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El Banco Central y la
politica macroeconomica de
Chile en los anos noventa

Roberto Zahler

Ex Presidente del Este articulo tiene por objetivo describir y analizar la formula
Banco Central de Chile cion, eecucion y resultados de la politica macroeconémica lle-
vada a cabo por el Banco Central de Chile en & primer quin-
quenio de los afios noventa. En la seccidn | se explica laim-
portancia de los equilibrios macroeconémicos desde la pers-
pectiva del Banco Central de Chile. En la seccion 1l se descri-
ben los objetivos del Banco Central y como éste interpret6 e
logro de los equilibrios interno y externo. La seccion 111 resu-
me las caracteristicas institucionales, estructurales y coyuntu-
rales que le dan la particularidad del caso a la experiencia chi-
lena. En la seccion IV se exponen los criterios con que se for-
mul6d y llevd a cabo la politica macroecondmica por parte del
instituto emisor. En la seccion V se describe y explica lo esen-
cia de las politicas monetaria, cambiaria, de reservas interna-
cionales y de apertura de la cuenta de capitales llevadas a cabo
durante el periodo. Finalmente, la seccién VI describe los re-
sultados més importantes de las politicas anteriores y resume

las principales conclusiones de este estudio,
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Los equilibrios macroecondmicos basicos

Uno de los temas de mayor significacion en e disefio
de la politica econémicalo constituye € papel que des-
empefia la mantencion de los equilibrios macroeco-
némicos en € proceso de crecimiento econémico. Las
politicas fiscal, monetaria, cambiaria, salaria y finan-
ciera son claves para alcanzar y preservar los macro-
equilibrios fundamentales de la economia, tanto en lo
concerniente al empleo, la estabilidad de precios y del
sistema de pagos —e equilibrio interno—, como en
lo atingente a equilibrio del sector externo.

A fin de alcanzar y preservar € equilibrio inter-
no, € nivel de uso de los recursos productivos del pais
ha de ser td que no se generen presiones inflacionarias
adicionales a las programadas. Para ello es necesario
que la politica macroecondémica, y en especial la mo-
netariay lafiscal, tengan como orientacion fundamen-
ta cautdlar que la demanda interna agregada se encuen-
tre alineada con e potencia productivo (oferta agre-
gada) de la economia.

Si bien es cierto que, como tendencia, € gasto
global no debe crecer més que & producto potencial®
—expansion estimada en torno al 6.5% red anua para
la economia chilena durante € primer quinquenio de
los afios noventa—,? es posible y conveniente comple-
mentar en forma adecuada € ahorro interno con recur-
sos de origen externo en € financiamiento de lainver-
sion. Esto Ultimo hace deseable que € nivel del gasto
interno exceda a ingreso nacional en una fraccion que
dependerd del monto, naturaleza y sustentabilidad de
las fuentes de financiamiento externo. Para e caso de
la economia chilena se estimé que la preservacion del
equilibrio externo equivalia a acomodar un déficit de
tendencia en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos en e rango de 3% a 4% del PIB.2

El autor agradece los comentarios de Héctor Assael, Gunther
Held y Andras Uthoff.

! En rigor, esta afirmacion es vélida cuando |a economia se encuen-

tra en la frontera de produccion. Cuando esta por debagjo, puede
crecer a un ritmo mayor (s larestriccion externa lo permite). Pero
cuando la economia se encuentra sobrecalentada, es preciso gustar
los niveles de actividad, por lo que durante ese tiempo € gasto
debe crecer a un ritmo menor que € producto potencial.

2Véase P. Rojas, E. Lépez, y S. Jiménez, "Determinantes del cre-
cimiento del producto potencial de Chile: € rol dd comercio”, en
Andlisis empirico del crecimiento en Chile, 1997, F. Morandéy R.
Vergara (eds.)) CEPILADESGeorgetown, Santiago de Chile, junio.

3 Véase N. Eyzaguirre y P. Rojas, "Las politicas monetaria y
cambiaria en Chile durante los noventa’, Santiago de Chile, Banco
Central de Chile, enero de 1995.

Una bgja tasa de inflacion es esencial cuando se
intenta alcanzar metas ambiciosas de crecimiento eco-
némico, inversién, empleo y reduccidon de la pobreza. -
Dado que € Banco Centra no tiene los instrumentos
directos para el logro de estos objetivos, debe concen-
trar sus esfuerzos tanto en disminuir la tasa de infla-
cién como en avanzar hacia una mayor estabilidad del
nivel de precios; solo de esa manera puede contribuir
en forma efectiva a la consecucion de tales objetivos
y, por ende, a desarrollo del pais. Cabe destacar que la
estabilidad de precios no es un objetivo fécil de alcan-
zar, sobre todo en un pais con historia de inflacién cré-
nica, como Chile, y con varios decenios de vigenciade
muy generalizados mecanismos de indexacion de pre-
cios. Ademas, en la primera mitad de los afios noven-
ta la economia chilena operd, para todos los efectos
précticos, a pleno empleo y sin capacidad productiva
ociosa

Un entorno macroecondmico que garantice una
inflacion controlada primero, luego decreciente y final-
mente estabilizada a una tasa bgja, es un requisito pre-
vio para acanzar elevados ritmos de inversion y au-
mentos sostenidos en € empleo y en la productividad
de los factores. Sin embargo, laexperiencia ha demos-
trado que reducir la inflacion desde tasas muy eleva
das a tasas moderadamente bgjas es la parte més fécil
del proceso de estabilizacion. Lo més dificil es lograr
una convergencia hacia las tasas de inflacion que re-
gistran los paises industrializados. Ello requiere un
esfuerzo perseverante por configurar condiciones que
conduzcan a un proceso sostenido de desaceleracion
inflacionaria y que, simultaneamente, permitan mini-
mizar la presencia de distorsiones que induzcan fluc-
tuaciones indeseadas, cuando no reversiones, de dicho
proceso. Los requisitos necesarios para alcanzar ese
resultado son, entre otros, la mantencidn de un control
severo sobre las finanzas publicas, que evite la ampli-
ficacién de los ciclos de gasto; una politica monetaria
gue permita la existencia de tasas de interés reales
consistentes con la productividad del capital en € lar-
go plazo; un tipo de cambio real que asegure una ade-
cuada competitividad del sector transable y que ad mis-
mo tiempo permita una utilizacién de ahorro externo
consistente con la viabilidad de la balanza de pagos en
el mediano plazo; y una politica financiera que asegu-
re la estabilidad y solvencia dd sistema financiero, de
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modo de prevenir y evitar que su eventual mal funcio-
namiento, fragilidad y, por cierto su crisis, tengan re-
percusiones de naturaleza macroeconoémica.

Ciertamente seria una exageracion pretender que
la estabilidad macroeconémica es una condicion sufi-
ciente para lograr tasas de crecimiento altas y sosteni-
das. Otros elementos de carécter més estructural, vin-
culados a funcionamiento competitivo y flexible de los
mercados, especialmente en € de los factores produc-
tivos, asi como las politicas que regulan laestructuray
funcionamiento de algunos mercados claves, como €
financiero o los mercados monopdlicos, y las que afec-
tan € proceso de ahorro e inversion, la formacion de
capital humano y la investigacion cientifica y tecnol 6-
gica, son también condiciones determinantes para gene-
rar y dinamizar € crecimiento econdmico.

Los criterios expuestos en esta definicion de en-
torno macroeconémico no son féciles de medir. Por
ello suele haber discusion sobre si los niveles de latasa
de interés, del tipo de cambio o del saldo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos son |os apropiados en
cada periodo y, en consecuencia, se torna dificil juz-
gar s hay o no desviaciones respecto de las condicio-
nes de equilibrio macroeconémico en una perspectiva
de mediano plazo. Este problema de diagnostico se ha-
ce més complejo en la medida en que la economia es
més estable y los objetivos antiinflacionarios més am-
biciosos. En efecto, las condiciones de inestabilidad
macroecondmica que generan una inflacion del orden
de 30% anual o més son facilmente identificables, pero
las que representan desvios marginales respecto de un
objetivo de inflacién bgo, como € que fue teniendo
Chile haciafinales de laprimeramitad de los afios no-
venta, son materia de discusion y controversia. La pru-
dencia, € buen criterio, la observacion cuidadosa, la
comparacion con las experiencias de otros paises y la
independencia de juicio son activos muy importantes
para efectuar un diagndstico macroeconémico adecua-
do en tales circunstancias.

La dificultad de definir con precision cua es €
entorno coherente con la estabilidad macroeconémica

es precisamente lo que lleva, en la préctica, a que sea
la propia tasa de inflacion uno de los principales indica-
dores para evaluar la habilidad de las autoridades eco-
némicas en e control de dicho entorno.

Pero no sblo es importante la inflacion de un pe-
riodo determinado, sino también su sostenibilidad en
el tiempo. Es obvio que las autoridades que recurren-
temente permiten tasas elevadas de inflacion no tienen
un control adecuado de la situacion econdmica; los
agentes econdmicos terminan incorporando un factor
de desconfianza e incertidumbre en sus pautas de com-
portamiento, que les hace percibir que, de alguna ma-
neray en agin momento, serd necesario efectuar un
guste del gasto. Sin embargo, también es posible en-
contrar situaciones de baa inflacion en las que las
politicas tampoco son sostenibles. Estos casos, que se
caracterizan por significativos déficit fiscales o en
cuenta corriente de la balanza de pagos, usuamente
han sido seguidos por lareaparicion repentinadel pro-
blema inflacionario latente.* En estas situaciones los
déficit fiscaes y de cuenta corriente son indicadores
Utiles para anticipar que, la mayoria de las veces, las
bgjas tasas de inflacion observadas no son sostenibles
en e tiempo.

S6lo aguellos casos en los que @ Banco Centrd
y las autoridades econdmicas del gobierno han podi-
do crear un ambiente de bga inflacion —en su nivel o
tendencia— en forma sostenida, han sido exitosos 'y por
lo tanto capaces de generar expectativas de que las
politicas macroecondmicas en vigencia serdn mante-
nidas, 0 alo méas modificadas en forma gradua y pau-
latina, en caso de ser necesario.

En sintesis, los resultados en términos de infla:
cion y la implementacion de politicas coherentes con
las metas planteadas en esta materia son fundamenta-
les para alcanzar la credibilidad en la politica econdémi-
ca. Dichacredibilidad, a su vez, incentivael proceso de
ahorro y estimula la inversion, iniciativa e innovacion
empresarial, con todo su impacto positivo sobre lacrea
cion de empleos 'y € crecimiento econémico.

Los objetivos de la politica

LaLey Organica Constitucional del Banco Central de
Chile define tres objetivos paradl ingtituto emisor: velar
por la estabilidad de la moneda, por e norma funcio-

“ Cabe sefidar que hay algunos casos de déficit fiscales moderados
que, en presencia de mercados de capitales desarrollados y profun-
dos, no necesariamente son fuente de presiones inflacionarias.
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namiento de los pagos internos, y por € de los pagos
externos. La ley también sefida que el Banco Central,
al adoptar sus acuerdos, debe tener presente la orien-
tacién general de la politica econémica del gobierno.
Durante los afios noventa € Banco Central de Chile
centré sus objetivos en la reduccion gradual, sistemé&
ticay sostenible de la tasa de inflacion, en acotar un
rango dentro del cua debiera situarse € déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos y en crear las
condiciones que garantizaran la estabilidad y solidez
del sistema financiero interno.®

En consecuencia, la formulacién y eecucién de
las politicas del Banco Central no estuvieron orienta-
das directamente a la consecucién de otros objetivos
de la politica econémica del gobierno, tales como di-
namizar e crecimiento econébmico, aumentar e aho-
rroy el empleo o mejorar la distribucion del ingreso.
Y ello por tres razones: de un lado, porque sus objeti-
vos estan acotados por la ley; en segundo lugar, por-
que los instrumentos de que dispone el Banco Centra
son limitados, a punto que hay quienes sostienen que
el instituto emisor no poseeria la capacidad necesaria
para e logro de los tres objetivos fijados por laley; v,
en tercer lugar, porque la consecucidn de estos objeti-
VoS se encar6 de manera que ella fuera funciona ala
estrategia globa de desarrollo del gobierno, de creci-
miento econdmico con equidad.

L os objetivos legales del Banco Central de Chile
se llevaron ala préctica en € entendido de que €ellos
se definirian en un horizonte temporal prolongado, de
modo que su consecucion fuese dandose a lo largo del
tiempo y de un modo sostenible. Con ello se contri-
buiria a otorgar credibilidad a la politica macroecono6-
micay estabilidad y dinamismo sostenible a proceso
de desarrollo. De otro lado, una caracteristica funda-
menta de laforma que se entendieron los objetivos del
Banco Centra fue que ellos debian lograrse en un
contexto equilibrado, sin generar traumatismos en otras
areas claves de la economiay sin que fuera necesario,

® Este trabsjo examina la experiencia del Banco Central de Chile
solamente en relacion con los dos primeros objetivos: € control de
laiinflacion y el mantenimiento del equilibrio extemo de la econo-
mia chilena. Sin embargo, parte importante del éxito alcanzado en
el logro de esos dos objetivos ha descansado en la creacion de
condiciones, en e cuidado y en @ seguimiento de la solvencia del
sistema financiero interno. Aun cuando excede € propdsito de este
trabajo, la opcidn por e "desarrollo financiero" (incluyendo, ade-
més de la banca, alos intermediarios financieros no bancarios y su
adecuada supervision y regulacion, en contraste con las politicas
més ingenuas de "liberalizacion financiera') ha desempefiado un
importante papel en la creacién de un marco macroeconémico e
ingtitucional favorable a una politica econémica coherente.

y ni siquieradeseable, mostrar logros espectaculares e
inmediatos. Por € contrario, se privilegié la persisten-
cig, sistematicidad, solidez, estabilidad y credibilidad,
asi como € equilibrio macroeconémico global, con to-
do su impacto positivo sobre las decisiones de ahorro
e inversion, e empleo y los salarios, en una suerte de
circulo virtuoso del proceso de desarrollo econémico.
La dternativa habria sido mostrar € logro aparente-
mente rapido y muy exitoso, cuando no espectacular,
de unos pocos objetivos, pero a costa de haber genera-
do grandes desgjustes en otras &reas claves de la econo-
mia o de la sociedad. La experiencia demuestraque lo-
gros de esta indole se caracterizan por su fragilidad y
escasa perdurabilidad en € tiempo, con la consecuen-
te necesidad de frenar, cuando no revertir, la orienta-
cién de las reformas y la gecucion de las politicas,
afectando asi la confianza de los agentes y la eficacia
y los fundamentos del programa macroeconémico.

1. El objetivo antiinflacionario

La Ley Orgénica Constitucional del Banco Central de
Chile establece en su articulo tercero que uno de los
objetivos dd ingtituto emisor es velar por la estabili-
dad ddl vaor de la moneda. Es decir, la ley impone
como objetivo la estabilidad de precios, 1o que en la
primera mitad de los afios noventa se interpretd como
la reduccion sistematica 'y sostenible de latasa de in-
flacion, y e logro de una tasa de un digito.°

Muchas veces se cuestiona la prioridad asignada
a objetivo de la estabilidad de precios, argumentandose
gue lo verdaderamente importante es e desarrollo eco-
noémico y que, por lo tanto, la politica monetaria de-
beria estar subordinada a ese objetivo. Ese tipo de cri-
ticas es mas frecuente en periodos o situaciones en que
la lucha contra la inflacion, refldada en una politica
monetaria calificada como restrictiva, produce una
desaceleracion en e ritmo de crecimiento de la eco-
nomia.

Sin embargo, estudios empiricos sobre la relacion
entre lainflacion y e crecimiento, realizados sobre la
base de informacion para paises en desarrollo, sugie-
ren que, siendo todo lo demés constante, una mayor
tasa de inflacién implica una menor tasa de crecimiento
de largo plazo. Esta relacidn resulta ser alin més sig-

® El objetivo ddl Banco Central fue llevar la tasa de inflacion a
nivel de la de los paises industriales, es decir, entre 2% y 3% al
afio. Sin embargo, ese equilibrio fina pasaba por reducir la infla-
cion a niveles de un digito hacia 1995-1996, para acercarse luego
gradualmente a rango sefialado.
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nificativa en aguellos paises con inflaciones modera-
das y datas. De un modo similar, los mismos estudios
empiricos demuestran también que en paises con ta
sas de inflacion bgjas y estables —de alrededor de un
digito— las variaciones en ellas tenderian a no afectar
severamente la tasa de crecimiento econémico.

El objetivo de estabilidad de precios, que por lo
demas es comUn a casi todos los bancos centrales del
mundo —y ciertamente a los que son independientes
como € chileno—, no es un fin en si mismo. Es evi-
dente que el objetivo principal de las autoridades eco-
némicas en su conjunto es lograr un mayor desarrollo
del pais y mejorar las condiciones y caidad de vida
de la poblacion, paralo cual es condicién necesaria un
elevado crecimiento econémico. Sin embargo, esto no
se contrapone a logro del objetivo antiinflacionario.
Por el contrario, esthd demostrado tanto tedrica como
empiricamente que la estabilidad de precios favorece
el crecimiento econémico en e mediano y largo pla
zo. El Banco Central de los Estados Unidos, por gjem-
plo, publicd hace poco tiempo un estudio en que se de-
muestra que una menor inflacién aumenta la producti-
vidad de la economia. Mas aln, la inflacion es de
hecho un impuesto (no legislado) regresivo, ya que
afecta més fuertemente a la gente de menores recur-
sos, que es la que tiene menos posibilidades de prote-
gerse de ella. Por lo tanto, la estabilidad de precios
tiene también un efecto positivo sobre la distribucion
del ingreso y ayuda a lograr una sociedad con mayo-
res oportunidades. Asi entonces, unainstitucion como
el Banco Central, que velapor € logro del objetivo an-
tiinflacionario, colaboray contribuye a desarrollo eco-
noémico de mediano y largo plazo del pais.

Durante los afios noventa € Banco Central de
Chile ha planteado que la estabilidad de precios es una
condicion necesaria para un progreso economico rapi-
do y sostenido, y que la experiencia internaciona asi
lo demuestra. Desde esta perspectiva, dicha estabilidad
es sdlo un medio para € logro de un fin mas global,
como lo es un buen desempefio econémico. Un obje-
tivo ambicioso, pero alcanzable y razonable en e caso
de la economia chilena, es e de llegar a tasas de in-
flacion anuales bajas y estables, como las que se re-
gistran actualmente en los paises desarrollados. Es
indudable que lo optimo seria vivir en un mundo sin
inflacion. Sin embargo, las rigideces que se enfrentan
en larealidad pueden hacer necesaria la ocurrencia de
un lento aumento en e nivel de precios de la econo-
mia, aunque a tasas muy bajas, para facilitar algunos
gjustes en la estructura de los precios relativos. Tam-
bién las mejoras en la calidad de los bienes y servi-
cios conllevan una tendencia d alza estadistica en €

nivel de precios. No obstante, una tasa de inflacién
anua estable como la que registran los paises indus-
tridles podria ser calificada, sin riesgo de exageracion,
como inofensiva, toda vez que los graves problemas
asociados con la inflacién tienden a desaparecer a
medida que € ritmo inflacionario entra en ese rango.

El objetivo de alcanzar una tasa de inflacion si-
milar a la de los paises desarrollados sejustifica, ade-
més, por cuanto la estrategia de internalizacion de la
economia chilena se hace mucho més €ficiente en un
contexto de estabilidad interna de precios. Asimismo,
el hecho de que € sector plblico consolidado, inclui-
das las cuentas del Banco Central, no registre déficit,
unido ala creciente solidez del desempefio macroeco-
nomico de Chile, indican que no hay razones para te-
ner tasas de inflacion superiores alas internacionales.
Cabe destacar, eso si, que la generalizada indexacion
de la economia chilena sobre la base de la inflacién
pasada sugiere la conveniencia de avanzar gradua men-
te haciael objetivo de estabilidad de precios. En efec-
to, de esa forma se minimizan los costos de corto pla
zo en términos de actividad econémicay empleo vin-
culados a la politica de estabilizacion de precios, a la
vez que la autoridad econémica va ganando credibili-
dad a jo largo ddl tiempo. Ello tiende a dar creciente
legitimidad a la politica antiinflacionaria y permite
perfeccionar la politica monetaria, haciéndola més efi-
ciente, sn sacrificar innecesariamente otros objetivos
de la politica econdmica.

2. El objetivo de equilibrio externo

La Ley Organica Constitucional del Banco Central de
Chile también establece en su articulo tercero que otro
de los objetivos del instituto emisor es asegurar €l
normal desenvolvimiento de los pagos externos. Es
decir, laley impone como objetivo € logro del equi-
librio externo, lo que se interpretd como una afirma-
cion de que e déficit en la cuenta corriente de la ba
lanza de pagos importa, y de que es necesario asegu-
rar que dicho déficit esté dentro de un rango preesta-
blecido.”

"En @ caso de Chile, dicho rango se determing, de un lado, porque
se estim6 que € producto potencia en délares, con un tipo de cam-
bio real constante, crece entorno a 8% por afio. De otro lado, como
a comienzos de 1990 la deuda externa era levemente superior a
50% del PIB, un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
de (méximo) 4% dd RAB implica que la razén deuda externalpis se
mantendria constante. E! rango adoptado, entre 3% y 4% del PIB,
significd que no se quiso pasar € limite de 50% del PIB de endeu-
damiento externo; por el contrario, se estimé prudente disminuirlo
gradualmente, lo que efectivamente ocurrio.
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Con frecuencia se objeta que se dé tanta impor-
tancia d déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos en e disefio de la politica macroecondmica.
Suele sostenerse que los paises en desarrollo requie-
ren del ahorro externo para € financiamiento de la
inversion, y que aquel déficit no tendria mayor impor-
tancia s su financiamiento proviniera de entradas ne-
tas de capitales "privadas' y "voluntarias'. De otro
lado, se argumenta que € déficit no seria preocupante
en aquellos casos en que e exceso de importaciones
se concentrara en los bienes de capital, sobre todo s
éstos se orientaran a aumentar la capacidad producti-
va dd sector transable de la economia

S bien las consideraciones anteriores tienen cierta
validez, ellas son de menor significacion frente alo que
verdaderamente importa: los limites tolerables, tanto en
magnitud como en persistencia, del déficit en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos. El énfasis en este
déficit, que no es més que un reflgo del exceso de
gasto interno sobre el ingreso de la economia 'y, mas
especificamente, € énfasis en € control del déficit de
tendencia de la cuenta corriente de la balanza de pa
gos, sejustifican por @ influjo determinante que ha
tenido histéricamente la restriccion externa —inclui-
dos e impacto de la evolucion de los términos del
intercambio y de las tasas de interés internacionales,
entre otros factores de la insercion de Chile en la eco-
nomia internacional— sobre la vulnerabilidad de la
economia chilena.

Ademas, centrar la atencion en la trayectoria del
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
es otra forma de estar atentos a que € ahorro externo
no sustituya sino que complemente €l ahorro interno,
de modo que este dltimo financie un porcentgje eleva
do y significativo de la inversion interna, 1o que es un
factor determinante de la estabilidad y sustentabilidad
del crecimiento econdémico.

De lamayor importancia en € disefio y la gecu-
cion de la politica macroecondmica chilena en la pri-
mera mitad de los afios noventa fue & hecho de que e
Banco Central siempre resistio la tentacion de relgjar
la politica monetaria antes de tiempo, a pesar de las
holguras disponibles en @ sector externo; estas Ultimas
provinieron tanto de la muy favorable evolucion de las
exportaciones, que crecieron en volumen a una tasa
media anual de 10%, como de la significativa entrada
neta de capitales externos, que acanzd a un promedio
de 6% del PIB. Cabe destacar que en ese periodo hubo
fuertes presiones para que se relgjara la politica mo-
netaria (disminuyendo la tasa de interés interna) y se
modificara, cuando no eliminara, la politica de banda

cambiaria vigente, la de reservas internacionales, y
también la disefiada para enfrentar los flujos financie-
ros externos de corto plazo, todo lo cua hubieraindu-
cido a una mayor apreciacion del peso chileno que la
efectivamente registrada durante ese periodo. Sin em-
bargo, un sdllo distintivo de la politica macroecono-
mica de esos afios fue definir y defender claray fir-
memente la estrategia global, manteniendo la instan-
ciade la politica monetaria todo |0 necesario como para
avanzar seria y fundadamente en € control de la in-
flacién, y no permitiendo un déficit mayor que € pre-
definido en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
De ese modo e Banco Central contribuy6 a consoli-
dar un crecimiento econdmico elevado para Chile, fi-
nanciado prioritariamente con ahorro interno, y en €
proceso asegurd una bgja gradual, pero creible, soste-
niday sostenible de lainflacidn, sin poner en riesgo €l
equilibrio externo de mediano y largo plazo de la eco-
nomia chilena.

En consecuencia, independientemente de cud
fuera e "responsable” del exceso de gasto interno (e
sector publico o @ privado), la fuente de su financia-
miento (afluencia de financiamiento externo volunta-
rio o expansién dd crédito interno), la composicién de
las importaciones (bienes de consumo o de inversion),
0 € destino de estos Ultimos (ampliar la capacidad
productiva del sector transable o no transable de la
economia), para la politica macroeconémica chilenade
la primera mitad de los afios noventa lo determinante
fue crear las condiciones que impidieran generar un
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos que
cuestionara la sustentabilidad y la credibilidad de la
politica macroecondémica.

Aun cuando € monto preciso del déficit en cuenta
corriente que conviene a un pais en desarrollo es difi-
cil de precisar, y puede variar de un pais aotro o cam-
biar en un mismo pais a lo largo de tiempo, € rango
antes mencionado, de 3% a 4% del PIB para Chile a
comienzos de |os afios noventa, surgié de tres criterios
ordenadores.

En primer lugar, un déficit tendencial importante
en la cuenta corriente de la balanza de pagos permitia
mantener estables o mejorar levemente los indicadores
habituales de solvencia externa como, por gemplo, la
deuda externa en relacién a PIB O alas exportaciones
de bienes y servicios.

En segundo lugar, dado un nivel considerado de-
seable de reservas internacionales netas, un déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos de ese orden
de magnitud se asimilaba a las proyecciones de la ofer-
ta de financiamiento externo neto de mediano y largo
plazo disponible para Chile.
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Por Ultimo, la tolerancia de niveles de déficit en
cuenta corriente significativamente superiores, aunque
se estimen financiables durante un cierto periodo de
tiempo, degja a la economia expuesta o vulnerable a
cambios en las condiciones de liquidez o las expecta
tivas de los mercados financieros internacionales. Es-

tas pueden sufrir repentinos vuelcos por diversos tipos
de perturbaciones, desde aquellas de naturaleza politi-
ca hasta otras como caidas significativas en larelacion
de precios dd intercambio para las economias de la
region o azas en las tasas de interés de los paises in-
dustriales.

Condiciones iniciales

Algunas caracteristicas estructurales de la economia,
asi como las condiciones coyunturales iniciales y €
contexto instituciona en que se llevd a cabo la paliti-
ca macroecondmica de los afios noventa, tienen gran
importancia, por cuanto definen y acotan ciertas especi-
ficidades propias que debi6 enfrentar esa politicaen €
caso chileno.

a) Reformas estructurales

A comienzos de los afios noventa la economia de
Chile funcionaba desde hacia varios afios con un es-
qguema dentro del cual se habian realizado diversas
reformas estructurales, entre ellas unarebgjay simpli-
ficacion del régimen arancelario, la privatizacion y
cambio radical del sistema de seguridad social, la li-
beralizacion y una nueva legidacion para € sistema
bancario, lareformafisca y laprivatizacion de un gran
nimero de empresas publicas. Muchas de estas refor-
mas tuvieron serios reveses alo largo del tiempo, pero
por lo genera la tendencia fue a reformularlas y per-
feccionarlas, mas que a revertirias.

b) Creciente apertura externa

La economia chilena es pequefiay bastante abierta
al comercio y a las finanzas internacionales. Durante
el primer quinguenio de los afios noventa esta carac-
teristica se profundizd. En efecto, e coeficiente de
exportaciones de bienes y servicios como proporcion
del PB se elevo amas del 35%, se rebgaron los aran-
celesde 15% a 11%; seliberaron crecientemente, hasta
su totalidad, los retornos y las liquidaciones de los
exportadores chilenos, y se activaron varios acuerdos
bilaterales de libre comercio.

En e plano financiero también se generé una
creciente apertura externa, tanto en lo relativo a la
salida como a la entrada de capitales. La inversion de
chilenos en € exterior, con la sola excepcion de ban-

cos, administradoras de fondos previsionales, compa
filas de seguros y fondos mutuos, se liberalizd com-
pletamente. En e caso de estas ingtituciones, la libe-
ralizacion fue mas gradua y selectiva, tanto por res-
tricciones de tipo legal como por otras de carécter
prudencial, impulsadas principalmente por e Banco
Central. También hubo unacreciente liberalizacion de
la sdlida de capitales de no residentes. Asi por gem-
plo, se disminuy0 de tres afios aun afio e plazo mini-
mo para repatriar capitales de inversiones extranjeras,
se liberalizd totalmente la salida de inversiones al
amparo del capitulo XIX del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales® y se liberaliz6 el prepago
de deudas con d exterior, asi como e porcentgje mi-
nimo de crédito externo que debia acompafiar a la in-
verson externa directa.

En cuanto a la entrada de capitales, seregistrd un
significativo aumento de la inversion extranjera direc-
tay se autorizaron y desarrollaron nuevos mecanismos
tales como ADR (American Depository Receipts), bo-
nos y bonos convertibles en acciones, cuyas condicio-
nes también fueron liberalizadas a lo largo del tiem-
po. Debido a impacto negativo que-sobre la politica
monetaria y cambiada estaba teniendo la afluencia
excesiva de financiamiento extemo de corto plazo, se
frend su velocidad de entraday se incrementd € costo
de ese tipo de financiamiento, a exigirse un encge no
remunerado por € plazo de un afio para la mayor par-
te de los créditos externos y otras fuentes de financia-
miento en moneda extranjera, 1o que les significd un
gravamen cuya carga era funcion inversa dd plazo de
dicho financiamiento.

8 Esquema de conversion de deuda externa en inversiones, origina-
do en la crisis de comienzos de los afios ochenta
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c) Elevado ahorro interno

Otra caracteristica significativa de la economia
chilena a comienzos de los afios noventa fue € eeva
do nivel que alcanzé el ahorro interno. En efecto,
mientras que en el primer quinquenio de los afios
ochenta e ahorro interno fue inferior d 10% del PIB,
en d segundo quinquenio superd e 16% y en 1989 fue
levemente inferior d 24% del PIB. Entre 1992 y 1996
la cifra sobrepasd @ 25%. Cabe sefidar que € volu-
men de ahorro interno depende de la actitud ddl paisy
de sus politicas frente a ahorro externo, ya que existe
abundante evidencia empirica respecto de la sustitucién
de ahorro interno por ahorro externo, situacién que
generalmente se produce cuando, en determinadas cir-
cunstancias, se acepta indiscriminadamente una entra-
da "excesiva' de financiamiento externo, en particu-
lar de corto plazo.

d) Desarrollo del mercado de capitales

El desarrollo del mercado de capitales de Chile
ha sido muy importante, 1o que ha permitido una cre-
ciente profundizacion financiera. En particular, la de-
manda de documentos emitidos por e Banco Central,
tanto por parte de los bancos como de las administra-
doras de fondos de pensiones y de las compafiias de
seguros, ha contribuido no sélo a crear un mercado de
capitales de largo plazo sino que, ademas, ala fluida
gecucion de operaciones de mercado abierto, las que
se han congtituido en un €eficaz instrumento de la po-
litica monetaria

€) Superavit fiscal

El presupuesto fisca fue siempre superavitario, 1o
que permitié reducir, en términos relativos, la deuda
fiscd externa e interna. Pero lo més destacable es que
dicho superavit era imprescindible s se deseaba com-
pensar d importante déficit cuasifiscal radicado en d
Banco Central; este Ultimo se explica, de un lado, por
el efecto del "salvataje’ dd sistema financiero priva
do chileno efectuado a comienzos de los afios ochen-
ta, y, del otro, por las pérdidas del Banco Central como
consecuencia de la significativa acumulacion de reser-
vas internacionales en la primera mitad de los afios
noventa.

f)  PIB efectivo muy similar al PIB potencial

Cabe recordar que en € quinguenio 1985-1989 la
restriccion macroecondmica dominante fue la escasez
de divisas, derivada principalmente de la excesiva apre-
ciacion del peso de fines de | os afios setentay comien-
zos de los ochenta, y la consiguiente crisis de balanza

de pagos y de deuda externay sus secuelas. Ademas,
el ato crecimiento medio anual del PIB en ese perio-
do, de 6.6%, se explicd en medida importante por una
recuperacion de la fuerte caida que registré en 1982 y
1983 (14.1% y 0.7%, respectivamente), lo que signi-
ficd que en ese quinquenio la trayectoria dd PIB efec-
tivo siguiera muy por debgjo a ladel producto poten-
cial (savo en 1989).

En € periodo 1992-1996, en cambio, cas no hubo
holguras en términos de capacidad productiva ociosa
ni en d mercado laboral, mientras que la restriccion
externa desaparecié como consecuencia del fuerte cre-
cimiento de las exportaciones y de la gran afluencia
de inversion externa directay de crédito internacional
durante esos afios. Ademas, dados el sobrecalen-
tamiento de la economia en 1989 y la evoluciéon pos-
terior del gasto, € crecimiento del PIB en los afios no-
venta se dio en torno a limite de la frontera de pro-
duccion, o, puesto en otros términos, en condiciones
en que d nivel dd PB observado era muy similar d
nivel del PIB potencial.

En cuanto a la coyuntura econémica a fines de
1989, ésta se caracterizaba por un quinguenio previo
gue, como se sefial§, registré un fuerte crecimiento de
la actividad, liderado por € incremento de la forma
cion bruta de capital fijo y de las exportaciones. En ese
contexto, con un incremento del PIB de 9.9% en 1989,
era evidente la presencia de exceso de gasto, reflgjado
no sdlo en un crecimiento econdmico insostenible en
el tiempo, sino ademas en una aceleracion de lainfla
cién y en un excesivo crecimiento de las importacio-
nes. Td situacién requirié de un proceso de gjuste en
1990, caracterizado por la gecucion de una politica
fisca austera'y una politica monetaria restrictiva.

g) Indexation generalizada de los precios

La indexacion generdizada de los precios de la
economia es otra caracteristica de la economia chile-
na. Como consecuencia del crénico proceso inflacio-
nario y de la magnitud y las fluctuaciones inesperadas
dd crecimiento de los precios, la sociedad chilena se
acostumbré a "vivir con la inflacién", protegiéndose
de parte de sus efectos nocivos mediante la incorpora
cién de clausulas de regjustabilidad de precios con base
en lainflacién pasada. Por esa via, precios tan deter-
minantes como € tipo de cambio, la tasa de interés,
los salarios, los arriendos, asi como los impuestos,
entre otros, han incorporado en buena medida clausu-
las de indexacidn; estas Ultimas, s bien han aliviado
algunos de los problemas derivados de la inflacion y
han contribuido aelevar € ahorro financiero, también
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han afectado e disefio y la gecucidon de las politicas
fiscal, monetaria, cambiaria'y de remuneraciones.

h) Cuas inexistencia de deudafiscal interna

La deuda fiscd interna en Chile es préacticamente
inexistente; ocupa su lugar la deuda interna del Banco
Central. En efecto, como consecuencia del rescate de
buena parte de la banca privada afectada por la crisis
financiera de comienzos de los afios ochenta, € Ban-
co Central asumio directa e indirectamente la respon-
sabilidad de evitar los efectos de la monetizacion de
dicha operacién de savatagje, emitiendo deuda interna,
la mayor parte en pesos "regjustables’. Asimismo,
durante los afios noventa e Banco Centra asumio la
responsabilidad y € costo de evitar €l impacto mone-
tario de la significativa acumulacion de reservas inter-
nacionales, y lo hizo emitiendo su propia deuda, con
lo que en la préctica ha sido € responsable no sélo de
la politica monetaria sino también de la de Tesoreria,
es decir, del manegjo de la deuda publica interna.

\Y

i) Autonomia del Banco Central

Otra caracteristica que cabe destacar es larecién
estrenada autonomia e independencia del Banco Cen-
tral, determinante en € disefio de la politica macro-
econdémica asi como en lavoluntad y credibilidad anti-
infiacionaria ded ingtituto emisor, con € consiguiente
impacto sobre la politica fisca y la formacién de ex-
pectativas de los distintos agentes econémicos.

j)  Coaincidencia de objetivos entre el gobierno y €

Banco Central

Por Gltimo, también tiene importancia la coinci-
dencia de objetivos entre el gobierno y e Banco Cen-
tral. En efecto, y més alla de diferencias de opinion y
de énfasis entre ambos, hubo coordinacién y colabo-
racion entre la autoridad fisca y la monetaria en las
lineas gruesas de la politica macroeconémica, lo que
ciertamente contribuy6 a la eficacia en d disefio, la
formulacion y e resultado de esta politica.

Los criterios para la formulacién vy

ejecucién de la politica macroecondmica

Considerando las condiciones iniciales de caracter es-
tructural, ingtitucional y coyuntural que caracterizaban
a la economia chilena a fines de los afios ochenta, €l
Banco Central fijé cuatro criterios bésicos que marca
rian su accionar durante € primer quinquenio de los
anos noventa.

1. El equilibrio macroeconémico global

Un criterio fundamental de la politica antiinflacionaria
del Banco Central fue no generar desequilibrios impor-
tantes en otras &reas claves de laeconomia. En efecto,
los logros en materia de inflacion no debian darse a
costa de generar un incremento sustancial en los nive-
les de desempleo y capacidad ociosa, desgjustes en los
mercados financieros o un deterioro no sostenible en
las cuentas externas. Estos desequilibrios, internos o
externos, no solo tienen costos elevados por si mismos,
sino que ademés erosionan la credibilidad del esfuer-
z0 de estabilizacion, ponen en duda su sustentabilidad,
retardan sus efectos y d find resultan contraproducen-
tes, s es que dicho esfuerzo termina por ser abando-
nado a medio camino.

2. Horizontes de mediano y largo plazo

Un segundo criterio fundamental para entender € ac-
cionar del Banco Central de Chile en € primer quin-
quenio de los afios noventa, fue € horizonte temporal
gue éste tuvo en consideraciéon a adoptar sus poaliti-
cas. Siempre se procurd que sus decisiones privilegia-
ran la estabilidad y solidez de laeconomia, lo que sig-
nificé plantearse un horizonte temporal que tomara en
consideracién, principalmente, las tendencias de me-
diano y largo plazo; es decir, las politicas del Banco
debian trascender la coyuntura diaria.

La coyuntura econémica ciertamente debe ser
observada con atencion, yaque influye sobre la trayec-
toria futura de las distintas variables econdmicas. No
obstante, la perspectiva en funcién de la cua € Ban-
co Central debe tomar sus decisiones es la de media
no y largo plazo. Ello, por cuanto lo que interesa en
definitiva es asegurar la estabilidad de las principales
variables macroeconémicas alo largo del tiempo, y no
generar auges transitorios 0 pasajeros que después
deban ser revertidos, con € consiguiente impacto ne-
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gativo en términos de ampliar los ciclos de actividad
y contraccion, asi como por € efecto que tendrialama-
yor incertidumbre en la toma de decisiones de los
agentes econdmicos.

La importancia del horizonte de mediano y largo
plazo en las decisiones del Banco Centrd tiene diver-
sos fundamentos. De un lado, existe una permanente
discusion en torno a los efectos de mediano y largo
plazo de medidas cortoplacistas. En efecto, en ciertas
circunstancias es posible estimular €l crecimiento eco-
noémico, transitoriamente, con una politica monetaria
més relgjada. Sin embargo, ésta reflgjaria una vision
de corto plazo, ya que por lo general dafiaria las posi-
bilidades de crecimiento de largo plazo del pais. Ade-
més, con toda seguridad méas temprano que tarde sera
necesario aplicar una politica de gjuste, y, por consi-
guiente, volver a una politica monetaria més restricti-
va. Es por este conflicto entre e corto y el largo plazo
que muchos paises han decidido dar autonomia a sus
bancos centrales, dgjandoles como objetivo basico la
lucha contra la inflacion. De esta manera, la politica
monetaria pasa a tener un horizonte de tiempo mayor
debido, precisamente, a la necesidad de evitar que se
imponga una vision de corto plazo en su gjecucion; esto
ultimo, de darse, tiende a manifestarse en la adopcion
de decisiones apresuradas, cuando no abiertamente
equivocadas de politica monetaria, cada vez que agu-
nos indicadores econdémicos muestran cierta debilidad.

En segundo lugar, a Banco Central de Chile se
le critico en varias ocasiones, quizas por no estarse a
tanto de la vigencia del criterio de mediano y largo
plazo en su accionar, por no haber conseguido avan-
ces de importancia en la estabilidad de precios. Se
argumentaba que habria sido posible avanzar con més
rapidez en esta materiay a menudo se citaban las ex-
periencias de otros paises de laregion, que aparecian
logrando resultados més répidos o espectaculares que
los de Chile en € control de la inflacion. Frente a di-
cha critica cabe sefidar que si hubo avances notables
en el control y reduccion de la inflacion. En efecto,
después de alcanzar 27.3% en 1990, € ritmo de creci-
miento de los precios cay6 sisteméticamente, a valo-
res casi idénticos a los de las metas programadas de
inflacién. En 1996 la inflacién fue de 6.6%, muy si-
milar ala meta establecidade 6.5% a fines de afio. Por
otro lado, laindexacion, aunque tiene aspectos positi-
vos, hace demasiado costosa—en términos de produc-
to y empleo— lareduccion abrupta de lainflacion. Por
ello es que se prefirié atacar la inflacion con una es-
trategia gradual, sobre una base consistente y segura.
Cabe también destacar que en Chile no se utilizé € tipo

de cambio con fines antiinflacionarios. Por cierto, s
se lo hubiera utilizado se habria avanzado més rapida-
mente en la reduccion de la inflacion, pero lo mas
probable es que los beneficios de corto plazo de esa
estrategia se hubiesen visto contrarrestados por 10s cos-
tos que se producirian en plazos més largos. La dolo-
rosa experiencia de principios de los afios ochenta era
algo que e Banco Central de Chile no estaba dispues-
to arepetir. Ta como quedé demostrado en esa opor-
tunidad, la utilizacién del tipo de cambio para lograr
mejores resultados antiinflacionarios es una politica
gue la mayor parte de las veces tiende a volcarse en
algin momento en contra de la consecucion del obje-
tivo buscado.”

En tercer lugar, laexperiencia ha demostrado que
la politica monetaria opera con rezagos sobre € curso
de la economia: para un pais como Chile, las medidas
en este campo deben adoptarse teniendo en cuenta sus
efectos en los siguientes seis a dieciocho meses.

Finalmente, en diversas ocasiones entran en con-
tradiccion las conductas de agentes cuyos horizontes
son de muy corto plazo, con los elementos que defi-
nen las condiciones de equilibrio y desarrollo de me-
diano y largo plazo. Por ejemplo, laldgica financiera,
que las més de las veces es de cortisimo plazo, puede
entregar sefides y determinar precios que induzcan al
sector transable de la economia a adoptar erroneas de-
cisiones de inversion y de asignacion de recursos. Asi-
mismo, horizontes temporales cortos, tipicos de algu-
nos medios de opinion o de sectores especificos de
actividad, pueden afectar las expectativas y las deci-
siones de inversion e incluso las opciones de politica
de la autoridad, mediante sefidles y precios incorrec-
tos desde una perspectiva de desarrollo de mediano y
largo plazo. Asi, nuevamente sejustificala visién de
mediano y largo plazo dd Banco Central, la que con-
tribuye a corregir o a menos alimitar e efecto distor-
sionador de un excesivo cortoplacismo en las conduc-
tas de los agentes econdmicos,

3. Prudencia y gradualidad

El Banco Centra es una ingtitucion que por la propia
definicion de sus objetivos —velar por laestabilidad de
lamoneda y por € normal funcionamiento de los pa

9 En efecto, tarde o temprano la apreciacion de la moneda se hace
insostenible, se generan efectos laterales, costosos y complejos, en
otras areas claves de la economia, como la pérdida de competitividad
y € deterioro dd sistema bancario, y/o se termina en una devalua-
cion, lo que anula completamente los avances antiinflacionarios.
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gos internos y externos— debe ser muy prudente.
Cualquier decision tomada en forma apresurada y sin
una evaluacién previa de sus efectos puede y suele te-
ner consecuencias muy dafiinas para la marcha de la
economia.

Por su parte, € criterio de operar sobre horizon-
tes de mediano plazo también sugiere reaccionar con
prudencia frente a las variaciones coyunturales que
presentan indicadores aislados. Las decisiones de po-
litica monetaria y cambiaria deben basarse en la ten-
dencia de un conjunto amplio de indicadores, y no en
datos puntuales de uno o dos meses. En términos con-
cretos, las medidas de politica que adopt6 € Banco
Central de Chile no surgieron de reacciones apresura-
das ante los indicadores de un mes o de un periodo en
particular o ante cifras aisladas, por muy espectacula-
res que éstas fueran. Al respecto, es importante acla
rar que las fluctuaciones mensuales que presentan por
gemplo el indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMACEC) 0 € propio indice de Precios d Consumidor
(IPC), constituyen solo un par de antecedentes mas, y
adquieren su verdadera relevancia cuando se les utili-
zano en forma aislada, sino en términos de su tenden-
ciay en conjunto con otros indicadores complementa-
rios, como & curso del empleo, de los salarios, del tipo
de cambio, del gasto, y de la balanza comercial y de
pagos.’°

Conforme a este criterio, € Banco Central debe
avanzar sobre bases sdlidas, 1o que no significa reac-
cionar tardiamente. Por e contrario, 1o que es de gran
importancia, €l instituto emisor siempre intentd tomar
medidas anticipandose a la inflacion y no esperando a
gue ésta se manifestara abiertamente. En efecto, como
lainflacion se presenta con rezagos, € Banco Central
debe estar atento a los signos incipientes de presiones
inflacionarias y actuar con firmeza para prevenirlas y
neutralizarlas 1o més pronto posible. Asi, no es pruden-
te y seria ineficiente postergar ciertos gjustes en espe-
ra de que los desequilibrios se vean reflgjados en la
propia tasa de inflacion. A esas aturas la inercia que
se introduce a través de los regjustes nominales de sa-
larios y precios, unida a la pérdida de credibilidad sobre
el compromiso antiinflacionario de las autoridades,
hacen que se necesite una dosis de guste mas fuerte
para lograr los mismos resultados sobre la inflacion,

10 cabe destacar, asimismo, que este criterio de prudencia y
gradualidad no solo es (til para entender la politica monetaria y
cambiaria del Banco Central de Chile durante los afios noventa,
sino también para comprender su estrategia en relacion con la aper-
tura de la cuenta de capitales.

pero con costos bastante més elevados en términos de
empleo y actividad econémica.

En consecuencia, las reacciones de la autoridad
monetaria deben ser oportunas, pero nunca apresura-
das. En ocasiones se criticd al instituto emisor por no
reaccionar de inmediato frente a determinadas sefiales
del mercado. La verdad es que la mayoria de las ve-
ces habria sido un error del Banco Centrd reaccionar
ante un fendmeno coyuntural, que tiene ata probabi-
lidad de revertirse en e futuro. Una conducta de esa
naturaleza sdlo induciria a tener que adoptar, en breve
lapso, decisiones en un sentido y luego en otro con-
trario, con lo cua sdlo se terminaria agregando més
"ruido" a la economiay generando efectos adversos
sobre e nivel de actividad, lainversion y € empleo.

De otro lado, la experiencia histérica chilena, asi
como la de varios paises latinoamericanos, indica que
las medidas muy drésticas o de shock se justifican
fundamentalmente en presencia de situaciones criticas
0 de coyunturas muy particulares, como una inflacién
muy elevaday descontrolada o un déficit fiscal crecien-
te, 0 para lograr un significativo vuelco en las expec-
tativas. Sin embargo, e impacto de las paliticas dd
Banco Central es tan grande y tiene tantas repercusio-
nes en distintos sectores econémicos que como regla
general se debe ser muy prudente y avanzar de mane-
ragradua en la adopcion de ellas. Por lamismarazon
€s preciso evauar sisteméticamente cuales son sus
efectos directos y laterales. Es en este sentido que la
gradualidad y la prudencia son muy buenos rectores
para la toma de decisiones, toda vez que permiten ir
corrigiendo situaciones en forma no traumatica. Més
concretamente, no debiera tener interés el Banco Cen-
tral en mostrar resultados espectaculares que & menor
imponderable pudiera revertir. Por € contrario, pare-
ce mas adecuado preferir avances mas pausados, pero
sobre bases estables y solidas, donde lo que se logre
guede firmemente consolidado.

Es importante hacer hincapié en la acepcion de
gradualidad a describir la politica antiinflacionaria,
puesto que pudiendo parecer deseables avances més
significativos y répidos en esta materia, ellos pueden
llegar atener un costo demasiado alto en términos de
empleo y produccién, sobre todo en casos como € chi-
leno, donde las précticas de indexacidn (en funcion de
la inflacion pasada) son generalizadas y se extienden
a las mas diversas transacciones. Asi, a igua que en
otras materias, en € tema antiinflacionario se privile-
gio una estrategia gradual, pero fundada en bases so-
lidas y permanentes. Esto permiti6 que los avances lo-
grados fueran y se percibieran bien cimentados y que
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no debieran revertirse en € futuro. Por lo demas, y
puesto que la propia estrategia antiinflacionaria se in-
serté en @ criterio ddl equilibrio macroecondmico glo-
bal, la economia chilena no presentd ningln desequi-
librio de magnitud que hubiese hecho temer un des-
borde inflacionario en d futuro previsible. Obsérvese
asimismo que una polftica de reduccion de lainflacion
que sea gradua y sostenida permite que, a medida que
el instituto emisor va ganando credibilidad, los contra:
tosy las expectativas incorporen las metas de inflacion
descendente establecidas por € Banco Central, mini-
mizando los riesgos de generar desequilibrios en otros
mercados y consolidando la permanenciaen e tiempo
de los avances obtenidos.

Cabe destacar que con ese enfoque gradual se
logré ago muy significativo: consolidar lainflacion en
un rango no visto en Chile en décadas. En efecto, en
las Ultimas dos oportunidades en las que € pais acan-
z6 un nivel de inflacién similar, aunque ago superior
al registrado a mediados de los afios noventa, los de-
sequilibrios acumulados fueron tales que en pocos
meses todo lo ganado se perdié draméticamente. Uno
de estos episodios se dio en 1981, cuando luego de la
fijacion del tipo de cambio la inflacion llegd a 9.5%;
en esa ocasion € desequilibrio externo fue td que d
aho siguiente hubo que devauar y lainflacion aumento
amés de 20%. El otro episodio, més reciente, ocurrid
a fines de los afios 80, cuando luego de llegar a me-
nos de 13% en 1988, la inflacion volvio a acelerarse
en 1989 debido a fuerte incremento del gasto acumu-
lado en los afios previos. Lo importante, en consecuen-
cia, es alcanzar una reduccion pemianente y sostenida
de lainflacién, y no reducirla uno o dos afios para que
luego se reacelere. De hecho, en € periodo 1992-1996
se alcanzo una tasa de inflacién media anua de 9.7%,
gue es la menor tasa registrada para un quingquenio
desde hace mas de medio siglo en Chile, debiendo
destacarse que dicho logro antiinflacionario se dio en
un entorno de fuerte pero sostenible dinamismo de la
actividad econdmica, y de sblidas cuentas externas.

El criterio de gradualidad, unido a del horizonte
de mediano y largo plazo, también se reflgaen la es-
trategia de apertura de la cuenta de capitales. Td como
se analiza més adelante, e Banco Central avanzo
significativamente en esta materia en los Ultimos afios.
Sin embargo, algunos analistas sostienen que € avan-
ce debid haber sido alin més rapido, llegandose inclu-
SO a sugerir una apertura financiera total en forma in-
mediata e indiscriminada. El problema de una apertu-
ra apresurada es que suele generar trastornos graves en

laeconomia, entre otros, bruscas ateraciones en € tipo
de cambio rea o problemas en e sector financiero. Sin
ir més lgjos, cabe recordar las experiencias de apertu-
ra indiscriminada de la cuenta de capitales que se lle-
varon a cabo en algunos paises latinoamericanos a fi-
nes de los afios setenta, y otras mas recientes, previas a
la crisis de México de fines de 1994, y que termina
ron en su gran mayoria en estruendosos fracasos y con
una cuenta de capitales mas cerrada en la préctica que
al inicio de la experiencia.

Con este argumento se intenta destacar que, sien-
do deseable una creciente y decidida insercion en los
mercados financieros internacionales, € éxito dd pro-
ceso depende en buena medida de que su modalidad,
velocidad y selectividad sean apropiadas para que no
Se generen mayores trastornos en la economia nacio-
nal, razén por la cua la apertura financiera debe ser
[levada a cabo en forma prudente, cuidadosay gradual.

4. El papel del mercado en la determinacion de
precios claves

En la economia existen ciertos precios claves que es
fundamental determinar en forma correcta, es decir, de
manera que refleien las verdaderas condiciones de
oferta y demanda, que son aquéllas de carécter més
estructural. Los principales precios son los salarios, la
tasade interés, € tipo de cambio y los precios de deter-
minados activos, especialmente los bursatiles y del
sector inmobiliario. Los dos precios claves en los cua
les & Banco Central tiene mayor injerencia son € tipo
de cambio y la tasa de interés. Si estos precios estén
desalineados respecto de sus determinantes fundamen-
tales suele producirse un grave dafio para e sistema
financiero y parala vigencia de los equilibrios macro-
econdmicos bésicos.

Existen importantes precedentes, especiadmente en
América Latina, de precios claves distorsionados que
se tradujeron posteriormente en grandes crisis. Por o
general, uno de los primeros sectores afectados ha sido
el financiero. Asi por jemplo, legislaciones, supervi-
siones o regulaciones inadecuadas para @ sistema fi-
nanciero han producido lo que se conoce como los
problemas de "riesgo moral" y de "agencia', que con-
tribuyen a que prevalezcan tasas de interés anormal-
mente altas. Dichas tasas de interés, aungque son de
mercado, no son de equilibrio ni sosteniblesen € tiem-
po, y terminan por minar la capacidad de pago de los
deudores ddl sistema financiero. Lo sucedido en Chile
en la segunda mitad de los afios setenta es ilustrativo
en esta materia. No son pocos quienes atribuyen la
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crisis financiera de esa época a tasas de interés reales
extraordinariamente elevadas, que aun siendo de mer-
cado, no pudieron ser soportadas indefinidamente por
el sistema. En casos como éste la politica monetaria se
loma muy ineficiente, ala vez que lafragilidad dd sis-
tema bancario se exacerba, poniendo en peligro los lo-
gros macroecondmicos.

Algo similar puede ocurrir con € otro precio cla-
ve anteriormente mencionado: € tipo de cambio. La
fijacion de un tipo de cambio excesivamente deprecia
do, o una apertura indiscriminada o muy rapida de la
cuenta de capitales, suele traducirse en un fuerte en-
deudamiento externo, por lo general de corto plazo, y
en una moneda interna excesivamente apreciada. Cuan-
do la situacién debe revertirse —para hacer frente d
servicio de dicha deuda— los efectos suelen ser trau-
méticos: hay fuertes caidas de los sdarios reales y dd
empleo y/o se afecta la liquidez y solvencia dd siste-
ma financiero, todo lo cua pone en jaque los equili-
brios macroeconémicos. De otro lado, los efectos so-
bre la cuenta corriente de la balanza de pagos de una
moneda interna excesivamente apreciada tornan a pais
muy vulnerable a cualquier perturbacion externa ne-
gativa 0 a cambios en las expectativas de los acreedo-
res e inversionistas internacionales.

En sintesis, los precios claves distorsionados pue-
den producir graves crisis tanto en d sistema financiero
como en la mantencion de los equilibrios macroeco-
nomMicos.

V

Las politicas del

1. La politica monetaria

La politica monetaria de Banco Centrd de Chile se
baso en e control de las tasas de interés reales? de

“ El control de la demanda agregada, que es el fundamento central
de la estabilidad macroecondmica, necesita de la coordinacion en-
tre la politica fiscd y la politica monetaria. Més alin, esa coordina-
cion debe ir més ala de no monetizar los déficit pablicos, debiendo
abarcar también e control del crecimiento del gasto publico en el
mediano plazo y € disefio de una politica fiscd y tributaria expli-
citamente contraciclica. Sin embargo, e tratamiento de los aspec-
tos de coordinacién de ambos ambitos de politicay los detalles de
la politica fiscal del periodo excede los acances del presente arti-
culo. Su omisién dd mismo es un reconocimiento de su importan-
cia, pues obligaria a un tratamiento equivalente a que se da a las
politicas del Banco Central,

Esto no significa que las autoridades deban inter-
venir constantemente en estos mercados. Mas bien
debiera ocurrir lo contrario, es decir, disminuir la in-
tervencion oficial @ minimo posible, o sdlo cuando se
esta produciendo un desequilibrio de corto plazo im-
portante, y establecer los mecanismos que permitan
gjercer una regulaciéon y supervision adecuadas al
amparo de las cuales € mercado se desenvuelva més
libre y eficientemente.

Teniendo presente lo anterior, cabe destacar que
uno de los objetivos explicitos del Banco Centra fue
dar un papel cada vez mayor d mercado en la deter-
minacién de estos precios macroecondmicos claves.
Esto, por cuanto a medida que los mercados financie-
ro y cambiario chilenos se desarrollan, profundizan y
se hacen més sofisticados, menores son las fallas del
mercado en la determinacion de dichos precios. Aqui
se inscriben, por gemplo, la ampliacion de la banda
de fluctuacion del tipo de cambio, la flexibilizacion de
las operaciones cambiarias que pueden redlizar los ban-
cos y € desarrollo de mecanismos privados para cu-
brirse de riesgos cambiarfos; y en e ambito moneta-
rio-financiero, la creciente modalidad de licitacion de
pagarés del Banco Central, de modo que en la actua
lidad € Banco Central concentrael grueso de su poli-
ticamonetaria en e mango directo de la tasa de inte-
rés a un dia, mientras que el mercado es un actor cada
vez més preponderante en la determinacion de tasas de
interés para plazos mayores.

Banco Central'!

corto plazo en un nivel coherente con la meta de in-
flacion. El fundamento de esta politica radica en la
influencia de las tasas de interés sobre el ritmo de
expansion de gasto agregado.

Para alcanzar un objetivo nomina como la esta-
bilidad de precios se requiere que la politica moneta-
riadisponga de algun "ancla' nomina. Dos de las an-
clas mas utilizadas son € control de agin agregado
monetario y € uso del tipo de cambio nominal. En €
caso chileno se descart6 la primera por no encontrarse
un vinculo estable y predecible entre agregados mo-

2 Debido a la indexation de la economia chilena, se utilizé una
tasa de interés real, es decir, gustada por la tasa de inflacion,
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netarios nominales y e gasto o € ingreso nominal,
debido principalmente a la inestabilidad de la deman-
da de dinero de corto plazo. En esas circunstancias,
establecer metas intermedias fijas seria ineficiente para
alcanzar un determinado objetivo y, ademas, genera-
ria grandes fluctuaciones de la tasa de interés, lo que
afectariaalainversion y ala actividad econémica. El
uso ddl tipo de cambio nominal como ancla monetaria
ha demostrado ser, en distintas experiencias internacio-
nales, un instrumento muy riesgoso, que suele acarrear
grandes costos en términos de empleo y pérdida de
competitividad externa. Por lo general, los logros anti-
inflacionarios conseguidos con este instrumento son
transitorios, como se vio en Chile a comienzos de los
afos ochenta; en efecto, la excesiva apreciacion de la
moneda local perjudica e logro dd equilibrio exter-
no, generandose una devaluacion que termina anulan-
do, cuando no revirtiendo, los avances logrados en la
reduccion de lainflacion. Ademés, un ancla de esta na-
turaleza impone una excesivarigidez en € disefio y la
formulacion de la politica econémica general.

La inestabilidad en la relacion entre estos objeti-
vos intermedios y € objetivo find de lainflacion con-
trolada llevé d Banco Central acentrar su accion direc-
tamente en € objetivo final: la meta de inflacion. En
efecto, € ancla nominal de la politica monetaria fue
la meta explicita de inflacion, anunciada anuamente
en la presentacion del Banco Centra ante € Senado.
Latrayectoria anua de la meta de inflacién fue decre-

ciente, y su valor se fij6 de comin acuerdo con € Mi- .

nisterio de Hacienda, en funcion de avanzar hacia la
estabilidad de precios, pero sin sacrificar la actividad
econdmica, € empleo u otras variables macroecond-
micas claves, como e ahorro y la inversion, € equili-
brio externo o la estabilidad y solvencia del sistema
financiero.”®

El rol de la meta de inflacion como hilo conduc-
tor de la palitica le permitié a Banco Centra desarro-
[lar una accién preventivay oportuna, basada en toda
lainformacién disponible, que se calibraba directamen-
te en funcion de la evolucién misma de la inflacion
subyacente o de tendencia, La contrapartida de la flexi-
bilidad otorgada por la estrategia que tiene un objetivo
final de inflacion, sin objetivos intermedios de politi-

2 Dicha politica obliga a la autoridad monetaria, cuando enfrenta
una perturbacion inesperada o cuando la inflacion efectiva se des-
via significativamente de la niela, a efectuar cuando la oportunidad
lo requiera 'y con la fuerza necesaria, las modificaciones que se
precisen para enfrentar esas situaciones y poder cumplir con la meta
de inflacion.

camonetaria, es que dlarequiere de gran credibilidad.
Cabe destacar que s hien e Banco Central no estable-
Cci6 objetivos intermedios explicitos, siempre se man-
tuvo vigilante ante los primeros indicios de desequi-
librios macroeconémicos; en particular, de las desvia-
ciones de los niveles y de la tasa de crecimiento entre
el gastointerno y € PIB efectivo, de un lado, y entre el
PIB efectivo y € potencial, del otro.

La brecha entre e crecimiento del gasto interno
y e crecimiento del PIB es una sefid de la evolucion
futurade las cuentas externas del pais. S € crecimiento
del gasto es maés répido, indica una acentuacion del
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Dependiendo del punto de partidainicial, de la evolu-
Cién de los términos del intercambio y del objetivo de
equilibrio externo, dicho deterioro puede no ser moti-
vo de mayor preocupacion. Sn embargo una discrepan-
cia significativa y duradera es més que una sefid de
alerta respecto al incumplimiento del objetivo de equi-
librio externo y a la necesidad de redlizar un gjuste.

Por su lado, la brecha entre e PIB efectivo y €
potencial anticipa quiebres en € componente interno
de la tendencia inflacionaria, aun cuando € rezago y
la magnitud de dicha relacion sea variable. Natural-
mente, para determinar esta brecha es preciso dispo-
ner de alguna forma de estimacién del PIB potencial .

Tampoco es posible ignorar la contribucion aso-
ciada a la existencia de determinadas condiciones que
aseguran € funcionamiento apropiado de una econo-
mia de mercado y que tienen un efecto positivo en la
productividad.”®

No obstante, no debe perderse de vista que la
brechade producto, es decir, la diferenciaentre el PIB
efectivo y € PIB potencial, es sblo uno de los factores
determinantes de lainflacién. En todo caso, aqui cabe
distinguir entre tasas de crecimiento y niveles dd pro-
ducto. La inflacién depende, principalmente, de los
niveles del producto, o en otros términos, es la dife-
rencia entre e PIB efectivo y  PIB potencial la que

¥Para ello se estima una funcién de produccién, en la cua € acer-
vo fisico de capital es Sn duda un elemento importante y que viene
a reflgar la existencia de una estrecha correlacion entre € creci-
miento econémico y € nivel de latasa de inversién. Esto no signi-
fica postular una relacion lineal simple entre crecimiento e inver-
sién, ni desconocer que hay otros elementos en aquella funcion,
como la tecnologia, la fuerza labora y su cdlificacion.

%5 En efecto, como es hien sabido, la existencia de precios que re-
flgen adecuadamente las condiciones de escasez relativa, la com-
petencia, la apertura de la economia, etc,, son, entre otros, impor-
tantes factores que permiten elevar los niveles de productividad vy,
en consecuencia, € nivel —y probablemente también ja tasa de
crecimiento— del PIB potencial.
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gerce presion sobre los precios. Esto no dgja de tener
importancia, por cuanto s un pais se encuentra, en un
determinado momento, con un nivel de producto que
esta significativamente por debgjo de su potencial, es
posible que crezca a tasas superiores a las de creci-
miento del producto potencial, disminuyendo asi la bre-
chadd producto, sn que esto se traduzca en mayores
problemas inflacionarios.'®

En cuanto a laimplementacion de la politica mo-
netaria, labrecha del producto fue uno de varios indi-
cadores, aunque no por ello de menor significacion. En
efecto, hay otros indicadores que también deben ser
ponderados a momento de tomar una decision sobre
politica monetaria. En el caso de Chile se utilizaron,
entre otros, indicadores del mercado laboral (incremen-
to nomina y rea de salarios, estrechez del mercado,
etc); evolucion de los agregados monetarios (tasas de
crecimiento de M1, M2, etc); informacién de crédi-
tos (tasas de crecimiento de los préstamos de consu-
mo, de los créditos hipotecarios, dd crédito total del
sector privado, etc); indicadores del gasto agregado
(ventas industriales, importaciones, consumo privado);
trayectoria de lainflacién y de algunos precios (tipo de
cambio, precios del sector no transable, etc). De esta
manera, s por gemplo € pais se viera afectado por un
fendmeno recesivo, pero a mismo tiempo las deman-
das sdarides siguieran subiendo, la politica moneta
ria no deberia relgarse hasta que tales presiones de
costo hubiesen desaparecido. Lo mismo seriavdido s
otros indicadores, como los recién mencionados, no
estuvieran en linea con los objetivos del Banco Cen-
tral en materia de estabilidad de precios. En sintesis,
lo que se quiere destacar es que labrecha del produc-
to no es € tinico determinante de la inflacion.

Un problemacon €l enfoque recién resefiado sur-
ge cuando hay sefidles mixtas. Tedricamente, un au-
mento de la brecha dd producto deberia ir acompafia-
do de otros elementos que mostraran, también, una
caida en las presiones inflacionarias. Esto se debe aque
un crecimiento econémico bajo reduce €l ritmo de
crecimiento de la demanda tanto de dinero como de
crédito. De igual modo, como la demanda en € mer-
cado laboral disminuye, debieran decrecer también las
presiones salariales. Esto es lo que en teoria cabria
esperar: tener sefides claras tanto parae corto como
parad largo plazo. Sn embargo, en la préacticala po-

16 Este es uno de los factores que explica lo ocurrido en Chile du-
rante la segunda mitad de los afios ochenta, en que € punto de
partida dd PIB fue muy bajo debido a la profunda recesion de co-
mienzos de dicha década.

| itica monetaria es bastante més complgiay no se puede
esperar e largo plazo para tener sefiaes que no sean
ambiguas. Mas aln, la existencia de sefiales mixtas es
lareglay no la excepcion. Por gemplo, la recupera
cion de una economia puede ser un hecho de relativa
inminencia pero distar aln de reflgarse en € produc-
to 0 en otras mediciones de la actividad econdmica. En
ese caso, S la autoridad monetaria sobrerreacciona a
la brecha del producto, podria estar incubando o po-
tenciando problemas de inflacion en e futuro. Con esto
se quiere subrayar que s bien la brecha del producto
es un indicador importante, no debe asignarsele una
ponderacion desmedida y menos aln considerarsele
como € objetivo find de la politica monetaria. Nue-
vamente lo que esta en juego aqui es la credibilidad
del Banco Central. Para mantenerla, es imperioso que
éste muestre un fuerte compromiso con su meta prin-
cipa: la estabilidad de precios.

De otro lado, cabe formular algunas precisiones
sobre € bien conocido tema del sentido de oportuni-
dad {timing) en politicamonetaria. Se han sefidado ya
algunas de las razones de por qué asignar una ponde-
racion desproporcionada a la brecha dd producto puede
resultar inadecuado en términos del objetivo de la es-
tabilidad de precios. Otrarazon para ello estarelacio-
nada con la habilidad para escoger e momento opor-
tuno. La informacién sobre la evolucion de la activi-
dad econdmica tiene rezagos significativos y se cono-
cen las limitaciones de que adolecen los principales
indicadores. Ademas, existen rezagos entre e momento
en que se aplican medidas de politica monetariay €
momento en que ellas generan efectos. Por lo tanto, las
autoridades monetarias siempre enfrentan e riesgo de
sobrerreaccionar —en una recesion, por gemplo— s
no ven antecedentes que muestren una recuperacion.
En estos casos la prudencia aconseja emplear otros
indicadores para confirmar o desmentir una eventual
reactivacion. Laimpaciencia en este sentido, reflgjada
en un estimulo monetario adiciona por parte dd Ban-
co Central, podria desembocar finalmente en mayores
presiones inflacionarias. Lo contrario ocurririaen épo-
cas de auge: s la desaceleracion ya ha sido inducida,
una mayor restriccion monetaria la agudizaria. En re-
sumen, es fundamenta que la politica monetaria intente
ser anticipatoria y preventiva y que las autoridades
monetarias tengan siempre presente la existencia de
rezagos y que una accion tardia puede terminar am-
pliando € ciclo econémico en lugar de suavizarlo.

En cuanto ala gecucion de la politica monetaria,
amediados de 1995 se modifico la forma en que ésta
habia operado por més de una década. En efecto, con
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miras a utilizar instrumentos més flexibles y eficien-
tes, € Banco Central dg6 de fijar directamente la tasa
de interés de los documentos del Banco Central a 90
dfas y concentré la politica en la tasa de interés a un
dia'” Los propdsitos de estas medidas fueron, de un
lado, otorgar una mayor participacion a mercado en
la determinacién del precio de todos los documentos
emitidos por € Banco Centra, y no solo de latasa de
interés de los documentos de mediano y largo plazo;
de otro, regular en mejor formalaliquidez y evitar que
las expectativas en torno a posibles cambios en la tasa
de interés de documentos a mayor plazo del Banco
Central distorsionaran las operaciones del mercado
interbancario. De hecho, la utilizacion de la tasa de
interés a un dia como principal instrumento moneta-
rio ha sido probada como una manera eficaz de mini-
mizar la influencia de las expectativas de ganancias o
pérdidas de capital y como una herramienta eficiente
en los paises con mercados financieros mas desarro-
[lados. Por lo demés, la medida era coherente con la
creciente integracion financiera de la economia chile-
na, permitiendo una forma més flexible de hacer poli-
tica monetaria. En efecto, por la interrelacion de las
tasas de interés internas y externas es aconsgjable eli-
minar rigideces que incentiven movimientos inde-
seados de recursos financieros y que impidan que los
ajustes puedan redlizarse de manera més compartida
entre € tipo de cambio y las tasas de interés, lo que
significa un manegjo menos complicado y més eficien-
te de la politica monetaria.

En sintesis, la nueva modalidad de politica mo-
netaria es més eficaz, permitiéndole a Banco Centra
mayor iniciativa, flexibilidad y frecuencia de los mo-
vimientos de las tasas de interés cortas, las que a su
vez afectan a resto de las tasas, que son determinadas
cada vez mas por € mercado; lo anterior permite un
mayor control de las condiciones de liquidez para in-
fluir sobre € curso del gasto agregado y de la infla-
cion. En esas condiciones, € impacto y la volatilidad
derivada de las perturbaciones que afectan a la econo-
mia chilena se distribuyen equilibradamente entre
movimientos del tipo de cambio, de las tasas de inte-
résy de las reservas internacionales, y la recomposi-
cion de cartera

7 Como complemento de la politica de tasas, el Banco Central Ile-
vé a cabo un importante cambio en ja determinacion de las condi-
ciones de liquidez de la economia, permitiendo que € mercado
desempéfiala un papel cada vez mayor en la determinacion de las
lasas de interés de mediano y largo plazo y dargando € periodo de
madurez de la deuda publica interna.

2. La politica cambiaria

Luego de haberse renovado € acceso d financiamiento
externo voluntario en los afios noventa, la experiencia
de comienzos ddl decenio anterior previno a la autori-
dad econdémica en contra de basar la lucha antiinfla-
cionaria en un solo instrumento, como € tipo de cam-
bio. Dicha préactica puede conducir a graves desequi-
librios macroecondmicos y por lo tanto a fracaso.
Asimismo, se havisto que € intento de forzar € valor
del tipo de cambio red aun nivel alto también esta des-
tinado a fracaso s la politica cambiaria no va acom-
pafiada de politicas macroecondmicas extremadamen-
te austeras, lo que puede llevar a sacrificar capacidad
de crecimiento futuro, por e impacto adverso que di-
cho contexto suele tener sobre la inversion.® Por lo
mismo, un tipo de cambio red artificiamente alto tam-
bién carece de sentido, excepto en coyunturas criticas.
En consecuencia, la politicacambiariadel primer quin-
guenio de los afios noventa intentd evitar desviaciones
importantes que pudieran agar € tipo de cambio de
mercado de su trayectoria de equilibrio de mediano y
largo plazo.”

En & primer quinquenio de los afios noventa la
economia chilena se encontraba en una fase de desa
rrollo digtinta de la que existié en décadas anteriores.
Su reinsercion estructural en la economia internacio-
na se hacia cada vez més evidente, tanto en lo finan-
ciero como en materia de comercio real. El sector
exportador se iba diversificando y ampliaba de manera
importante su cobertura de productos y de mercados.
La economia estaba mucho mas abiertay los aranceles

18 Con posterioridad a la crisis de 1982, Chile enfrenté una fuerte
restriccion externa provocada principalmente por € cese de la en-
trada de capitales voluntarios. Ello hizo indispensable un tipo de
cambio red suficientemente ato que, mediante @ estimulo a las
exportaciones y actividades sustitutivas de importaciones, permitie-
ragenerar las divisas requeridas. Las politicas fiscal y monetariade
la época se orientaron fundamentalmente a lograr un tipo de cam-
bio rea "alto", lo que se logré en buena medida debido a elevado
desempleo, que hizo posible unabga en los saarios redes. De otro
lado, si bien € gasto se mantuvo en un nivel moderado para evitar
la espira inflacionaria que podian provocar las devaluaciones, no
se logré avanzar en materia antiinflacionaria.

No puede pretenderse que & Banco Central fije d tipo de cambio
real en una economia como la chilena de los afios noventa. En efec-
to, € creciente proceso de integracion comercid y financiera, la
volatilidad de los términos del intercambio, los cambios en la cla-
sficacion de riesgo-pais, la inversion en e sector productor de
bienes transables y € desigual desarrollo tecnolégico de los secto-
res de bienes transables y no transables llevan a que € tipo de
cambio red de equilibrio varie. Esto significa que a medida que se
van generando estos cambios estructurales, se modifica & tipo de
cambio real que asegura € equilibrio externo, y € Banco Central
debe permitir € necesario guste.
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continuaban bagjando. La inversion extranjera hacia y
desde Chile se incrementaba a niveles muy elevados.
Ademas, todos los indicadores de solvencia externa
mejoraban notablemente, a la vez que € riesgo-paisy
la vulnerabilidad externa disminuian en forma signifi-
cativa. Asl, en ese nuevo entorno, la politica cambiaria
también se adapto.

En efecto, durante €l primer quinquenio de los
afios noventa la formulacién y gecucion de la politica
cambiaria tuvo como objetivo principal complementar
alas politicas fisca y monetaria para e logro del equi-
librio externo de la economiaen € mediano plazo. Para
ese fin se procurd dar lugar a un flujo de ahorro exter-
no que complementaria las fuentes internas en € finan-
ciamiento de la inversién, lo que significod buscar un
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos de 3
a4% dd PIB, de carécter estructural o de tendencia,
como una manera de materializar € objetivo lega de
normal funcionamiento de los pagos externos.?® La
razon para sostener dicho rango radica en que un aho-
rro externo menor no es adecuado para un pais como
Chile: éste requiere una contribucion externa a su aho-
rro interno para financiar una dta tasa de inversion y,
de otro lado, la ocurrencia en la cuenta corriente de la
balanza de pagos de déficit permanentemente superio-
res a ese rango podria poner en peligro la solvenciade
la economia chilena. En sintesis, se deseaba evitar un
endeudamiento externo a niveles tales que pudiese
aumentar la vulnerabilidad de la economia naciona
frente a perturbaciones inesperadas.?

20 pPor supuesto que el rango mencionado, de 3 a 4% del PIB, no
debe tomarse en forma rigida. De hecho, en algunos afios pueden
producirse situaciones transitorias que lleven a un nivel superior o
inferior al indicado. Por ejemplo, en 1992y 1994 el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos fue muy inferior al rango mencio-
nado, e incluso hubo un pequefio superavit en 1991 y 1995. Por
otro lado, en 1993 y 1996 la perturbacién que afectd al precio de
los principales productos de exportacién fue de tal magnitud que el
déficit en cuenta corriente super6 levemente la cota maxima de 4%.
En consecuencia, lo importante no es el resultado de un afio en
particular, sino la tendencia que se observe en esta materia. En tal
contexto, cabe reiterar que el tipo de cambio real de equilibrio es
aquel que generaen el mediano y largo plazo los objetivos plantea-
dos para la cuenta corriente. Aqui esta presente de nuevo el criterio
de mediano y largo plazo, tan recurrente en la estrategia del Banco
Central de Chile durante la primera mitad de los afios noventa.

2! Dicha vulnerabilidad ha sido disminuida en forma notable. Por
ejemplo, en 1993, a pesar de ser un afio muy negativo en términos
del precio de las exportaciones chilenas, la economia crecié mas de
6% sin que se generaran presiones inflacionarias ni de devaluacion.
Cabe destacar que histéricamente la economia chilena estaba acos-
tumbrada a sufrir severas recesiones, acompafiadas de devaluaciones
c incrementos en la inflacién, cada vez que habia una perturbacién
extema de cierta magnitud. )

Un segundo objetivo de la politica cambiaria fue
enfrentar las fluctuaciones transitorias de corto plazo
del tipo de cambio para neutraizar en parte e efecto
de la afluencia de capital es especulativos, que pueden
dafiar tanto € logro dd equilibrio interno como del ex-
terno.

Simultaneamente, la politica seguida permitio lle-
var adelante gradualmente e proceso de fortalecimien-
to del peso chileno, evitandole gjustes traumaticos y
dandole tiempo a sector empresarial para incremen-
tar su productividad y reacomodarse en la nueva situa
cion, a fin de mantener € dinamismo del sector expor-
tador.

En la aplicacion de la politica cambiaria descrita
sobresalen tres elementos fundamentales:

i) la existencia de una amplia banda anunciada de
notacion; ii) e paso de la banda a una canasta de
monedas, a diferencia de inflacion interna e interna-
cional y, posteriormente, a una apreciacion tendencial
del peso chileno; v iii) la posibilidad de intervencio-
nes del Banco Centrd d interior de labanda, a través
del denominado mecanismo de "flotacion sucia'.”

La politica cambiaria se llev6 a cabo mediante un
sistema de banda anunciada, dentro de la cua se
posiciona € tipo de cambio de mercado. La amplitud
de dicha banda se incrementd a +10% en torno a cen-
tro de ella. Dicho centro, definido como € tipo de
cambio "acuerdo”, se determina sobre la base de una
canasta de monedas,® cuyas ponderaciones reflgan la
importancia relativa de las areas del délar estadouni-
dense, & marco aleméan y e yen japonés en las tran-
sacciones comerciales externas de Chile. Dicha pari-
dad central se regjusta diariamente por lainflacién in-
terna del mes anterior menos una estimacion de la
inflacion internacional relevante para Chile.®* A fines
de 1995 se incluyé un descuento adicional de 2%
anual, sobre labase dd diferencial de productividad de

22 E| objetivo de estas intervenciones era aumentar o disminuir las
fluctuaciones transitorias del tipo de cambio, pero no quebrar ten-
dencias.

2% La vinculacién del peso a una canasta de monedas, en lugar de
ligarlo s6lo al délar, permiti6, de un lado, independizar en mayor
medida la politica monetaria chilena de la de los Estados Unidos, Y,
de otro lado, introducir mayor incertidumbre de corto plazo en el
tipo de cambio peso/ddlar (a diferencia del tipo de cambio peso/
canasta), lo que era funcional al objetivo de desincentivar el arbi-
traje de tasas de interés.

% En consecuencia, la paridad central para la canasta se anuncia
con un mes de anticipacion, para todos los dias del mes siguiente,
mientras que la paridad central peso/ddlar, peso/marco y peso/yen
se anuncia diariamente, en la medida que se conocen las paridades
de las principales monedas en los mercados internacionales.
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Chile con sus principales socios comerciales, 1o que
implicaba una progresiva apreciacion del peso, la que
respondié a cambios estables de la insercion de la
economia chilena en la internacional .

Lajustificacion del mecanismo de banda cam-
biaria en torno a una paridad central radicaen € con-
vencimiento de que €l tipo de cambio de equilibrio de
largo plazo es un concepto dindmico, al cua hay que
darle cierta flexibilidad, y también de que los agentes
econdmicos no cuentan en todo momento con la ade-
cuada informacion y elementos de juicio como para
determinar € tipo de cambio rea de equilibrio. Esta
visién lleva implicita la necesidad de que la autoridad
proporcione cierta orientacion respecto a nivel del tipo
de cambio real que se estima coherente con € equili-
brio externo de la economia en e mediano plazo: este
esjustamente e papel que desempefiad tipo de cam-
bio "acuerdo", a centro de labanda cambiaria, por dos
motivos principales. De un lado, porque € mercado,
sobre todo cuando los flujos financieros de corto pla-
Z0 On muy importantes, puede tender a un tipo de
cambio rea considerablemente aegjado (un outlier) del
de equilibrio a mediano y largo plazo. De otro lado,
porque se postula que en la medida en que la econo-
mia se adge en forma importante y por mucho tiempo
del tipo de cambio real de equilibrio, se tenderdn a
producir desequilibrios mayores, con negativas conse-
cuencias sobre e funcionamiento y desempefio de la
economia

También se estimod conveniente dar cierta estabi-
lidad cambiaria a sector exportador. La dificultad de
predecir con exactitud cuél es e tipo de cambio red
de equilibrio, la probabilidad de que éste se desalinee
respecto de los equilibrios macroeconémicos béasicos
y la necesidad de dar mayor autonomiay flexibilidad
a la politica monetaria, sobre todo dada la creciente
insercion de la economia chilena en los mercados fi-
nancieros internacionales, justifican la aplicacion de
una banda amplia de fluctuacion. Ella permite ademés
que, dentro de ciertos parametros, €l mercado desem-
pefie un papel més importante en la determinacion de

% En efecto, entre los affos 1990 y 1996, €l nivel de actividad eco-
némica en Chile se expandi6 a una tasa media anua de 6.8%,
mientras que la produccion mundial lo hizo en 31 %. En ese mismo
periodo, en Chile la productividad media del trabajo se elevé a una
tasa inedia anual en torno a 4.7%, mientras que la productividad
total de los factores creci6 alrededor de 2.3% anual. Como conse-
cuenciadd mayor crecimiento de la productividad, lacompetitividad
internacional se incrementd, lo que en definitiva se tradujo en una
expansion de las exportaciones y también en un fortalecimiento del
peso chileno. El gjuste por diferencial de productividad en la regla
cambiaria sugiere que esta situacion continuara a futuro.

la posicion observada del tipo de cambio &l interior de
dicha banda, reflejando € criterio de gradualidad an-
tes mencionado.

En & quinquenio estudiado se modifico la banda
cambiariaen dos ocasiones, permitiendo de hecho una
caida del tipo de cambio acuerdo. Ello se debi6 a la
necesidad de adecuar € valor referencial del tipo de
cambio de equilibrio de mediano y largo plazo a las
nuevas condiciones estructurales en que se desenvol-
via la economia chilena. En efecto, e Banco Central,
enfrentado a una creciente afluencia de divisas prove-
niente tanto de una evolucion muy favorable de las
exportaciones como de una significativa afluencia de
inversidn extranjeray de financiamiento internacional,
actud con prudencia y modifico @ centro y la ampli-
tud de la banda s6lo cuando estuvo convencido de que
el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo no esta-
ba adecuadamente reflgjado en € tipo de cambio acuer-
do vigente. Asi por egemplo, el comportamiento regis-
trado y previsible de las exportaciones no tradiciona
les,  monto del déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, € incremento de lainversion extran-
jera hacia'y desde Chile, junto a la creciente unifica
cion cambiaria y liberalizacion de la sdlida de capita
les, d meoramiento de los indicadores de solvencia
externay ala profundizacién del mercado chileno de
divisas, fueron los principales elementos que influye-
ron en la decisién de dar lugar a una gradual aprecia-
cién del peso chileno.?®

Cabe sefialar que la apreciacion real que registrd
el peso durante los afios noventa, en torno a 4.5%
anua, fue € resultado de un proceso de equilibrio que
respondié a cambios estructural es experimentados por
la economia chilena durante los Ultimos afios, y no a
una manipulacion del tipo de cambio con el objeto de
reducir artificialmente & ritmo inflacionario, Muy por
el contrario, un objetivo prioritario de las politicas eco-

% 5in embargo, cabe mencionar que en |os afios noventa se dio una
tendencia generalizada a la apreciacion de las monedas de ios prin-
cipales paises latinoamericanos, fendbmeno del que no estuvieron
ausentes varios paises de Europa central y oriental, debido a causas
de orden internacional. Entre ellas cabe destacar las tasas de interés
relativamente bgas en los paises industriales, e menor riesgo-pais
de los paises que llevaron a cabo reformas estructurales de sus
economias, asi como las decisiones de importantes inversionistas
ingtitucionales de los paises desarrollados de diversificar su cartera,
internacionalizandose. Lo anterior significo un renovado impulso
de la inversion extranjera directa en los sectores productivos y en
lainversion de cartera, asi como de la afluencia de financiamiento
externo de mas corto plazo hacia los paises de laregion. Todo esto
contribuy6 a la apreciacion de las monedas latinoamericanas (con
unainterrupcion, relativamente breve, derivada de la crisis mexica-
na de fines de 1994).
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némicas implementadas en ese periodo fue, precisa
mente, evitar una apreciacion artificial del peso.”’

En efecto, la ya mencionada reinsercion de Chile
en laeconomfainternacional; € comportamiento de sus
exportaciones y de la cuenta corriente de la balanza de
pagos; los fuertes aumentos en !as diferencias de pro-
ductividad, sobre todo del sector transable de la eco-
nomia, en relacion con los principales socios comer-
ciales de Chile, y la sobredepreciacién del peso en la
segunda mitad de los afios noventa (para enfrentar la
aguday extrema escasez de divisas de esaépoca), eran
todos factores que apuntaban ala necesidad de permitir
que € tipo de cambio reflgara la mayor fortaleza de
peso.

Enfrentadas a dicha necesidad, las autoridades del
Banco Central sostuvieron que la mencionada aprecia-
cién del peso era un reconocimiento ala consolidacion
de diversos cambios estructurales en la economia chi-
lena durante los Ultimos afios, los cuales implicaban
que € tipo de cambio de equilibrio erainferior a va
lor vigente ddl tipo de cambio acuerdo. En términos
més generales, los avances en la insercion comercia
y financiera de Chile en la economia internacional
justificaban una modificacion del tipo de cambio de
equilibrio de mediano y largo plazo. Entre los cambios
estructurales que € instituto emisor mencioné como
relevantes cabe destacar: lareduccion de los niveles del
endeudamiento externo relativo, de un promedio de
106% del PIB en € trienio 1985-1987 a 35% en 1994-
1996; la acumulacion de reservas internacionales, que
en 1994-1996 duplicaron su valor como porcentaje de
las importaciones de bienes y servicios respecto del
trienio 1985-1987, llegando a representar en un afio

més de 15 meses de importaciones; e sostenido creci--

miento de las exportaciones, que en términos reales en
el trienio 1994-1996 alcanzaron un incremento medio
anua de 11.6%, superior a ya elevado 9% registrado
en 1985-1997; y, por ultimo, e moderado nivel de aho-
rro externo que ha necesitado la economia chilena
(1.7% ddl PIB en 1994-1996, inferior ala cota minima
estableciday muy inferior al 6.3% de déficit en cuen-

" Comparaciones internacionales respecto de la apreciacion real de
la moneda chilena demuestran que € tipo de cambio rea en Chile
ha sido uno de los mus estables y menos depreciados de América
Latina, a pesar de haberse materializado entradas de capital atoda
laregion durante € primer quinguenio, previo ala crisis mexicana,
de los afios noventa. En efecto, de acuerdo a metodologia uniforme
del Fondo Monetario Internaciond (FMI), mientras la apreciacion
real delamonedaen el periodo 1990-1994 alcanz6 en Chile a 13%,
en Argentina a 63%, en Colombia a 21%, en México a 18% y en
Brasil a 17%.

ta corriente de la balanza de pagos registrado en 1985-
1987).

Por dltimo, es fundamental comprender que el
Banco Central resistié la presion a la bgja del precio
de la divisa mediante e uso de diversas medidas, en-
tre las que destaca la masiva compra de reservas in-
ternacionales, que se andiza en la siguiente subseccion.

3. La politica de reservas internacionales

La politica de reservas internacionales aplicada por €l

Banco Central durante e primer quinquenio de los afios
noventa tuvo dos objetivos principales:?® de un lado,
permitir una creciente integracion de Chile a la eco-
nomia mundial, sin mayores riesgos derivados de cam-
bios en las economias de los principal es paises indus-
triales ni de la volatilidad que suele caracterizar € com-
portamiento de algunos agentes acreedores internacio-
nales,® de otro lado, mediante la adquisicion o venta
de divisas, neutralizar en parte € impacto de corto pla-
zo de las entradas y salidas de capital sobre el tipo de
cambio.

El primer objetivo se logrd principalmente gracias
alas cuantiosas reservas internacionales de Chile, uno
de los determinantes para que éste fuera calificado
como pais de bgjo riesgo para la inversion internacio-
nal; dicha calificacién estimulé lainversion externa di-
rectaen € pais, alavez que redujo € costo dd finan-
ciamiento externo ofrecido a Chile. Ademas, la signi-
ficativa acumulacién de reservas por parte dd Banco
Central en esos afios™ le otorgd a Chile una gran for-
taleza externa, la que quedd de manifiesto sobre todo
a comienzos de 1995, cuando la economia chilena se

% También hubo avances muy importantes en el manejo de activos
y pasivos internacionales, orientados a mejorar la posicion finan-
ciera neta del Banco Central.

% Unaelevada acumulacion de reservas internacionales es una con-
dicion necesaria para que un pais pequefio se integre soliday efi-
cazmente a la economia internacional, y parte de los costos de di-
cha acumulacion puede interpretarse como la prima de un "seguro"
para que dicha integracion sea efectiva y no genere mayores sobre-
saltos.

% Mientras que a fines de los afios ochenta las reservas internacio-
nales alcanzaban para cinco meses de importaciones, en 1994 cu-
brian quince meses de compras externas, Asimismo, mientras en
1989 las reservas internacionales netas alcanzaban a un 10.5% del
PIB, en 1994 fueron levemente inferiores a un 26% del PIB. ES im-
portante sefialar asimismo que, a nivel agregado, ni el sector publi-
co ni el sector privado no financiero tuvieron pasivos externos de
corto plazo significativos, y que los pasivos externos netos de corto
plazo de la banca fueron de alrededor de un 4% del PIB, por lo que
la posicion neta del pais en cuanto a activos internacionales liqui-
dos era muy solida.
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vio afectada minimamente,®* y por muy corto tiempo,
por las turbulencias de los mercados financieros inter-
nacionales con posterioridad a la crisis cambiaria mexi-
cana de fines de 1994. Por Ultimo, la holgada situacion
de reservas internacionales permitio utilizar una parte
de dichas reservas, sin comprometer la liquidez ni
mucho menos la solvenciaexternade pais, para prepa-
gar toda la deuda externa pendiente del refinancia-
miento de la crisis de comienzos de los afios ochenta,
asi como d saldo deudor con & FMIZ

El segundo objetivo se logré mediante la adqui-
sicién o venta de divisas por parte del Banco Central,
que se acompafid de una operacion de mercado abier-
to que neutralizaba los efectos monetarios de las ope-
raciones de cambio, |0 que se conoce como interven-
ciones esterilizadoras en e mercado cambiario. De
hecho, en € primer quinquenio de los afios noventa la
mayor parte del tiempo €l tipo de cambio estuvo bas-
tante cerca del piso de la banda, cuando no en € piso
mismo. Mas alla de las compras de divisas impuestas
por la propia mecanica de la banda, la politica del
Banco Central fue esperar un tiempo prudencial para
poder distinguir s la afluenciade divisas era de caréc-
ter més permanente o transitorio. Si prevalecia esta
Ultima hipétesis, ante una entrada de capitales de cor-
to plazo que prontamente pudiera revertirse e Banco
Centra procedia a adquirir dichas divisas, acumulan-
do reservas internacionales para reducir la volatilidad
del tipo de cambio. Algo similar ocurriaen e caso de
una salida de capitales transitoria. De tratarse de una
entrada o salida de capital méas permanente, el Banco
Central en muchas ocasiones intervino en € mercado
cambiario, acumulando o desacumulando reservas, no
con el objeto de contravenir de manera sistemética las
fuerzas de mercado, lo que seria a la larga insosteni-
ble, sino que para hacer gradua en € tiempo € pro-
bable gjuste de precios relativos requerido.

La ya sefialada apreciacién del peso se produjo a
pesar del significativo esfuerzo de acumulacion de
reservas internacionales que realizé el Banco Central:

S1 Cabe sefialar que Si bien el Banco Central hizo esfuerzos signi-
ficativos para aumentar |a rentabilidad asociada a las reservas inter-
nacionales, no debe olvidarse que éstas no son mantenidas con un
criterio exclusivo de rentabilidad, sino que también como una pre-
caucion ante perturbaciones externas inesperadas, a fin de tener
suficiente liquidez internacional para enfrentarlas adecuadamente.
S2E| prepago de deuda externa contribuy6 a reducir el déficit aso-
ciado ala existencia de un diferencia de tasas de interés entre las
reservas internacionales y la deuda externa, asi como amejorar aln
més los indices de solvencia externa del pais, reduciendo e riesgo-
pais y mejorando las condiciones de acceso del sector privado chi-
leno a crédito internacional.

entre 1990 y 1996 el acervo de reservas internaciona
les se increment6 en 9 450 millones de ddlares, lo que
equivale apoco menos de 4% del AB anual. Este acer-
vo de reservas internacionales, que en términos relati-
vos se ubico entre los més atos de mundo, ha deriva-
do en un costo patrimonia importante para € Banco
Central,** pero sin duda contribuy6 a una eficiente y
fluida integracion de Chile a la economia internacio-
nal, aatenuar € ritmo de apreciacion del peso chileno
y, dentro de la politica de gradualidad comentada, a un
reacomodo poco traumético del precio de los bienes
transables en relacion al de los bienes no transables de
la economia chilena.

4. La politica de cuenta de capitales de la balan-
za de pagos

En una economia pequefiay abierta como la chilena,
una mayor integracion financiera con € exterior reporta
importantes beneficios que deben ser aprovechados.
Entre ellos cabe mencionar la disponibilidad de aho-
rro externo para € financiamiento de la inversion; la
absorcion de choques transitorios en materia de térmi-
nos de intercambio y la diversificacién ddl riesgoy de
las fuentes de ingreso nacional, todo lo cua permite
suavizar la trayectoria del consumo y aprovechar me-
jor las ventgjas comparativas a través de una més pro-
funda insercion internacional del pais.

Sin embargo, una mayor apertura financiera tam-
bién conlleva riesgos que deben ser considerados. Hay
costos permanentes y costos de transicion. La pérdida
de grados de libertad en & manejo de la politica mo-
netaria y los efectos desestabilizadores que pueden
generar los movimientos de capita en una economia
peguefia son costos permanentes de una mayor aper-
tura financiera. Los riesgos asociados a la trayectoria
dd gjuste desde una cuenta de capitales histéricamen-
te cerrada® a una cuenta de capitales abierta sibita-
mente, son costos de transicion.

% La intervencion esterilizada del Banco Central le ha significado
costos importantes, dada la mayor (asa de interés que debe pagar
por la deuda interna que emite en relacion al rendimiento que
devengan los activos internacionales que adquiere. Al mismo tiem-
po, la apreciacion real del peso ha deteriorado el valor real de estos
activos denominados en moneda extranjera, incluido el crédito al
fisco, en relacion a de los pasivos internos del instituto emisor.
Asi, esta politica ha tenido como efecto generar un mayor déficit
cuasifiscal del Banco Central, el que hasido conjurado mediante el
correspondiente superavit fiscal.

% Histéricamente los flujos de capitales desde y hacia Chile se
encontraban muy restringidos. Tras el abandono de la convertibilidad
del peso se instauraron masivos controles sobre las salidas de capi-
tal. Si hien através del tiempo estos controles fueron modificados,
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Las condiciones de acceso a financiamiento ex-
terno, que fueron muy restringidas para la region des-
pués de lacrisis de ladeuda, cambiaron répiday signi-
ficativamente en los afios noventa. Una mejor percep-
cion dd riesgo-pais, las bgas tasas de interés en los
paises industrializados y una expansion generalizada
de los flujos de capital destinados a las llamadas eco-
nomias emergentes, elevaron en forma significativala
oferta de fondos externos. En forma bastante repenti-
na, paises como Chile se encontraron en una situacion
en que la rentabilidad interna del capital superaba a
costo externo de fondos, gjustado por € riesgo-pais™
y por los cambios en las expectativas respecto del tipo
de cambio.

En € pasado esa situacion podia mantenerse en
€l tiempo o cambiar sdlo graduamente, en la medida
que la percepcion del riesgo-pais y la desconfianza en
las monedas locales limitaban € arbitrgje internacio-
na de fondos. A comienzos de los afios noventa, en
cambio, un escenario de apertura financiera irrestricta
habria incentivado la afluencia en poco tiempo de
cuantiosos recursos financieros de corto plazo,
desestabilizando € gasto, € precio de los activos y
precios claves como la propia tasa de interés, los sda
riosy d tipo de cambio red.-*° El curso que seguiriala

el espiritu de las restricciones se mantuvo, excepto por periodos
intermitentes de mayor liberalidad. En cuanto a las entradas de
capital, las limitadas condiciones de acceso a financiamiento ex-
terno las restringian en forma natural. De hecho, no fue sino hasta
los afios setentaque las economias en desarrollo, y entre elas Chile,
lograron renovar @ acceso masivo a financiamiento externo que
habian perdido tras la Gran Depresién. Pero para Chile esto durd
solo un corto periodo, pues la crisis internacional de la deuda a
comienzos de los afios ochenta, junto a ato nivel de endeudamien-
to extemo que acumul6 €l pais en ese breve lapso, llevaron a sus-
pender una vez més € acceso a financiamiento internacional.

% Este diferencial de rentabilidad obedece a circunstancias histori-
cas y areformas estructurales que han afectado la productividad de
ja economia chilena, y que poco tienen que ver con la politica
monetaria. En efecto, considerando la dotacion relativa de capital y
recursos humanos en Chite, el limitado acceso al financiamiento
extemo que tenia su economia hasta hace poco, y las bajas tasas
histéricas de ahorro e inversion internas, es natural que la rentabi-
lidad interna del capital productivo, que debe distinguirse de la
rentabilidad del capital financiero, tienda a ubicarse por encima de
la que se observa en las economias industrializadas.

% Ademas, en cuanto a las instituciones del sector financiero, una
apertura precipitada, sin que se haya generado la regulacion y su-
pervisién adecuadas de los propios intermediarios financieros y de
la autoridad correspondiente, puede y suele generar problemas de
magnitud. Chile tuvo experiencias previas en que, por no contar
con dicha regulacién, hubo incentivos perversos en el sector finan-
ciero, que luego se transmitieron al resto de la economia. Cabe
recordar que en este sector hay riesgos sistémicos involucrados, por
lo que actuar con prudenciaen relacion a él es de la mayor impor-
tancia.

economia, s se validara esa tendencia, es hien cono-
cido. Dada la magnitud de los flujos, |a primera etapa
del proceso de transferencia es de auge, aumentae pre-
cio de los activos y los salarios suben, seincrementan
el consumo y la inversién, se apreciad tipo de cam-
bio y se abaratan las importaciones. Esta etapa es de
dificil mangjo macroecondmico, ya que es necesario
contener las presiones inflacionarias que se generan en
los mercados internos, y estar atentos para evitar la
creacion de burbujas financieras, que acentdan alin mas
el movimiento de precios fuera de su trayectoria de
equilibrio asi como la llegada de recursos financieros
aln mayores. Sin embargo, la fase de expansion de
ciclo sembralas semillas de la fase de contraccion. En
efecto, a medida que crece € déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos y se acumulan pasivos exter-
nos, la percepcion de riesgo-pais comienza a aumen-
tar’’ y la disponibilidad de fondos externos se reduce,
el volumen de transferencias externas disminuyey, por
lo tanto, los preciosy € gasto deben iniciar su trayec-
toria de vuelta

En e escenario idedl, los flujos de entrada se re-
vierten gradualmente en e tiempo y los gjustes en los
precios claves son suaves y no generan desequilibrios
importantes en el desempefio de la economia. Sin
embargo, el escenario mas probable y redistaes aquéd
en que las entradas de capital se detienen e incluso se
revierten abruptamente, provocando un gjuste trau-
mético. En efecto, la economia se encuentraen una po-
sicion muy vulnerable cuando exhibe un ato nivel de
endeudamiento externo y un déficit significativo en la
cuenta corriente, mas aln s e financiamiento externo
es de corto plazo. Alzas en las tasas de interés inter-
nacionales, caidas en los términos de intercambio o,
simplemente, cambios de expectativas externas o in-
ternas, pueden gatillar una repentina crisis de confian-
za que ponga abrupto término a proceso de transfe-
rencia externa de recursos. Lacrisis de la deuda externa
de laregion en los afios ochenta y las turbulencias en
los mercados financieros internacionales a fines de
1994 y en 1995 ilustran muy bien estos riesgos.

En este dltimo escenario, el guste requerido
involucra una peligrosa combinacién de adtas tasas de
interés internas, caida en € precio de los activos in-
ternos y fuerte depreciacion en € tipo de cambio redl,
lo que inevitablemente trae consigo problemas de im-
portancia en los mercados financieros internos e indu-

% Histéricamente, este proceso ha tomado bastante tiempo en con-
cretarse.
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ce presiones inflacionarias adicionales; de otro lado, y
Nno mMenos importante, cabe esperar un aumento signi-
ficativo en @ desempleo y una bga en € nivel de ac-
tividad econémica, producto de las fricciones que se
introducen en los mercados financierosy laborales, asi
como de la brusca disminucién del nivel de gasto. La
experiencia de Chile a principio de los afios ochenta,
y también la de otros paises de la regién, ha probado
gue este escenario pesimista no sélo es muy probable,
sino que suele acarrear costos muy significativos por
largo tiempo. Es por ello que en los afios noventa, para
mantener y consolidar la disciplina macroeconémica
y e equilibrio externo, se optd por realizar una aper-
tura prudente de la cuenta de capitales, minimizando
los riesgos de una trayectoria indeseable de guste que
pudiera poner en peligro los avances ya logrados.

Desde € angulo del equilibrio interno, cabe tam-
bién destacar € rol de latasade interés y su vinculo
con la modalidad y velocidad de la apertura financie-
ra externa. En efecto, para lograr un nivel y ritmo de
crecimiento del gasto interno compatibles no sdlo con
el uso prudente del ahorro externo, sino que ademas
con €l potencia productivo de la economia chilena, era
necesario que las tasas de interés internas se ubicaran
por encima de las que prevalecieron en las principaes
economias industrializadas durante el primer quinque-
nio de los afios noventa.*®

Puesto en otros términos, dado € bajo riesgo-pais
y las nulas expectativas de devaluacion (o, para ser mas
precisos, positivas expectativas de revaluacién) del
peso chileno, latasa de interés internacional, gjustada
por ambos efectos, era muy inferior a la tasa de inte-
rés internarequerida para e equilibrio macroeconémi-
co interno y externo. El dilema que enfrenté el Banco
Central eracomo cerrar dicha brecha, para no generar
presiones inflacionarias adicionales alas programadas
ylo sobre el déficit en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos. Cabe recordar que este dilema debia en-
frentarse en condiciones de ahorro fisca y superdvit
publico positivos, de una importante acumulacién de
reservas internacionales (que estaba generando un sig-
nificativo déficit cuasifiscal), asi como de una tenden-
cia a una fuerte apreciacion del peso chileno.

En vista de las consideraciones anteriores, e ob-
jetivo de la politica de cuenta de capitaes fue comple-

% |_atasa de interés debe tener cierta coherencia con la rentabilidad
del capital productivo. Con €l tiempo, tasas de inversion elevadas
como las que se han observado en Chile, y aumentos adicionales en
e ahorro interno, permitiran ir achicando la diferencia entre tasas
de interés externas c internas.

mentar las politicas fiscal, monetaria, cambiaria y de
reservas internacionales, para impedir que por la via
de una afluencia "excesiva' de divisas se atentara con-
tra los equilibrios interno y externo. Puesto de otro
modo, s las paliticas fiscal, monetaria, cambiariay de
reservas internacionales estaban bien formuladas y
gjecutadas, y s seguian entrando flujos financieros de
corto plazo,® era indispensable frenar la velocidad del
ingreso neto de capitales, para evitar que aumentarala
inflacién y/o e déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Por esto se decidié avanzar hacia una
mayor integracion financiera con € resto del mundo,
pero con una prudencia, un ritmo y una selectividad
gue fueran coherentes con ese objetivo.

Dicha politica se aplicé mediante diversos meca
nismos. De un lado, en e primer quinquenio de los
afios noventa se liberalizo significativamente la salida
de capitales.*® En efecto, no sdlo los exportadores
pudieron disponer con completa libertad del total de
sus retornos, sin obligacion alguna de ingresarlos al
pais, sino que ademés se tomaron medidas libera-
lizadoras en diversos ambitos.** Asi por ejemplo, se
redujo de tres afios a un afio € plazo minimo para la
repatriacion de capital ingresado por no residentes y
se autorizo laemision de bonos y acciones en e exte-
rior (ADR), cuyas exigencias fueron relgidndose gradual-
mente a lo largo del tiempo. De otro lado, se liberali-
26 totalmente la sdida de inversiones en virtud de la
conversion de deuda externa (mecanismo vinculado a
la crisis de comienzos de los afios ochenta) y se libe-
raizé e prepago de deudas a exterior, asi como €
porcentaje minimo de crédito externo que debia acom-
pafiar a la inversion externa directa.

% Es conveniente distinguir entre una afluencia de divisas origina-
da en un muy buen resultado de las exportaciones y de la entrada
neta de inversion externa directa de mediano y largo plazo, que de
por si explican una apreciacion equilibrada del peso, de la entrada
de financiamiento externo, por lo general de muy corto plazo, de-
terminado basicamente por el estimulo de arbitrar el diferencial de
tasas de interés anotado.

“ Cabe sefialar que la creciente apertura a la salida de capitales se
relaciona con la estrategia de desarrollo y de insercion de la econo-
mia chilena en la economia internacional, No es su objetivo, y hasta
puede generar el efecto contrario, intentar incrementar el valor de
la divisa.

“ Ademas de dar total libertad en el manejo de los retornos de
exportacion, hubo una serie de medidas vinculadas a la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, entre otras, una importante rebaja
arancelaria (desde 15% a 11%) y varios acuerdos de libre comer-
cio, orientadas hacia una creciente integracion de los denominados
mercados cambiarios formal e informal, todo lo cual contribuyé a
profundizar durante el periodo la integracion comercial y financiera
de Chile en la economia mundial.
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Complementando lo anterior, y en lo que fue una
medida de gran significacidn, se liberaliz6 completa-
mente la inversién de las personas y empresas chile-
nas en el exterior, permitiéndoles asi diversificar de
mejor manera sus riesgos. Ademés, se fueron adoptan-
do medidas tendientes a promover una mayor diversi-
ficacion internacional de la cartera de activos de los
inversionistas nacionales, especialmente de los insti-
tucionales. Estos Ultimos fueron las Unicas excepcio-
nes en cuanto a la liberalizacion total, pero no en cuan-
to a darles cada vez méas opciones en e exterior. La
apertura de los bancos, los fondos de pensiones, las
compafifas de seguros y los fondos mutuos a exterior
también se llevo a cabo, aunque menos rapidamente
que para todo € resto de los agentes econdmicos, en
parte por restricciones legales y, para las tres prime-
ras, por consideraciones prudenciales vinculadas a
riesgo sistémico y a compromisos fiscales contingen-
tes.

La entrada de capitales se fue abriendo gradua y
selectivamente, desincentivando la de mas corto pla-
zo. Esta politica gradua sejustifica por €l propdsito no
solo de evitar desequilibrios externos de magnitud, sino
también de posibilitar un cambio de precios relativos
gue permita a los diferentes sectores efectuar gjustes
menos traumaticos a través del tiempo. La apertura
selectiva lleva a imponer ciertos controles especificos,
de ser necesario. S bien la tendencia consistio en ir
relajando en forma paulatina los desincentivos a las
entradas de capital, ello se complementd con acciones
gue apuntaron a una mayor selectividad de los ingre-
sos de capital, para reducir la exposicion a la volati-
lidad de los flujos financieros de corto plazo, otorgar
més autonomia a la politica monetariay frenar la crea
cién de burbujas en los mercados bursétil y de renta
fijade més largo plazo. Con estas Ultimas medidas se
intentd encarecer la entrada de capitales, en particular
la de mas corto plazo, restringir su volumen global,
mejorar su "calidad" y aargar los plazos del financia-
miento externo de Chile.

De un lado, a reducir de tres a un afio larestric-
ci6n* para larepatriacion del capital de las inversio-
nes directas, se desincentivo la llegada de flujos al
mercado bursétil, 1o que contribuy6 a no generar una
burbuja de precios en dicho mercado.

De otro lado, se moder6 la velocidad ala cual las
empresas chilenas podian obtener crédito o capital en

“2 Lo que, como se sefiald, constituyd una liberalizacion respecto
de la situacion vigente a fines de los afios ochenta.

el exterior. En efecto, para la colocacion externa tanto
de bonos como de acciones se exigieron montos mini-
mos y & cumplimiento de ciertos requisitos, determi-
nados por empresas clasificadoras de riesgo internacio-
na y asociados a la solvencia de las empresas o de jos
instrumentos que éstas deseaban colocar internacio-
nalmente.*" Por esta via se contribuy6 a limitar € ni-
mero de empresas y la velocidad ala que podian cap-
tar recursos financieros en los mercados internaciona-
les, lo que ayudd a impedir entradas excesivas de di-
visas d pais.*

En tercer lugar, se impuso un encaje no remune-
rado, por € plazo de un afio, a crédito y otras fuentes
de financiamiento externo, de modo de encarecer €l
costo de ingresar capitales de corto plazo. Por estavia
se intentd dar mayor espacio y autonomia ala politica
monetaria, de modo que idealmente todos los agentes
econdmicos enfrentaran la misma tasa de interés, de-
finida por & Banco Central para lograr € equilibrio
interno, a la vez que se busco frenar la especulacion y
la volatilidad inherentes a los llamados capitales "go-
londrinas’, asi como reducir la posibilidad de arbitra-
je de tasas de interés.

Desde una perspectiva mas general, € conjunto
de politicas orientadas a efectuar una apertura finan-
ciera gradual y selectiva permitié cambiar la estructu-
ra o composicion de las acreencias externas sobre
Chile, incrementandose la participacion del capital de
riesgo en relacion a endeudamiento externo y, dentro
de este dltimo, € de largo plazo en relacion a de cor-
to plazo. Esto contribuy6 a reducir la vulnerabilidad
de la economia chilena ante los vaivenes de la econo-
mia mundial, e comportamiento prociclico que suelen
tener los titulares de deuda externay los cambios en
las expectativas de |os agentes econdmicos internacio-
nales.

Aungue otros paises de la region llevaron a cabo
politicas formalmente més "liberales o aperturistas"
gue las de Chile en cuanto ala cuenta de capitales de
la balanza de pagos, en €llos las tasas de interés inter-
nas fueron més atas que las chilenas, y tuvieron ma
yores diferencias con las tasas de interés internacio-
nales. Esta situacion, que aparentemente debio ser a

“3 Dichos montos y requisitos también fueron relajandose gradual-
mente, sin eliminarse por completo.

* Otra ventaja de dicha estrategia, considerando que antes de 1990
no habia empresas chilenas activas en los mercados internacionales
de bonos o acciones, es que por la solvencia y seriedad de las pri-
meras empresas en salir, se generaba una externalidad positiva para
las que salieran posteriormente. Una desventaja de esta medida es
queella, en lapréctica, favorece alas empresas "grandes’ maés que
alas empresas pequefias y a las personas.
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lainversa, se explica principalmente por €l mayor ries-
go-pais o de devaluacion que enfrentaban aquellos pai-
ses. Por o tanto, no es obvio que por llevar a cabo con
rapidez una apertura financiera total un pais se vayaa
integrar efectivamente en forma sdlida 'y permanente
alos mercados internacionales de capital. En sintesis,
un pais no esta "mas integrado” a la economia inter-
nacional por ser mas o menos liberal, sino por lacan-
tidad, € costo, lacalidad y la permanenciaen e tiem-
po de la transferencia de capitales efectivamente dis-
ponibles para él, elementos todos que suelen asociar-
se a la confianza que € resto del mundo deposita en
esa economia.®®

VI

Finalmente, hay quienes sostienen que € buen
desempefio macroecondmico de Chile en los primeros
afos del decenio de 1990 se debhid a su elevado nive
de ahorro interno, més que a la estrategia macroeco-
némica. Cabe sefialar, sin embargo, que € ahorro in-
terno no es una constante, independiente de dicha es-
trategia. Los estudios empiricos y la experiencia sugie-
ren mas bien que politicas "ingenuas' con relacion a
la entrada de financiamiento externo suelen llevar aque
el ahorro externo, que en muchas ocasiones esta con-
centrado en e muy corto plazo, financie un exceso de

gasto de consumo interno y sustituya el ahorro inter-

46
no.

Algunas conclusiones

El principal dilema de la politica macroeconémica de
los afios noventa fue que € equilibrio interno requeria
que latasa de interés en Chile fuese bastante superior
alade los paises industriales, en tanto que alavez €
riesgo-pais disminuia sisteméticamente y predomina-
ban expectativas de revauacion del peso chileno. Con-
siderando que € sector publico registré un superavit
de 1.8% como promedio anual, que la acumulacién de
reservas estaba generando un costo cuasifiscal signifi-
cativo, que se liberalizé muy fuertemente la salida de
capitales y que & peso se aprecid mas de 4% red anua
(a pesar del esfuerzo del Banco Central por desesti-
mular dicha situacion), la politica macroeconémica
tuvo que enfrentar la siguiente disyuntiva: permitir una
rapida igualaciéon de la tasa de interés interna con la
internacional, o cerrar, parcialmente al menos, dicha
brecha. Lo primero habria sido esencialmente contra-
dictorio con la estrategia global y habria conducido a
un gasto excesivo, a una mayor inflacién y/o a una
apreciacion adiciona del peso y a un abultado déficit

5 Desde una perspectiva macroeconémica, podria parecer méas f&cil
y probablemente también més necesario ser més "liberal" cuando
la percepcién internacional de riesgo-pais es ata. En esas condicio-
nes la diferencia natural de intereses con € exterior, gjustada por €
riesgo-pais y por expectativas de devaluacion, proporciona suficiente
espacio para mangiar una politica monetaria independiente y se
evitan los efectos desestabilizadores descritos anteriormente. Sin
embargo, seria absurdo concluir que lo deseable es que haya una
percepcion de riesgo-pais més ata, ya que es muy beneficioso ser
confiable y creible y contar por esa via con una amplia y poco
costosa disponibilidad de financiamiento externo.

en la cuenta corriente de la balanza de pagos, eevan-
do la vulnerabilidad externa. En consecuencia, la po-
litica que se sigui6 fue la de reducir la diferencia de
tasas de interés mediante una graduacion de la veloci-
dad a la que las empresas radicadas en Chile podian
ingresar financiamiento externo, y a la vez encarecer
la entrada de capitales de corto plazo para desincen-
ti varia

En & quinquenio 1992-1996 € PIB crecié a un
ritmo medio anual de 7.5% Yy latasa de desempleo fue
de 7%. Las remuneraciones reales aumentaron a mis-
mo ritmo que la productividad mediadd trabgo: 4.7%
anual. La formacion bruta de capital fijo se increment6
en 14.2% anual, mas que doblando € ritmo de creci-
miento del PIB, y € ahorro interno alcanzé un prome-
dio de 25.1% de PIB. El superdvit fisca fue de 18%
del PIB, mientras que el ahorro fiscal acanzd a 5.1%
del PIB. Latasade interés rea de colocaciones banca-
rias entre noventa dias y un afio fue en promedio de
8.9% anual. Ladeudapublicainterna (ded Banco Cen-
tral), como porcentgje dd PIB, se redujo respecto de los

% Asimismo, serfa un error pensar que la economia chilena ha sa-
lido casi intacta del reciente episodio de turbulencias financieras
s6lo por los desincentivos a las entradas de capitales. Las principa
les fortalezas se encuentran en factores més estructurales, como el
dto nivel de ahorro interno y la coherenciaen e disefio y la gjecu-
cién de las politicas fisca, monetaria, cambiariay de reservas in-
ternacionales. Los encgjes y las restricciones a la entrada de capi-
tales que permanecen son importantes en la medida que facilitan
dicha coherencia. Ellos son una pieza més de un engrangje interna-
mente coherente. :
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anos anteriores y alcanzé a 33.6%, mientras que su
plazo de vencimiento crecié de afio en afio, alcanzan-
do en & quinquenio un promedio de 3.2 afios. Lain-
flacién anual media fue de 9.7%, la menor tasaregis-
trada para un quinquenio desde hacia més de medio
siglo en Chile, y cay6 desde 27.3% en 1990y 18.7%
en 1991, aun ritmo decreciente muy similar a lameta
de inflacién anua del Banco Central, hasta 6.6% a
fines de 1996. El peso chileno se aprecié a un ritmo
anual de 4.3% real, alavez que las exportaciones cre-
cieron en términos reales en 10.4% por afio, un ritmo
50% mayor que e del crecimiento del PIB. El déficit
medio anual en la cuenta corriente de la balanza de
pagos fue de 2.2% del PIB. Lainversion externadirec-
ta hacia y desde Chile alcanz6 cifras sin precedentes.
La entrada de capitales fue de 6% dd PB vy las reser-
vas internacional es netas equivalieron d 22.4% del PIB
y aun afio de importaciones de bienes. La deuda ex-
ternarepresentd en promedio 38.1% del PIB, y 15.7%
descontadas las reservas internacionales.

Estos resultados muestran que en la primera mi-
tad de los afios noventa Chile tuvo éxito en combinar
crecimiento econémico y aumentos en € empleo, la
productividad y los salarios, asi como en € ahorroy la
inversion, logrando a la vez significativos avances en
la estabilidad de precios, no sdlo sin poner en riesgo
los equilibrios en € resto de la economia, sSino asegu-
randolos y consolidandolos (particularmente € que ha
sido el talon de Aquiles tradicional de la economia
chilena: e equilibrio del sector externo).

Sin embargo, no es coincidencia que se hayan
obtenido estos resultados positivos dentro de un mis-
mo periodo. Estos logros estan relacionados entre si y
se refuerzan mutuamente. En efecto, cabe postular una
suerte de circulo virtuoso entre estabilidad macroeco-
némica y crecimiento sostenido. El crecimiento trae
estabilidad y la estabilidad trae crecimiento.

Las vias por las cuales se interrelacionan € cre-
cimiento y la estabilidad son mdiltiples. Asi por gem-
plo, la consolidacién del saneamiento de las finanzas
publicas, la regulacion prudencia y la estricta super-
vision del sistema bancario, unidas a una eficiente
asignacién de los recursos financieros —derivada en
parte de la vigencia de precios macroeconémicos cla-
ves no distorsionados—, contribuyeron significativa
mente a elevar € ahorro financiero y dirigirlo haciala
inversion, evitando la aparicion de burbujas financie-
ras, lo que a su vez ayudé ala estabilidad y solvencia
del sistema bancario del pais; asimismo, los avances
y la profundizacion del mercado de capitales también
desempefiaron un importante papel en la provision de

financiamiento interno de largo plazo, factor determi-
nante para d aumento de la inversién.

La mantencion de un ambiente de disciplina
macroeconémica y de control inflacionario contribu-
ye a crear un ambiente que permite planificar a largo
plazo, lo que a su vez eleva también las tasas de in-
versén y lleva aintroducir nuevas tecnologias, que en
definitiva generan crecimiento. A su vez, la manten-
cién de un cuadro de crecimiento sostenido garantiza
la rentabilidad de las nuevas inversiones y facilita la
disciplinafiscal y monetaria. En efecto, por € lado del
gobierno, las presiones sobre e presupuesto se redu-
cen cuando e empleo, las remuneraciones y las utili-
dades de las empresas estan creciendo, en tanto que €
incremento de los ingresos tributarios permite ir satis-
faciendo las necesidades publicas més urgentes, sin
poner en riesgo € equilibrio fiscal. Por € lado del Ban-
co Central, latarea de mantener controlada la inflacion
también se facilita cuando la economia se encuentra en
situacion de crecimiento sostenido y bajo desempleo,
pues de ser necesario aplicar medidas contractivas ha
bra un mayor grado de aceptacidn, lo que a su vez per-
mitira un guste rapido y €ficiente.

Est4 empiricamente demostrado que hay una co-
rrelacion entre mayor crecimiento econémico y aumen-
tos en la tasa de ahorro nacional, no estando clara la
causalidad; por su parte, e mayor ahorro interno ge-
nera estabilidad, puesto que reduce la vulnerabilidad
de la economia frente a perturbaciones externas. En
efecto, lamantencion de un déficit moderado en cuenta
corriente y de favorables indices de solvencia externa
permiten un acceso oportuno a financiamiento exter-
no cuando éste es mas necesario, por giemplo, en si-
tuaciones desfavorables de la relacion de precios del
intercambio. De esta forma se reduce € riesgo de te-
ner que enfrentar una crisis externa o tener que ami-
norar bruscamente el ritmo de crecimiento econémi-
co. Por lo demés, un ato nivel de ahorro interno amor-
tigua | os efectos sobre la economia de las turbulencias
en los mercados financieros internacionales, como las
que buena parte de la regién debid enfrentar en 1995,
debido a la crisis mexicana.

Los circulos virtuosos tienen algo de magicos: €
todo es mayor que la suma de las partes, porque las
partes se refuerzan mutuamente. Sin embargo, cuando
la tendencia apunta en € sentido contrario, los circu-
los virtuosos pueden transformarse en circulos vicio-
sos. Por esto es fundamentd insistir en la necesidad
de acrecentar el ahorro y lainversion, de mantener las
condiciones de equilibrio externo, y en especial, de que
perseveren en la disciplina macroecondémica todos los
agentes involucrados.
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La experiencia chilena del quinquenio considera-
do aqui, aun siendo muy especifica—ya que en politi-
ca econdmica no existen los "modelos exportables'—,
permite destacar algunos elementos que han sido fun-
damentales para los resultados que se lograron.

Primero, pone de relieve la necesidad de cuentas
fiscales equilibradas, asi como de una adecuada coor-
dinacién entre las politicas fiscal, monetaria, cambiaria
y salarial. El seguimiento y control de la demanda
agregada, tanto en su nivel como en su tasa de cam-
bio, es condicion necesaria, aunque insuficiente, para
lograr con eficiencia los equilibrios interno y externo.

Ademés, sugiere que las presiones inflacionarias
sobre los costos se moderaron sustancialmente gracias
aque los trabajadores y empresarios incorporaron pau-
latinamente la inflacién proyectada decreciente que
habia establecido como meta el Banco Central, a los
criterios utilizados tanto en las negociaciones labora-
les como en la determinacion de los precios de los
bienes y servicios. La creciente credibilidad del Ban-
co Central tuvo aqui un papé crucial.

El objetivo de atenuar la amplitud del ciclo eco-
noémico mediante una adecuada anticipacion de la po-
itica macroecondémica frente a excesos de gasto inci-
pientes y no manifestados y a la comprobacion de
holguras por €l lado de la oferta, también contribuy6
a los resultados obtenidos. Al respecto, la experiencia
chilena destaca la conveniencia de introducir cierta
flexibilidad en la formulacion y gecucion de la politi-
ca econdmica, para enfrentar de manera oportuna y
eficiente los efectos de perturbaciones internas o ex-
ternas. Dicha flexibilidad fue crucia para distribuir en
varios mercados los efectos positivos y negativos de
esas perturbaciones, contribuyendo asi a un guste mas
equilibrado y sostenible de laeconomia. A su vez, este
mecanismo mas equilibrado de reacomodo de los di-
ferentes mercados se retroalimentd con € criterio de
que los precios macroecondmicos claves no se desvia-
ran durante un tiempo largo de sus valores de equili-
brio de mediano y largo plazo, 1o que ha sido deter-
minante para dar estabilidad y sustentabilidad al pro-
ceso de crecimiento y desarrollo econémico chileno.

Vinculado a lo anterior, la experiencia chilena
sugiere ir dando gradualmente al mercado un papel
cada vez mas importante en la determinacion de pre-

cios claves como € tipo de cambio y la tasa de inte-
rés, comenzando por e segmento de largo plazo de
mercado, para ir incorporando paulatinamente al sec-
tor privado, a medida que los mercados se profundi-
cen y se vuelvan mas transparentes y competitivos, en
la formacién de los precios de corto plazo.

La preocupacion por e déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos como hilo conductor de
la estrategia macroecondémica, junto a una trayectoria
gradua pero sostenida de metas de inflacion decrecien-
tes, fueron el ge operativo de la politica macroecono-
mica chilena. Quizas & mayor desafio del Banco Cen-
tral durante la primera mitad de los afios noventa fue
haber enfrentado |a enorme afluencia de divisas carac-
teristica de ese periodo, cuidando de que tanto € ni-
vel como € crecimiento de la absorcion (gasto inter-
no) fuesen compatibles con labga sisteméticay signi-
ficativa de la inflacion, asi como con lamantencién del
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
dentro de valores muy razonables. Esto Ultimo fue
decisivo para que se sostuviera la tendencia creciente
del ahorro interno, para que éste financiara la mayor
parte de la inversion, y para que la economia chilena
se integrara en forma maés sdlida'y menos vulnerable,
en e plano tanto comercial como financiero, a la eco-
nomia internacional.

En sintesis, los resultados macroeconémicos del
quinquenio 1992-1996 fueron muy satisfactorios. Se
logré un elevado crecimiento de la actividad econémica
y del empleo, ddl ahorro interno y de lainversion, asi
como de los salarios reales y la productividad. Al
mismo tiempo, se redujo significativamente la infla-
cion, laque vacamino aigualarse con la que registran
los paises industrializados. Y, lo que es de lamayor im-
portancia, lo anterior no sdlo se logré sin poner en pe-
ligro e equilibrio externo de la economia chilena, sno
que se pefecciono la insercion de Chile en la econo-
mia internacional, se crearon solidas cuentas externas,
mejoraron los indicadores de solvenciaexternade pais
y seredujo su vulnerabilidad. Tan importante como lo
anterior fue que no se generaron desequilibrios en nin-
guna otra &rea clave de la economia, lo que permite
mirar con optimismo las posibilidades de avanzar en
el desarrollo economico de Chile y profundizarlo.
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