulted in large increases in real wages. The final consequence
was a large drop in competiveness sustained through a large increase in capital in-
flows, when capital inflows decreased a large recession developed.

La reciente evolucion de la economia chilena ha estado condicionada en gran parte
por eventos que tuvieron lugar en los ultimos cinco afios. Este trabajo resefia estos desarro-
llos, concentrandose principalmente en los Gltimos tres afios.

1. FuACION DEL TIPO DE CAMBIO, INDEXACION DE SALARIOS Y LA TASA DE INTERES
REAL

Chile siguid, por cerca de seis afios, un sistema cambiario con un tipo de cambio rep-
tante activo con respecto al dolar'. En las primeras etapas se determiné que el tipo de
cambio reptara en mds que la inflacién pasada para lograr que el tipo de cambio real au-
mentara. En junio de 1976 se reduce la tasa a la cual repta, empezando as{ un perfodo du-
rante el cual la evolucién del tipo de cambio nominal fue determinada para compensar
por la inflacion pasada y por reducciones tarifarias. A partir de diciembre de 1977 se esta-
blece que el tipo de cambio repte a una tasa predeterminada y decreciente, inaugurando

* Esta investigacién fue parcialmente financiada por el Banco Mundial, bajo el proyecto de investiga-
ciébn “Liberalization with Stabilization in the Southern Cone” (RPO 672-85).
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por el Banco Central del Paraguay en octubre de 1982. Agradezco también el aporte del Banco Cen-
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un periodo en el que el tipa de cambio fue usado como una herramienta estabilizadora.
En febrero de 1978, la tasa decreciente preestablecida se extiende hasta fines de ese afio.

En diciembre de 1978 la tasa, siempre decreciente, a la cual repta el tipo de cambio,
es anunciada para el afio siguiente. Sin embargo, en junio de 1979 se decide fijar el tipo
de cambio por un periodo que se extenderia hasta finales de febrero, en un valor nominal
que era el que se suponia que debia alcanzar en diciembre de ese afio, seglin la politica
previamente anunciada. Finalmente, a comienzos de 1980 se anuncid que el tipo de cam-
bio permaneceria fijo en términos nominales. La fijacion del tipo de cambio fue realizada
como un dispositivo de estabilizacién para una economia que, se juzgaba, era muy abierta
en cuanto a su consumo de bienes. En efecto, en la mayor parte de los documentos oficia-
les escritos en ese tiempo se supuso implicitamente, y algunas veces explicitamente, la va-
lidez, en ¢l corto plazo, de la ley de un solo precio. Asi, el entonces Ministro de Hacienda,
Sergio de Castro, en su informe anual de 1980, afirmé: “El reforzamiento de la disciplina
fiscal y financiera al posibilitar una mayor estabilidad del tipo de cambio constituye la
base para lograr en el futuro una paulatina reduccion de la tasa de inflacidn, tendiendo a
que se nix;ele con la que afecta a los bienes que nuestro pais comercia en el mercado inter-
nacional™*.

En la época en que se fijo el tipo de cambio la tasa de inflacion mensual —aunque sus-
tancialmente mds baja que en afios anteriores— era atin def orden de 2,5% mensual y, por
lo tanto, sustancialmente superior a los niveles internacionales. Ademds, a fines de 1979,
con la nueva ley laboral, se hizo extensiva la indexaci6én de salarios para los trabajadores
sujetos a negociacién colectiva, al menos basado en compensacion completa por los cam-
bios anteriores en el IPC; aunque la compensacion completa existia ya desde comienzos
de 1975%. Asimismo, los precios de muchos bienes no transables habfan tenido indexa-
cién retroactiva por muy largo tiempo (arriendo de casas, matriculas escolares, etc.). La
fijacidén del tipo de cambio, junto a la indexaci6n retroactiva de salarios y precios de mu-
chos bienes no transables, condicioné la evolucion de corto y mediano plazo del tipo de
cambio real (definido como el precio de los bienes transables en moneda nacional dividido
por el precio de los no transables). En efecto, bajo indexacion retroactiva, la desacelera-
¢ion de la inflacion que sigui6 a la fijacidén del tipo de cambio dio origen a una revaluacion
efectiva de la moneda nacional. Esto puede verse en el cuadro 1y en el grifico 1, y ha
sido analizado en Corbo (1982a). El cuadro 1 muestra un incremento en el valor del tipo
de cambio real (i.e. una depreciacién de la moneda nacional) en el tercer trimestre de
1979 y un decrecimiento continuo a partir de entonces {ver especialmente PT/PNI y
PT/PN12). Esta depreciacion de la moneda nacional durante el tercer trimestre de 1979
fue una consecuencia directa de la devaluacién que precedid a la fijacion del tipo de cam-
bio. Un cuadro similar surge cuando observamos la evolucion de PM/PN1 y PX/PN1 en el
grafico 1.

Sin embargo, debido a la evolucién favorable en los términos de intercambio de Chile
(ver columna 8 en el cuadro 1), el tipo de cambio real para exportables a finales de 1979
y en los primeros tres trimestres de 1980 fue aun superior al tipo de cambio real que pre-
valecié durante los dos primeros trimestres de 1979. En contraste, el tipo de cambio real
de importables cayd continuamente desde el segundo trimestre de 1979 en adelante. En-
tonces, la pérdida de la competitividad de los exportables frente a las actividades no tran-
sables tuvo lugar mds tarde que para los productores de importables.

Exposicién sobre el Estado de la Hacienda Pablica, Ministerio de Hacienda, abril de 1980, pag. 11.
Debo esta aclaracién a un comentario de José Pifiera.
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CUADRO 1
TIPOS DE CAMBIO REALES (*)
1979.11=1.0
PM/PN1  PX/PN1  PT/PN1  PM/PNI2 PX/PN12 PI/PN12  PT/W PX/PM
1) 2 3 ) (8 (6) N @)
1975
1 1.639 1.664 1.650 1.541 1.565 1.553 2.165 1.014
H 1.662 1.689 1.675 1.545 1571 1.559 2.487 1.015
Hi 1.702 1.707 1.703 1.579 1.585 1.582 2.201 1.003
v 1.751 1.779 1.762 1.629 1.654 1.641 2.203 1.015
1976
I 1.731 1.775 1751 1.595 1.637 1.616 2.214 1.025
11 1.528 1.524 1.525 1.407 1.404 1.405 1.922 0.596
I 1.339 1371 1.355 1.280 1.311 1.297 1.628 1.022
v 1.177 1.278 1.226 1.173 1272 1.222 1.422 1.084
1977
i 1.095 1151 1.122 1.103 1.161 1.132 1.249 1.051
1t 0.903 0.992 0.946 0.940 1.031 0.984 1.117 1.095
81} 0.910 0.940 0.924 0.961 0.994 0.977 1.048 1.032
v 0.952 0,968 0.960 1.014 1.030 1.022 1.169 1.015
1978
I 1.016 0.967 0.990 1.057 1.008 1.033 1.104 0.951
il 1.015 0.907 0.959 1.048 0.937 0.991 1.076 0.892
11 0.998 0.875 0.934 1.042 0.914 0.975 1.045 0.876
13 0.998 0.899 0.946 1.032 0.930 0.980 1.063 0.899
1979
I 0.987 0.925 0.954 1.012 0.950 0.981 1.002 0.937
1 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
il 1.082 1.186 1.132 1.025 1.124 1.073 1.050 1.095
v 0.984 1.103 1.041 0.546 1.063 1.003 1.030 1121
1980
1 0.939 1.118 1.025 0.897 1070 0.980 0.920 1191
il 0.925 1.092 1.003 0.880 1.039 0.957 0.864 1.178
111 0.916 1.018 0.963 0.872 0.969 0.919 0.831 1.110
v 0.874 0.917 0.894 0.831 0.873 0.851 0.736 1.049
1981
1 0.846 0.844 0.843 0.812 0.812 0.812 0.686 0.998
I 0.784 0.775 0.779 0.767 0.761 0.764 0.630 0.989
1 0.725 0.709 0.716 0.724 0.709 0.716 0.571 0.978
v 0.703 0.679 0.691 0.716 0.693 0.705 0.561 0.966

Fuente: V. Corbo (1982a), PX excluye al cobre.
(*) El tipo de cambio nominal estd definido como el nimero de unidades de moneda nacional
requeridas para comprar una unidad de divisa.

PN1 =

PN12 =
PX =

PM =

€
i

PT

Indice de precios para bienes no transables, obtenido del IPC Cortdzar-Marshall, basado en
1a ecuacién estimada de Corbo (1982a).

Agregado de PN1 y el precio de bienes transables diferenciados (Corbo, 1982a).

Indice de precios de exportacién en pesos, medido como un indice tipo Divisia de las mayo-
res exportaciones chilenas.

Indice de precios de las importaciones en pesos, obtenido domo un indice tipo Divisia de los
componentes industriales ajustados por el tipo de cambio del indice de precios al por mayor
para Argentina, Brasil, Estados Unidos, Japon y Alemania, usando la estructura de importa-
ciones de cada uno de estos paises como una base de ponderacién. El indice estd también
ajustado para aranceles aduaneros promedio,

Tasa Nominal de salarios en la industria.

Promedio geométrice de PX v PM con ponderaciones de 0,50 para cada uno.
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Evolucién de la Tasa de Salarios y los Tipos de Cambio

W = Tasa de salarios PM = Precio de Importables
PX = Precio de Exportables PNI = Precio de NO-TRANSABLES

Todos estos indices son iguales a 1 en el segundo trimestre de 1979.
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La fijacién del tipo de cambio, en un momento en que la inflacidn interna era sustan-
cialmente superior a los niveles internacionales, también tuvo su efecto en la tasa de inte-
rés teal. En efecto, la tasa de interés real ex-post en pesos de los préstamos en ddlares se
hizo negativa en el perfodo siguiente a la fijacién del tipo de cambio. De hecho, como
puede verse en el cuadro 2, esta tasa se volvié negativa desde el tercer trimestre de 1979
hasta el Gltimo trimestre de 1980. También la tasa de interés ex-post de los préstamos en
pesos fue, en promedio, sustancialmente menor en 1980 que en cualquiera de los seis afios
previos. Como se explica mds adelante, este desdrrollo es una consecuencia natural de la
sustitucién, aunque imperfecta, entre activos transables y no transables.

Después de la fijacion del tipo de cambio, la revaluacidn inicial del peso y el incre-
mento en los gastos resultante de Ia caida en las tasas de interés reales en pesos y délares
crearon un aumento sustancial en el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.
La revaluacién del peso y el incremerito en los gastos siguieron mds alls del tercer trimes-
tre de 1979 gracias a un incremento sustancial en las entradas de capital {(ver cuadro 2 y
grafico 2), que se duplicaron entre 1979 y 1980, y en 1981 fueron mas el doble que en
1980. Estos niveles de entradas de capital financiaron de sobra los déficit en la cuenta co-
rriente de 1979 y 1980, y asi el Banco Central acumuld reservas internacionales durante
estos dos afios (ver cuadro 2). Estas entradas de capital fueron parcialmente esterilizadas
en 1979 y 1980 mediante una disminucién en el componente de crédito interno de la
base monetaria {(ver grifico 3). Sin embargo, la esterilizacion fue solo parcial y 1a base mo-
netaria nominal crecid a una tasa de 44,89% durante 1979 v 34 4, durante 1980. En con-
traste, en 1981 el Banco Central ejecutd una esterilizacion sustancial y la base monetaria
disminuyd un 9% en términos nominales. Este resultado fue una consecuencia de una
amortizacidn grande de deuda por parte de la Tesoreria al Banco Central®.

El incremento en las entradas de capital reflejé tanto cambios en demanda como en
oferta. Por el lado de la demanda, el incremento en la diferencia entre la tasa de interés en
pesos y la tasa de interés en délares generd una sustitucién de cartera hacia préstamos en
dolares, como dirfa un modelo de sustitucion imperfecta entre activos transables y no
transables® . Por otra parte, en el lado de la oferta, se redujeron las importantes restriccio-
nes a entradas de capital de mediano y largo plazo, al mismo tiempo que, internacional-
mente, habia un exceso de liquidez y la comunidad bancaria internacional estaba toman-
do una actitud mucho mads favorable hacia Chile. Esto le permitié a Chile incrementar su
participacion en la deuda internacional que mantiene en cartera la banca internacional® .

En 1981, en parte debido al incremento en la tasa de interés.internacional y en parte
debido a una politica monetaria restrictiva del Banco Central, las tasas nominales de in-
terés tanto de los préstamos en pesos como en dolares crecieron sustancialmente. El im-
pacto en la tasa de interés real fue ademds magnificado por la disminucién sustancial e
inesperada de la tasa de inflacién interna (resultante, en parte, de la gran revaluacion del
dolar en los mercados internacionales, junto a la fijacién del tipo de cambio al délar).

Asi, durante el perfodo 1979-1981, Chile logr6 un éxito sorprendente. La tasa de in-
flacién fue reducida y, mediante un aumento en el gasto financiado externamente, el auge
del sector no transable se propagd al resto de la economia. La recesién, asociada a la

4 En efecto, a comienzos de 1981 v como parte de la politica global de disminuir el tamafio del Sec-

tor Pablico, la Tesoreria usd excedentes que se generaron en el pago de deuda al Banco Central,
Como el efecto monetario de este pago no se esterilizd, 1a base monetaria se redujo.

5 En ambas medidas de la tasa de interés real se usa el IPC doméstico como deflactor.

& Por supuesto, Chile podria haber limitado el ingreso de capitales por su efecto en el sector transa-
ble.
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GRAFICO 3

FUENTES DE CAMBIO EN LA BASE MONETARIA
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GRAFICO 4
CAMBIO EN LA OFERTA MONETARIA
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CUADRO 3
pGB! PGB PGB Deflactor Tasa de
Transable No-Transable  Total Absorcién®  del PGB IPC Desempleo”
1) (2) 3) “4) (5) (6) (7
{Cambios Porcentuales)

1975 —-16.6 —8.4 —12.9 —20.81 342 379.2 16.2
1976 5.3 1.6 35 0.18 250.6 234.5 16.8
1977 7.8 9.4 9.9 14.21 103.6 113.8 13.2
1978 4.5 9.6 8.2 9.67 56.5 49.8 14.0
1979 7.0 9.9 8.3 10.47 46.3 36.6 13.6
1980 5.2 9.7 7.5 9.38 29.0 35.1 11.8
1981 2.9 5.4 5.3 10.85 13.7 19.7 11.0
19791 7.0 4.5 7.2 6.9 7.4 6.64 16.5
197911 —~5.7 2.9 ~2.7 -8.2 9.4 7.72 12.5
1979111 -8.1 0.4 -2.2 2.4 14.9 10.99 12.5
19791V 11.3 3.0 5.9 4.7 7.8 9.00 12.7
19801 3.0 4.3 6.0 6.5 7.7 6.67 12.8
198011 0.8 ~0.9 0.03 1.6 7.7 7.46 11.7
1980111 —-11.8 1.4 -39 -2.1 6.0 6.35 11.8
19801V 9.2 8.6 9.3 11.9 7.9 7.70 10.7
19811 6.7 -2.7 1.2 2.0 3.3 3.74 11.3
198111 2.4 0.9 0.6 -0.8 1.5 2.79 9.0
19811 -9.9 2.9 0.2 9.8 1.0 2.30 10.5
19811V -2.8 -2.7 -5.2 -10.6 0.4 1.64 13.5
19821 -0.6 —4.3 -5.2 ~13.1 0.6 0.70 19.1
198211 1.8 -3.9 -3.5 -8.9 — - -

i Incluye Agricultura, Pesca, Mineria y Manufactura.
2 Incluye Construccién y Servicios.

Incluye consumo privado y consumo piblico
4 Gran Santiago, Universidad de Chile.

drastica reducci6n en la inflacion por medio de la fijacidn del tipo de cambio, s6lo empezd
a desarrollarse cuando la pérdida de competitividad de los sectores transables se hizo in-
compatible con el nivel de las entradas de capital.

Hacia el tercer trimestre de 1981 los flujos de entrada de capital comenzaron a dis-
minuir drasticamente (ver cuadro 2). Esta disminucion reflejaba cambios tanto en deman-
da como en oferta. Por el lado de la oferta, la comunidad bancaria internacional, en las
reuniones conjuntas del FMI y del Banco Mundial, mostrd preocupacioén por la alta pro-
porcidon del déficit de cuenta corriente sobre el PGB junto con una razén inversién-PGB
casi constante”. Por el lado de la demanda, la mayor parte del ajuste de portfolio moti-
vado por la gran diferencial de tasas de interés durante 1979-1980 habia sido comple-
tado. Debido a la politica monetaria neutral seguida, las implicancias monetarias de la
disminucion en las entradas de capital fueron una reduccién en la base monetaria y un
aumento en la tasa de interés. En el contexto de una disminucién no esperada en la tasa
de inflacidn, esto cred una fuerte alza en las tasas reales de interés.

7 El ahorro doméstico en 1981 no alcanzaba a financiar la depreciacién dei stock de capital.
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Este incremento en las tasas de interés también estuvo asociado con un incremento
en el spread entre las tasas de interés en pesos y dodlares, quizd debido a un incremento
en la tasa esperada de devaluacibn, pero también relacionada con los desarrollos recien-
tes en el mercado por préstamos en pesos (i.e. politica monetaria restrictiva del Banco
Central). El posible incremento en la tasa esperada de devaluacién pudo también estar
asociada con la crisis financiera que se desarrolld en la segunda mitad de 1981 cuando
—debido en parte a la recesién que se estaba desarrollando— ocho instituciones financieras
tuvieron que ser salvadas por el Banco Central. El incremento en el crédito interno que se
necesitaba pudo ser juzgado por los agentes econdmicos como incompatible con la
mantencion del tipo de cambio fijo.

2. Frusos b CAPITAL, GASTOS AGREGADOS Y LA CUENTA CORRIENTE

Como se indicé en el cuadro 3, Ia baja en las tasas de interés a fines de 1979 y 1980
cred un incremento sustancial en el gasto interno (9,4% entre 1979 y 1980; en compara-
cién a 7,5% de incremento en el PGB), lo que a su vez generd presiones de demanda en
los mercados de bienes transables y no transables. Ademas, esta reduccidn en las tasas
reales de interés origind un auge en los mercados de bienes raices y acciones, a medida
que la comunidad percibié un incremento permanente en la riqueza que fue posible-
mente causado por la combinacidén de un incremento en el ingreso permanente, inducido
por la caida en la tasa de interés real, y por un aumento sustancial en los salarios reales
(10% anual para salarios deflactados por el IPC entre 1979 y 1981).

Este incremento en los gastos, a su vez, generd un auge en el sector de bienes no
transables, que requirib una revaluacion equilibradora en la moneda nacional (una cai-
da en PT/PN). Asi, la revaluacién de la moneda nacional resultante de la fijacién del
tipo de cambio no origind un gran desequilibrio en términos de desempleo y caida del
producto, sino que fue validada mediante una disminucién en la tasa de interés real v el
incremento asociado en el gasto. Esto fue posible gracias a las entradas de capital.

El crecimiento en los gastos de 1980 segufa durante la primera mitad de 1981. Un
auge sustancial se desarrollé en los mercados de bienes raices y de bonos en 1980, Como
ya fue mencionado, esto fue asociado con un incremento percibido en la riqueza real,
que dio origen a un incremento sustancial en los gastos de 1981, superior al incremento
del PGB (10,8+% para los gastos, contra 5,3% para el PGB).

Ademds de los desarrollos internos de la economia chilena que ya hemos descrito,
debemos considerar el impacto de la recesioén internacional. En 1981 Chile sufrié una
importante pérdida de ingreso como resultado del deterioro de los términos de intercam-
bio de los bienes y de un incremento sustancial en la tasa de interés internacional. Esta
pérdida en los términos de intercambio de bienes y servicios fue del orden de 1.200 mi-
lones de dblares o 3,4% del PGB en 1981. Es asi como, para un incremento dado en los
gastos internos, esta pérdida de ingreso generd un déficit en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, mayor del que se hubiera tenido con términos de intercambio constantes.
Como resultado, el déficit fue de 4.814 millones de ddlares en 1981 (13,7% del PGB),
casi 3.000 miliones superior al déficit de 1980. Este importante déficit de cuenta corrien-
te tuvo como contrapartida el gran deterioro en el precio relativo de los bienes transables
y la expansion en los gastos, resultante "de un incremento sustancial en las entradas de
capital. Ademas, debido a la revaluacién del délar en los mercados internacionales, esta
expansidn en los gastos tuvo lugar a una tasa de inflacién muy baja (31,2% durante 1980
contra 9,5% en 1981).
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Si, por el contrario, la entrada de capital hubiera sido menor (quizd debido a contro-
les directos sobre el endeudamiento externo), ceferis paribus, las tasas de interés habrian
sido mayores en 1980, el gasto interno menor, y asi se hubieran ejercido presiones de
demanda menores en el mercado de los bienes no transables y hubiera resultado un dé-
ficit de cuenta corriente menor. Esto habria estado, a su vez, acompafiado por una menor
revaluacién del peso que la observada. Por otra parte, el desempleo habria sido mayor en
ambos sectores.

La pérdida de competitividad (revaluacion del peso) entre mediados de 1979 y hasta
el final de 1981 fue del orden de 28«. La rentabilidad global del sector transable fue
adicionalmente debilitada por la evolucion de la tasa de interés real, que empezd a crecer
sustancialmente desde el principio de 1981 en adelante.

El incremento en las tasas de interés real ex-post durante la segunda mitad de 1981,
a niveles anuales cercanos a 40% en préstamos en pesos y 15,09 para los préstamos en
dblares, generd una caida dréstica en los gastos internos y una recesidén hacia el final de
1981, que continud en 1982.

La disminucioén en los gastos causé una disminucidén en la demanda por los bienes
transables y no transables. El primer efecto tuvo como contraparte una mejora en la cuen-
ta comercial de la balanza de pagos. El segundo cred un exceso de oferta en el mercado de
los no transables y requirié un incremento en el tipo de cambio real para reestablecer
el equilibrio con un nivel menor de gasto interno. Con los precios internacionales dis-
minuyendo en términos nominales y con tipo de cambio fijo, la mejora en el precio re-
lativo de los bienes transables requirié una disminuci6n sustancial en el precio nominal de
los bienes no transables para restaurar el tipo de cambio real a su valor de equilibrio. Si
el precio de los bienes no transables hubiera sido flexible a Ia baja en el corto plazo, el
ajuste a un menor nivel de gastos habrfa tenido lugar con mucho menos desempleo.

Desafortunadamente, la flexibilidad a la baja en el precio de los no transables no
ocurrid o fue insuficiente, y se produjo un desempleo sustancial (el desempleo en junio
de 1981 fue 23%; casi 4 puntos mayor que la cifra de marzo de 1982, que fue 19,1%. Es-
ta (iltima cifra ya fue 8 puntos mayor que el nivel de marzo de 1981).

3. EL MECANISMO DE AJUSTE

En esta seccién usaremos €l modelo australiano de dos sectores de Salter, Swan-Pier-
ce, Corden y Dornbusch, como marco analitico para interpretar el ajuste de la economia
chilena entre 1976 y 1981. Con este objeto, trabajamos con un sector de bienes transa-
bles y otro de no transables. Las caracteristicas de produccion estdn representadas por
una frontera de posibilidades de produccion concava, derivada para una tasa de desem-
pleo dada. Las condiciones de demanda estdn representadas por un patron tipo Meade
(1952), en donde se utiliza un proceso de decisién de dos etapas. Primero, determinamos
los gastos totales; y luego se deriva la demanda por transables y no transables de 1a maxi-
mizacién de una funcién de utilidad cuasicéncava sujeta a una restriccién de gastos.

Las funciones de demanda son homogéneas de grado cero en los precios nominales
y los gastos nominales. De aqui obtenemos funciones de demanda en donde la cantidad
demandada de cada bien es una funcion de los precios relativos y los gastos reales. (Dorn-
busch 1980, capitulo 6; Corbo, 1982).

Tal representacion del ajuste de la economia chilena estd descrito en el grafico 5. Sea
OA la trayectoria de expansion del consumo, Dy y Dy las cantidades demandadas de
bienes transables y no transables, respectivamente, y Q1 v Qy la produccion de ambos
tipos de bienes. Las fronteras de posibilidad de produccién son BB, CC y DD para 1976,
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GRAFICO S
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* Por simplicidad asumimos que no hay entradas de capital en 1976.

1980 y 1981, respectivamente. Suponemos que en 1976 la economia estaba en equili-
brio, esto es, tanto los mercados de bienes transables como de no transables estin en
equilibrio. (El equilibrio del mercado de los transables es para un nivel dado de entrada
de capital). La situaci6n de equilibrio para 1976 estd descrita por el par P4, Cq6 v la
correspondiente a 1980 estd descrita por los puntos Py, para produccién y Cgq para el
consumo. Para este afio, el déficit de la cuenta corriente en unidades de bienes no tran-
sables es HPgy. Desde 1980 hasta 1981 hay un incremento sustancial en los gastos. A
los precios relativos de 1980, se gener6 un exceso de demanda por no transables (no
mostrado en el diagrama). El precio relativo de los transables baj6, para equilibrar el
mercado de bienes no transables. El mecanismo de ajuste fue un exceso de demanda de
bienes no transables (inducido por el aumento del gasto) que aumentd el precic nominal
de este tipo de bienes. De otra parte, el precio de los transables fue casi constante, sien-
do 12 inflacién intermacional compensada por la revaluacion del délar en los mercados in-
ternacionales. Asi, el ajuste de precios relativos fue realizado con una inflacién interna
sustancialmente superior a la evolucidn del valor en pesos de los transables. En el grafico
5 describimos la situacién de equilibrio para 1981 con un consumo en Cg; y una pro-
duccion en Pg,. El déficit de cuenta corriente en unidades de no transables es igual a
la distancia vertical JPg -

Asi, entre 1980 y 1981, el tipo de cambio real disminuyd para equilibrar el merca-
do de no transables con un déficit de cuenta corriente financiado por la entrada de ca-
pitales.



18 CUADERNOS DE ECONOMIA N© 59

GRAFICO 6
EL AJUSTE DE LA ECONOMIA CHILENA
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El ajuste requerido entre 1981 y 1982 estd descrito en el grifico 6. La situacion de
equilibrio inicial estd descrita por la produccién en Py, y el consumo en Cg .

Después de la disminucién en la entrada de capitales, a los precios relativos de 1981,
la reduccion en los gastos traslada el punto de consumo a F. En el punto F tenemos una
reduccién en el déficit de cuenta corriente (la distancia vertical entre la Iinea tangente a
F y la linea tangente a Pg ), y un exceso de oferta de los no transables igual a Pg:S. Si
los precios de los no transables son flexibles a la baja, entonces el equilibrio final sera
una mejora en el tipo de cambio real en un punto de produccién como Py, y un punto
de consumo como Cg,®. Por otra parte, si los precios son inflexibles a la baja, se genera
un desempleo sustancial (Corbo y Edwards, 1981).

4. LA SITUACION EN 1982 Y PERSPECTIVAS PARA EL FUTURO

La mejora en el tipo de cambio real (Py/Py) requerido por el ajuste macroeconémi-
co se estaba volviendo lento y costoso en términos de pérdidas de producto y empleo
debido a la inflexibilidad a la baja del precio de muchos bienes no transables. En este
caso, una devaluacion serfa un instrumento apropiado para alcanzar la depreciacién real
requerida y asf mover el precio relativo de los transables hacia su nivel de equilibrio.

Por otra parte, dado que una gran parte de la riqueza estd en bienes no transables, la-
devaluacion crea también un efecto riqueza que disminuye la absorbcién.

Por simplicidad hemos supuesto que no hay traslados en 1a frontera de posibitidades de produccién
entre 1981 v 1982.
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En Corbo (1982a), usando una version expandida del modelo escandinavo de infla-
cién (Lindbeck, 1979; Bruno vy Sussman, 1979), se muestra que una devaluacién no
afectaba al tipo de cambio real de equilibrio de la economia chilena de principios de
1981 °. Sin embargo, con el 23% de desempleo en junio de 1982 y con la suspensidn de
la indexacidn salarial, una devaluacidn contribuiria a una mejora en el tipo de cambio
real.

La complicacion que surge es el posible efecto perverso de la devaluacién sobre las
expectativas de una futura devaluacién e inflacién. Si la gente no cree que el nuevo valor
del tipo de cambio nominal se puede sostener, entonces se puede desarrollar una corrida
contra la moneda nacional, dando lugar a una caida en la base monetaria con sus efectos
recesivos adicionales.

El 14 de junio de 1982 el Gobierno decidié ayudar al ajuste en los precios relativos
con una devaluacidén. En esa fecha se efectud una devaluacion del 18% del peso con res-
pecto al dolar. Al mismo tiempo, el s1stema cambiario varié a uno nuevo, en el que el
peso estaba fijo a una canasta de monedas' ?. Esto se realizé con el propésito de reducir
fluctuaciones de corto plazo en el tipo de cambio real, relacionadas con fluctuaciones en
el valor del délar en los mercados internacionales.

Ademis, fue anunciado un 8/10% de devaluacién mensual con respecto a la canasta
de monedas para los siguientes 12 meses. También el 18 de junio el Gobierno anunci6
un conjunto de medidas que acompafiarian a la devaluacibn, incluyendo la suspension
de 1a indexacion de salarios. Estas medidas tenian dos propositos: (i) neutralizar el efecto
posible de la devaluacién en el precio de los no transables y (ii) reducir el nivel del déficit
fiscal potencial.

El ajuste postdevaluacion de la economia chilena demostrd ser mds dificil de lo que
anticiparon los responsables de las politicas. Una devaluacion que tuvo lugar después que
a la gente se le habfa asegurado repetidamente en los ltimos tres afios que la politica
cambiaria se iba a mantener, cred efectos desestabilizadores y una corrida contra el peso.
El Banco Central perdid alrededor de 460 millones de dolares de sus reservas internaciona-
les (13,2% del nivel del 14 de junio) entre el 14 de junio y el 6 de agosto. En esta fecha, el
recién creado sistema de tipo de cambio reptante fue abandonado en favor de un tipo de
cambio flexible. Al mismo tiempo, se eliminaron todas las restricciones a las transacciones
cambiarias. No obstante, la crisis de desconfianza no mostrd signos de mejorar y continu6
la corrida contra el peso. Inicialmente, el valor del tipo de cambio aumenté sustancial-
mente, lo que llevé al Banco Central a intervenir tratando de implementar una flotacion
sucia. Como resultado, perdié otros 450 millones entre el 6 de agosto y el 20 de septiem-
bre, cuando se reintrodujeron restricciones a las transacciones cambiarias.

En el intertanto, €l tipo de cambio fluctudé ampliamente con una tendencia al alza.
Como las entradas de capital se redujeron sustancialmente, se hizo muy dificil implemen-
tar un tipo de cambio flotante, y asi, el 19 de septiembre, el Banco Central decidi6 estabi-
lizar el tipo de cambio. Por este motivo, el Banco Central anuncié su intencion de sos-
tener una banda para ¢l tipo de cambio, que permitiria fluctuaciones de + 29 alrededor
de una tendencia al alza, para los siguientes 120 dias. Esta tendencia partié en 66 pesos
para el délar y sigue un sistema de tipo de cambio reptante, siendo la tasa de devaluacion
reptante igual a-la inflacién del IPC, menos un estimado de la inflacién mundial. Esta po-

% Este resultado es para un nivel constante de demanda agregada.

10 La canasta tuvo ponderaciones de 60% para el dolar, 15%para el yen, 15%para el mazco aleman y
5% para la libra esterlina y el franco francés, respectivamente. Las ponderaciones de la canasta fue-
ron obtenidas usando el precio de las monedas respectivas en el mercado de Londres el 14 de junio
de 1982.
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Iitica con una banda para el tipo de cambio ha sido subsecuentemente aumentada 2 180
dias.

La futura evolucion de la economia chilena estard determinada, en gran medida, por
la velocidad a la cual la gente recupere la credibilidad en las autoridades econdémicas. Este
puede ser un proceso lento. Por otra parte, un ingrediente bésico para la recuperacion de
esta credibilidad es la consistencia de las politicas.

La prueba mas importante de la consistencia requerida en este momento es la que
debe existir entre la politica cambiaria, la politica de financiamiento externo y la politi-
ca de reservas internacionales. Por supuesto, todas estas politicas deben ser consistentes
con la politica monetaria que serd seguida.
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