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EL DESAFIO MACROECONOMICO 
DE LA TRANSICION: 

DEL AJUSTE AL NUEVO IMPULSO EXPORTADOR 

Oscar Landerretche Gadtua 

I. INTRODUCCION 

Este trabajo se refiere a los desaffos macroecon6micos que plantea, a la eco­
nomia chilena, la transici6n desde una fase de desarrollo exportador con un 
alto componente de inversi6n extranjera en sectores tradicionales, ligados en 
la base exportadora, 

La transici6n se abre en medio de un ajuste macroecon6mico, urgido por los 
efectos de la crisis asiatica, pero explicado por la acumulaci6n previa de 
desequilibrios moderados, generados por un alto flujo de capitales externos y 
sus consecuencias: un alto ritmo de expansion de la inversi6n y el gasto, un 
creciente deficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y una cafda 
importante y sostenida en el tipo de cambio. La polftica macroecon6mica fue 
capaz de acomodar el shock externo sin sacrificar el cumplimiento de las 
metas de inflaci6n, pero fue menos exitosa en cuanto a contener el gasto, 
limitar el deficit en Cuenta Corriente y evitar un rezago cambiario. 

La fase de recuperaci6n, posterior al ajuste, presenta las complicaciones pro­
pias de un ajuste en precios relativos en contra de aqueUos que son mas in­
flexibles a la baja, los de los bienes no transables, La recuperaci6n del tipo de 
cambio real genera un dilema entre cumplimiento de las metas inflacionarias 
y aprovechamiento pleno de la capacidad productiva prcexistente, dilema que 
se agudiza por la necesidad de corregir el rezago cambiario y avanzar, ade­
mas. hacia un tipo de cambio real mas alto, correspondiente a las nuevas 
condiciones y necesario para el impulso exportador mas diversificado. 

La mayor parte de la desocupaci6n adicional y de la brecha entre producto 
efectivo y potencial, observadas durante el periodo 1999-2000, no es atribui­
ble a factores "estructurales" sino a los efectos del ajuste y los problemas que 
genera la transici6n hacia una nueva fase exportadora. La transici6n dificulta 
el pleno uso de los factores productivos, en la medida en que se requiere 
mantener el cumplimiento de las metas de inflaci6n, que proveen el "ancla 
nominal" en una economfa abierta con tipo de cambio flexible como la chile­
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na. La experiencia reciente muestra que la limitada disponibilidad de instru­
mentos, que permitan contener los efectos de entradas masivas de capital 
externo, incrementa las dificultades en las fases de ajuste y transici6n bacia 
nuevos precios relativos. Ello requiere buscar nuevos instrumentos, perfec­
cionar los existentes, y abordar la desocupaci6n "transicional" con iniciativas 
sostenidas, masivas y muy ligadas a esfuerzos de recalificaci6n. 

II. DEL AJUSTE A LA RECUPERACION 

1. EI quiebre en la trayeetoria de crecimiento 

Las altas tasas de desocupaci6n que registra la economfa chilena desde el afio 
1999 y la importante cafda en la tasa de formaci6n bruta de capital fijo que se 
ha observado en el mismo periodo (ver Cuadro 1), plantean una justificada 
inquietud acerca del desempefio de la economia chilena. La desocupaci6n no 
es s610 un problema social, que golpea durarnente a importantes sectores de 
la poblaci6n. Tambien es un factor que contribuye a inhibir la reactivaci6n de 
la demanda agregada. 

Cuadro 1 
INDICADORES MACROECONOMICOS SELECCIONADOS 

1986·2000 

u 
Tasa de 

Desocupaci6n 
% 

12,1 
1987 
19~o 

10,9 
1988 9,7 
1989 7,9 
1990 7.8 
1991 8.2 
1992 6,7 
1993 6,6 
1994 7,8 
1995 7,3 
1996 6,3 
1997 6,1 
1998 6,2 
1999 9,8 
*2000 9,2 

FBKFIPIBY 
Tasade form.Pib Real 

Variaci6n Bruta de K fijo 
% % del Pib 

5,0 
6,6 
7,3 

10,6 
3,7 
8,0 

12,3 
7,0 
5,7 

10,6 
7,4 
7,4 
3,9 

-1,1 
5,5 

17,1 
19,6 
20,8 
24,5 
24,2 
22,4 
24,7 
27,2 
27,4 
30,6 
31,0 
32,2 
32.2 
26,9 
26,0 

SEX 
DeficitCC 
Ahorro ext. 
% del Pib 

7,3 
5,0 
0,3 
1,8 
1,9 
0.3 
2,3 
5,6 
3,0 
2,0 
5,7 
5,6 
6,2 
0,2 
1,2 

TCRSFN 
Tipo de cambioSuperavit 

Fiscal Real 
% del Pib 1987=100 

90,9 
1,9 100,0 
1,0 104.3 
1,4 111,2 
0,8 108,6 
1,5 112,7 
2,3 106,4 
2,0 97,8 
1,7 96,9 
2,6 94,3 
2,3 88,9 
2,0 84,7 
0,4 78,2 

-1,5 78,0 
0.3 82,3 

Fuentes: Banco Central. INE (u) y Direccion de Presupuestos Min. de Hac. (SFN). 
.. Proyeccionesdel autor con informacion disponibJe en diciembrc 2000. 
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Ademas de 10anterior, la caida en el ritrno de inversion compromete el creci­
miento futuro del producto potencial, es decir, el crecimiento compatible con 
la plena utilizacion de la capacidad productiva instalada. Como 10 ensefia la 
teoria de la inversion, la brecha entre producto efectivo y producto potencial 
es uno de los determinantes significativos en cuanto al ritmo de inversion, 
sobre todo cuando buena parte de ella es explicada por una subutilizacion de 
capacidad productiva instalada. 

En consecuencia, cualesquiera sean los dernas factores presentes, incluido el 
agotamiento relativo del cicio de inversiones extranjeras en grandes proyec­
tos principalmente primario-exportadores', la recuperacion lenta registrada 
con posterioridad al drastico ajuste experimentado en 1998-99, incide en las 
tasas de inversion, retroalimentando la lentitud del proceso y amenazando 
con perpetuar un ritmo de formacion bruta de capital fijo que, aunque irnpor­
tante en terrninos historicos, es bastante inferior al alcanzado entre J995 Y 
1998. 

Es cierto que los grandes proyectos, realizados con un aporte significativo de 
inversion cxtranjera, eran mas intensivos en capital, especialmente los pro­
yectos mineros, energeticos y de telecomunicaciones, Ello se refleja en la alta 
productividad del trabajo que sisternaticarnente registran estos sectores y de­
beria traducirse en menores requerimientos de inversion (menores razones 
incrementales capital producto,lCOR), si el crecimiento es mas diversificado, 
tanto en terminos de exportaciones como de produccion intema. 

Tasas del orden de un 27.5 %, como las registradas entre 1993 y 1994, debe­
rian permitir tasas de crecimiento del orden de un 7%, bastante mas altas que 
las actuales, sobre todo si el tipo de cambio real consolida su recuperacion y 
se despejan las secuelas negativas del ajuste ocurrido en 1998-99'. 

En el periodo 1986-1997. el crecimiento promedio de la economia alcanzo 
una tasa de un 7.9% (ver Grafico I) y reconociendo que entre el segundo 
semestre de 1997 y el primer semestre de 1998 hubo un "sobrecalentamiento" 
importante", la tasa de crecimiento sostenible, en ese periodo, habria estado 
alrededor de un 7.5% anual. 

Ver Moguillansky (t999).
 
Ver de Gregorio (1997), capitulo 2, p.29.
 
Las estimaciones mas conservadoras. basadas en cl enfoque de contabilidad del creci­

miento y calculos de tendencia, indicarfan que el producto efectivo estabaentre2 y 4
 
puntas porcentuales por encima del potencial en los cuatro trimestres correspondien­

tes al r semestre de 1997 yel ler semeslre de 1998. Ver secci6n posterior sobre
 
producto potencial y producto efecrivo
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Grlifico 1
 
PIB TRlMESTRAL: SERlE LOGARlTMICA 1986-2000
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La disminucion en el ritmo de crecimiento ocurrida en 1998 (3.9%) y la con­
tracci6n registrada en 1999 (-1.1 %), precedidas de altas tasas de formaci6n 
bruta de capital fijo, que se mantuvieron hasta 1998 (ver Cuadro I), indica­
nan el desarrollo de una brecha importante entre el producto efectivo y el 
potencial. Esta brecha explicaria parte de la cafda en 1a inversion productiva 
y, en particular, dana cuenta de la diferencia entre la tasa actual de formaci6n 
bruta de capital fijo, del orden de un 26%, y una tasa del orden de un 27.5%, 
como la que se requerirfa para lograr un ritmo de crecimienlo de alrededor de 
un 7%, en condiciones de mayor diversificaci6n productiva y exportadora. 

Por cierto, un desempefio de este tipo, mas diversificado en cuanto al impulso 
exportador, requiere un tipo de cambio real mas alto que el que antecedi6 a la 
crisis, y elimina, en el periodo de recuperaci6n, el aporte anti-inf1acionario 
que hicieron los bienes y servicios transables (ver Grafico 2). 
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2. La persistencia de la desocupaci6n 

-----f~~ 

Oscar Landerretche Gacitua 

, 
, 

- f-­ -­

iA 

rv i"'-,..."'I'-+"'" i-1-: .­j I 

I 

.-f-­

1 

------1-----­

i 

! "'r-.~JI\ 

--' -~. -+-'_1'\~""4' ~~d..J-Jr-l--=+--~ 

] E 91 1 E 92 1 E 93 J E 94 1 E 95 I E 96 1 E 97 1 E 98 1 E 99 1 E 00 1 

95VJ \ ~X "\ n 
- \~ \90 

8S 

Grafico 2 
TlPO DE CAMBIO REAL Y PRECIOS RELATIVOS 1990-2000 

Abril 1989 = 100 Fuentes: lNE y BeG Central de Chile 
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En los iiltimos tres afios (1998-2000), ha habido un "ciclo de empleo" que se 
tradujo en una expansi6n en 1998 (incluso comenzando el ajuste), una fuerte 
contracci6n en 1999 y una recuperaci6n debil en el afio 2000. E1 resultado es 
que e1 empleo no supera, en el 2000, los niveles alcanzados en 1997 (ver 
Grafico 3), y una parte muy importante de la desocupaci6n "adicional'' gene­
rada por este cicio es atribuible aI fuerte ajuste ocurrido en 1999, el cual 
implic6 una perdida de alrededorde 100.000 empleos en el sector de la Cons­
trucci6n y otros 100.000 en los sectores productores de bienes transables. 
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La irnportancia de la desocupaei6n en los seetores de la Construeci6n y la 
Industria Manufacturera, especial mente entre los hombres, y particularrnente 
entre los jefes de hogar, y la importancia de la desoeupaci6n en los seetores 
Comereio y Servieios Comunales, Sociales y Personales en el easo de las 
mujeres, espeeialmente no jefes de hogar, da cuenta del perfil sectorial de la 
desoeupaei6n en el afio 2000 (ver Cuadra 2), el eual esta fuertemente concen­
trado en sectores produetores de no transables (yen la industria manufacture­
ra),los mismos en los que, probablemente, existe mayor eapacidad no utiliza­
da disponible. 
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Cuadro2
 
PERFILDELDESOCUPADO
 

(porcentajes con respecto al empleo total) 

HOMBRE 
Jefe Hogar No Jefe 

0,47 6,47 

MUJ"K 

Jefe Hagar No Jefe 
0,37 6,14 

Total Fila 
13,46SIN INFORMACION 

Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca 2,18 2,95 0,39 0,51 6,02 
Explotacicn, Munas y Canteras 0,56 0,40 0,00 0,01 0,96 
1nnustrias Manufaetureras 5,31 6,11 0,84 3,42 15,68 
Electricidad, Gas y Agua 0,42 0,32 0,00 0,03 0,77 
Consuuccion 9,89 9,23 0,12 0,45 19,69 
Cornercio, Restaurantes y Hoteles 2,72 4,37 0,27 7,21 15,57 
Transporte. Almacenamiento y 2,61 2,32 0,37 0,99 6,29 
Comunicacicnes 
Bstablccimientos Financieros. Scgurcs, etc. 0,79 2,87 0,20 2.83 6,70 
Servicios Comunales. Sociales y 1.90 3,05 1,60 8,30 14,85 
Personales 

TOTALCOLlJMr>:A 26,86 38,08 5.17 29.88 100,00 

Total Jeres de Hogar 32'~l
Total NO Jefes 67.96 ..

Fuente: Blaboracion de PIlar Romaguera a parttr de Encuestas de Desocupacion INE, Tri­
mestre M-A-M 2000 

Como resultado del ajuste experimentado por la economia chilena en 1998­
99, la desocupaci6n alcanzo niveles criticos, pero, antes de esta coyuntura, ya 
se habfa observado una tendencia a la disminuci6n en el efecto empleo del 
crecimiento economico, y ella a pesar de que las remuneraciones se mantu­
vieron en linea con los incrementos en la productividad en el perfodo 1986­
1997 (ver Grafico 4). 
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Grlifico 4 

REMUNERACIONES Y PRODUCTIVIDAD SIN AGRICULTURA
 

Indices 1996= 100 Fuentes: INE Bco Central de Chile 
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La elasticidad-producto del empleo, considerada en terminos brutos, es decir, 
sin corregir por el efecto de OlTOS factores (10 cual resulta razonable dado el 
a1ineamiento de las remuneraciones), registra una persistente tendencia a la 
baja, es decir, a la disminuci6n en el porcentaje de aumento del empleo co­
rrespondiente a cada punto porcentual de crecimiento del PIB (ver Grafico 
5). 
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Grat'ico 5 

ELASTICIDADES BRUTAS EMPLEO . PRODUCTO 1988·2000 
(sin empleos de emerzenela) 

Fuentes: lNE y Bco. Central de Chile 
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Cuadra 3
 
TASA DE DESOCUPACION SEGUN NIYEL EDUCACIONAL
 

(meses de Mayo/Junio/Julio)
 

Tasa de Desocupacion incremento 
1997 2000 Absolute % 

No Calificado (Basica 0 Inferior) 6,3 9,0 2,7 44 
Hurnanidades y Normalistas 3,5 5,5 2,0 56 
Media Cientfflco-Humanista 9,9 12,5 2,6 27 
Media Tecnico-Profesional 8,9 13,6 4,7 53 
Centro Formacidn Tecnica 6,9 11,8 4,9 71 
Instituto Profesional 9,8 10,9 1,1 11 
Lniversitario 3,6 6,5 2,9 79 
TOTAL 6,7 10,2 3,5 52 

Nota: el total incluye personas que no identificaron su nivel de escolaridad. La clasifieaci6n
 
No Calificado incluye: Nunca Estudi6, Kinder, Primaria 0 Basica.
 
Fuente: Elaborado por Pilar Rornaguera a partir de informacion del INE.
 

3. Producto potencial y desocupaci6n no estrucwral 

El concepto de producto potencial es relevante para estimar la brecha de pro­
ducci6n y el componente no estructural de la alta desocupaci6n que se regis­
tra en la actualidad. 

EI concepto de producto potencial ha sido utilizado en nuestra literatura eco­
n6rnica de varias maneras'. La informaci6n directa, generada a panir de las 
encuestas sectoriales disponibles, no permite realizar estimaciones agregadas 
sobre utilizaci6n de la capacidad instalada. Una excepci6n es la Encuesta de 
Intenciones de Inversion de la Industria Manufacturera, de la cual se han 
realizado 18 ediciones, semestrales, desde fines de 1991', pero ella s610 per­
mite abordar el desempefio de un sector productivo. 

Un primer enfoque agregado trata el concepto de producto potencial como 
equivalente a una plena utilizaci6n de la capacidad productiva instalada., con 
la implicaci6n de que seria el techo de producci6n alcanzable, suponiendo 
que no hay otras restricciones (en el mercado laboral, por ejemplo). En este 
caso, se estima el efecto de la inversion productiva neta sobre la trayectoria 
del producto potencial, con base en la estimaci6n de coeficientes capital-pro­
ducto que den como resultado una serie de producto potencial 10mas cercana 
posible ala serie de producto efectivo, tocandola en sus "peaks'", 

Ver, por ejemplo. Guardia (1997)
 
Ver Frigo1etty Rodriguez (1993).
 
Ver, por ejemplo, Mertany Artiagoitia (1989); un enfoque similar se utilizaen Ffrench­

Davis (1999), especialmerue el capitulo 1.
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Un segundo enfoque, mas adecuado para considerar la contribuci6n de todos 
los factores involucrados en el crecimiento, es el de la contabilidad del creci­
miento. La literatura sobre producto potencial, inspirada en este enfoque, ha 
proliferado en el pais en afios recientes'. 

Las estimaciones varian segun e1 estudio considerado, especialmente debido 
a los supuestos utilizados para estimar el stock de capital, las correcciones 
introducidas para dar cuenta de las variaciones cualitativas en la fuerza de 
trabajo y el tratamiento de la Productividad Total de Factores (PTF) que, en 
ciertos casos no se considera como un residuo inexplicado". 

En ambos enfoques, la aplicacion de la metodologia, a nivel sectorial, 
desagregado, requerirfa asignar las cifras de inversion globales a los distintos 
sectores, problema que se ha demostrado extremadamente complejo'. Ade­
mas se requiere establecer supuestos sobre depreciaci6n aplicables a nivel 
sectorial, 10que, por 10 dernas, tarnbien se haee a nivel agregado. 

En otros trabajos, el producto potencial apunta a aquel que corresponderia al 
maximo alcanzable sin presiones desestabilizadoras. Ello implicaria incluir 
una ecuacion de inflaei6n que ligue e1 comportamiento de los precios de los 
bienes no transables con la brecha entre producto efecti vo y potencial en 
estos sectores (10 cual implica estirnar el producto potencial de los no 
transables) y que re1acione la inflaci6n importada y el comportamiento de los 
precios relativos de los transab1es con la contribuci6n de estos sectores a la 
evolucion de la inflaci6n. 

En la practica este enfoque se ha utilizado estimando la tendencia de la serie 
de producto efectivo, ba1anceando la necesidad de minimizar la distancia en­
tre la serie estimada y la serie efectiva, con la necesidad de minimizar, al 
mismo tiempo, las variaciones de la serie estimada. En otras palabras, se ha 
buscado estimar una tendencia que no sea totalmente ajena a las fluctuacio­
nes de la serie efectiva pero sin perder "suavidad" 0 gradualidad en sus movi­
mientos. Para ello se han usado filtros estadfsticos, como e1 de Hodrick y 
Prescott (HP)lO. Este ultimo enfoque ha servido de base para el analisis 
macroeconomico del comportamiento del crecimiento, por parte de la autori­
dad monetaria", 

VeTde Gregorio, op. cit; Rold6s (1997). y Rojas, L6pez y Jimenez (I 997).
 
VeTCoeymans (2000).
 
VeTArtiagoitia (1988a y 1988b).
 
VeT Hodrick y Prescott (1997); en realidad el filtro cstaba disponible y circulaba en la
 
forma de documento de trabajo desde cornienzos de los 80.
 
VeT Banco Central (2000, pp. 57-59).
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Por cierto, desprovisto de sus implicaciones sobre umbrales de inestabilidad 
macroeconornica intema, el enfoque permite estimar tendencias agregadas y 
sectoriales del producto y, eventualmente, aproximarse a una medicion del 
surgirniento de brechas por fluctuaciones ciclicas importantes, pero con las 
limitaciones de una estirnacion de tendencia, sensible a la evolucion efectiva 
del producto (ver Grafico 6). 

Gnifico 6 
PIB TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO Y TENDENCIAS 

Filtro lIP: 1986-97 1986-98 1986-99 I986-3er.Trim. 

(millones de pesos de 1986) Fuente: Bco. Central de Chile 
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En otras palabras, el usa de filtros como el lIP. para estimar tendencias, con 
la irnplicacion de proyectar el crecimiento compatible con las metas de esta­
bilidad, tiene debilidades muy importantes: la reducci6n en el ritrno de creci­
miento tiende a sobreestimar "recalentamientos" anteriores y "subestimar" 
enfriamientos actuales; a la inversa, una aceleraci6n del crecimiento tendera 
a "sobrestimar" enfriamientos previos y subestimar "recalentamientos" ac­
tuales. Puede verse en el Grafico 6 que la brecha estimada para 1997 va au­
mentando a medida que se incorporan los afios del ajuste y continua aumen­
tando marginalmente cuando se agregan los trimestres de recuperaci6n a la 
cstimacion. 

En consecuencia, cualquier regla de politica economica que se base en un 
instrumento de este tipo tendra un sesgo prociclico si no se complementa con 
otros instrumentos analiticos. 
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Por cierto, a mas largo plazo, si una estirnacion mas conservadora del produc­
to potencial conduce a politicas econ6micas menos promotoras del crecimiento, 
la brecha efectiva entre producto efectivo y producto potencial puede incidir 
en el ritmo de inversion, reduciendolo y validando la estimacion ex post. Ello 
equivale a cerrar la brecha entre producto efectivo y potencial con un menor 
dinamismo de ambos. La altemativa, es intentar lograr 10 mismo con un ma­
yor dinamismo de ambos aunque, en ambos casos, el producto efectivo debe 
crecer mas rapido que el potencial hasta que se cierre la brecha. 

Utilizando parametres que son razonables desde el punto de vista de los estu­
dios disponibles, el Grafico 7 (promedios moviles en 4 trimestres) introduce 
calculos de brecha basados en un ejercicio de contabilidad del crecimiento 
realizado con base en series trimestrales desestacionalizadas de las variables 
y la aplicacion de filtros HP a los resultados. 

Gnifico 7
 
BRECHAS PRODUCTO POTENCIAL-PRODUCTO
 

EFECTIVO (PIB)
 
Prcsentadas como Porcentajes del PIB Efectivo 

Promedios rnovues 4 Trimestres Fuente: Bco. Central de Chile 
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La ecuacion de contabilidad del crecimiento utilizada es: 
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En la f6rmula se incluyen la tasa de crecimiento (yp) del PIB potencial (Y;J Y 
la tasa de formaci6n bruta de capital fijo (FBKF / Yp), estimandose, esta ulti­
ma, como un promedio de cuatro trimestres con un afio de rezago. 

Se supone un crecimiento (f) de la Productividad Total de Factores (PTF) de 
3% en 1996-9712, y escenarios que van desde 0% hasta 3% en el perfodo 
1998-2000. En epocas de fuerte contracci6n, como a comienzos de los 80, se 
han estimado variaciones negativas en la PTF, pero el crecimiento de esta 
variable ha sido importante en los 90 y la contraccion de 1998-99 no es com­
parable a la de comienzos de los 80. 

Se supone una relaci6n media capital-producto (COR) de 2.2, una tasa de 
depreciaci6n promedio (d) de 5% y elasticidades producto-factores y 0.4 (ca­
pital, ex) de 0.6 (trabajo, 1- ex)' en linea con su participaci6n en el PIB, de 
acuerdo a Cuentas Nacionales corregidas por subregistro de la participaci6n 
del factor trabajo. Se supone una tasa anual de incremento del empleo (n) de 
1.5%, es decir, el promedio 1994-1999, que es muy similar al crecimiento 
vegetativo de la fuerza de trabajo. No se corrige la evoluci6n de los factores 
productivos por variaciones en sus indices de calidad. 

Esto implica elasticidades brutas empleo-producto (sin separar el efecto de 
los dernas factores), en un rango de 0.20 a 0.29. En el caso en que la PTF se 
supone aumentando a un ritrno de 3% en 1998-99 la elasticidad implicita es 
0.20; cuando se supone 2% es 0.22; cuando se supone 1% es 0.25 y cuando se 
supone 0% es 0.29. 

Ello equivale a suponer que cuando se logra un aumento mayor en la produc­
tividad del trabajo el efecto empleo es menor, dentro de un rango razonable, 
con base en la experiencia inmediatamente anterior al ajuste ocurrido en 1998­
99. La elasticidad bruta empleo-producto alcanz6 un 0.21 en el perfodo 1995­
98, un 0.28 en el periodo 1996-98 y un 0.32 en el perfodo 1997-98, de manera 
que el rango implicito en los ejercicios es razonable y conservador. 

Como el calculo del producto potencial supone que no existi6 contracci6n 
economica (excepto por el efecto indirecto via evoluci6n de la tasa de inver­
si6n), no es necesario corregir estas elasticidades por el efecto recuperaci6n. 
Este se traduce en elasticidades un poco mas altas cuando se parte de altas 
tasas iniciales de desocupaci6n. Estrechamente relacionado con esto esta el 
supuesto de que, como ocurri6 a 10 largo del periodo previa al ajuste, las 

Enlfnea con las estimaciones de de Gregorio, op. cit., que resultan en un 3.2% anual 
para e1 periodo 1995-97. 
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rernuneraciones reales evolucionan alineadas con la productividad, 

Tratandose de una estimacion de la brecha entre producto efectivo y producto 
potencial durante la recuperacion posterior al ajuste, parece razonable asumir 
un rango moderado en cuanto al comportamiento de rnediano plazo, es decir, 
variaciones anuales de la PTF entre 1% Y 2%. con una elasticidad producto 
del empleo, implfcita, del orden de 0.23. En estudios de contabilidad del ere­
cimiento, para el periodo anterior al ajuste, se estirna razonable un aumento 
tendencial de la PTF del orden de 2.5 % peru se deja pendiente el efecto de los 
ciclos sobre el producto potencial". 

Lo que hacemos aqui es simular una hipotesis, porque una reestimacion de 
los modelos de contabilidad del crecimiento requiere disponer de mas infor­
macion para, en los proxirnos afios, una vez dejada arras la contraccion eco­
nomica y la significativa subutilizacion de capacidad productiva generada 
por ella, estimar la relacion capital-producto relevante en la actualidad. 

Bajo la hipotesis escogida, la brecha en el 2000 seria del orden de un 9.4%, 
tornando un valor medio del rango de crecimientos de la PTF, y extrapolando 
en un trimestre 10 acontecido en los promedios moviles desde fines de 199914

• 

Esta estimacion es bastante superior a la brecha de 1%. poco crefble, que se 
obtiene utilizando un filtro HP aplicado al periodo 1986-2000 (tercer trimes­
tre), De hecho, el ejercicio mas conservador de contabilidad del crecimiento, 
que supone una PTF constante, implica una brecha del orden de un 5.5% en el 
afio 2000. 

EI crecimiento del ernpleo, implfcito en los ejercicios, conduce a que la tasa 
de desocupacion alcance un nivel (potencial) similar al de 1997 en el afio 
2000 si la fuerza de trabajo creciera aI ritmo que 10 hizo entre 1997 y 2000 
(similar al promedio 1994-99 y al crecimiento vegetativo); pero implicarfa 
0.8 puntos mas de desocupacion en el 2000 (respecto de 1997), si la fuerza de 
trabajo, que crecio un 0.7% en 2000 (estimacion a noviembre 2000), hubiera 
crecido al ritmo promedio de 1.5% antes mencionado (es decir, asumiendo 
que la diferencia son trabajadores "desalentados"), 

En consecuencia, los ejercicios implican una tasa de desocupacion (poten­
cial) entre 6.1 % y 6.9% en el afio 2000, es decir, tasas de desocupacion que se 
habrian ubicado entre las menores comparadas con la decada de los 90. 

Ibid, p.29 Ynota 1, p.3S. " 
[4	 Labrecha en cuestiones la misrnaen los iiltimoscuatro prornedios rncviles, con una 

variacion de una dccima en s610uno de cllos. 
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Si, adernas, se acepta e1 "sobrecalentamiento" de 2 a 4 puntos porcentuales en 
el periodo anual compuesto por el segundo semestre de 1997 y el primer 
semestre de 1998 (utilizando 1a estimaci6n de contabilidad del crecimiento 
mas conservadora y el filtro HP, Grafico 5), el desemp1eopodria haber estado 
entre 0.5 y I puntos porcentuales por debajo del correspondiente aI producto 
potencial en ese periodo (con elasticidades empleo-producto de 0.25). Esto 
implica que la tasa de desocupaci6n correspondiente aI producto potencial, 
en ese periodo, estaba a1rededor de un 6.9% a 7.1%. 

En resumen, la desocupaci6n registrada en el afto 2000, que se estima del 
orden de 9.2% promedio anual, podria haber llegado hasta un 10% si agrega­
mos una estimaci6n pesimista sobre trabajadores "desalentados". El piso "es­
tructural" de la desocupacion estaria en un rango de 6.9% a 7.1% (la tasa de 
1997 corregida por "sobrecalentamiento"). El emp1eo "potencial" perdido en 
el ajuste y exp1icado por las dificultades macreocon6micas propias de la re­
cuperaci6n, estana entre 2,9 y 3.1 puntos porcentuales (incluyendo la hip6te­
sis de trabajadores "desalentados''), En relaci6n aI9.2% efectivamente regis­
trado en 2000, entre 2.1 y 2.3 puntos se explicarian por fen6menos atribuibles 
a 1apersistencia de 1abrecha entre producto efectivo y potencial. 

Creciendo a un ritmo promedio de 7.5%, como el que habrfa sido sostenible 
en el periodo 1986-1997, la econornia deberia generar empleos a un ritrno 
superior a1 crecimiento vegetativo de la fuerza de trabajo y, con un comporta­
miento de las remuneraciones alineado con la productividad y elasticidades 
producto razonables", deberia perrnitir una reduccion anual de 1adesocupa­
cion que a1canzaria su "piso estructural" en un perfodo de 6 a 7 afios, es decir, 
bastante prolongado. 

Por cierto, esto deja pendiente el tema del "piso", los factores que 10explican 
y las politicas publicas que debieran adoptarse para reducirlo, Es muy proba­
ble que se trate de medidas que requeriran un perfodo largo para tener efecto, 
quizas no menor que el mencionado como horizonte posible de reabsorci6n 
de 1adesocupacion atribuible a factores asociados ala persistencia de la bre­
cha entre producto efecti vo y potencial y a la disminuci6n en el ritrno de 
crecimiento de este ultimo, que ella conlleva, 

Probablemente mas altas al comienzo, al partir de tasasde desocupacion altas, pero 
convergiendoa la elasticidad asociadaal calculo del producto potencial. 
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III. INFlACION Y DESOCUPACION TRANSICIONAl 

1. Ajuste en precios relativos y subutilizaci6n de holguras 

Una pregunta que corresponde hacerse, a estas altura, es porque subsiste la 
brecha entre producto potencial y producto efectivo. AI respecto, es necesa­
rio entrar a considerar los riesgos de infJaci6n en una econornfa como la chi­
lena, que esta en proceso de ajuste de precios relativos entre bienes transables 
y no transables. 

La preocupacion por el cumpJimiento de las rnetas de infJaci6n es fundamen­
tal en una economia que no po see otras "anclas" monetarias. La reputacion de 
las autoridades monetarias, construida con base en el cumpJimiento sistema­
tico de las rnetas anunciadas (ver Grafico 8) es un activo de gran valor desde 
eJ punto de vista de la polftica macroeconomica". 

Gnifico 8 

DESEMPENO DEL IPC 1994-2000 

Porcentaje de Variacion en 12 Mescs Fuente: I:'ffi y Bco. Central de Chile 
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Ver Valdes(1998); Landerretcae Moreno, Morande y Schmidt-Hebbel (1999), y Larrain 
y Velasco (2000). 
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La credibilidad de las metas de inflaci6n sera erosionada, con seguridad, si 
elias se incumplen de manera considerable e injustificada. Las alzas intema­
cionales en los precios de los combustibles constituyen una justificaci6n acep­
table del incumplimiento moderado, ocurrido en el aiio 2000, sobre todo des­
de que se calcula un indicador de inflaci6n "subyacente". 

Mas complicado es determinarel efecto de metas-rango que permitan dar una 
sefial intermedia y aI mismo tiempo sostener la credibilidad si la inflaci6n 
resulta ser un poco mayor pero dentro del rango: i,Cual es la inflaci6n espera­
da que incide sobre el ritmo de crecimiento de los salarios y los precios de los 
no transables? i,Se erosiona la credibilidad del punto medio del rango como 
sefial y como "ancla", si se alcanza ellfmite superior de la banda, aiin cuando 
se cumpla la meta 0 se supere levernente? i,Depende de que tan moderado sea 
el aumento y de la justificaci6n que se de? 

En las condiciones chilenas no hay antecedentes que permitan evaluar estas 
hip6tesis. EI uso de las metas de inflaci6n como "ancla" exitosa es de reciente 
data, un fenorneno de los afios 90, y la flexibilizaci6n de las metas s610 se ha 
practicado coyunturalmente, en la forma de una "meta rango" con una ampli­
tud bastante estrecha. 

Por 10dernas, la reputaci6n de la autoridad monetaria se ba ido construyendo 
sobre la base de un cumplimiento que ba estado "subsidiado" por el rezago 
cambiario, ya que es poco razonable atribuir toda la disminucion deltipo de 
cambio real a factores "estructurales", que correspondan, de manera perma­
nente, a las condiciones existentes en esa fase prolongada. Ello es bastante 
claro si se tienen en cuenta los altos deficits en Cuenta Corriente que se alcan­
zaron hacia 1996-97, los cuales no fueron generados por incontinencia 
fiscal" (ver Cuadro 1). 

Por cierto, no es aceptable caer en el clasico "ciclo inflacionario" que podria 
ocurrir en una economia con un regimen cambiario flexible, ciclo que se abre 
cuando la reducci6n de la inflacion debilita el compromiso con la estabilidad 
de precios, aI reducirse la prioridad 0 la urgencia de estabilizarlos". Sin em­
bargo, resulta preocupante el desaprovecharniento de las holguras existentes 
en el mercado laboral, en la utilizacion de capacidad productiva yen la utili­
zacion de ahorro extemo. 

Losproblemas queplantean los deficits de origen privado se analizan, parejernplo, en
 
Marfan (2000).
 
Ver Landerretche Gaciuia (984).
" 
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Ahora bien, cuando la subutilizaci6n decapacidad instalada se traduce en una 
disminuci6n significativa en el ritmo de inversi6n (que podrfa explicar parte 
importante de la reducci6n ocurrida entre 1998 y 2000), cae e1 crecimiento 
potencial y, con ello, las perspectivas de crecimiento econ6mico compatible 
con la defensa de la estabilidad. 

La dificultad que plantean las presiones de costo "importadas" y los ajustes 
en precios relativos (tipo de cambio real), tiene su origen en las inflexibilidades 
"a la baja" de los precios de los bienes y servicios no transables. 

Los ajustes de precios relativos tienen un sesgo "al alza'', Un tipo de cambio 
real mas alto, combinado con precios mas altos de la energia, es un ajuste de 
precios relativos irnportante. Absorber las presiones de costos, de origen "im­
portado" y los cambios en precios relativos, manteniendo restricciones a la 
demanda interna, implica un sesgo "estanflacionario". En el caso de nuestra 
economia implica que estamos creciendo mas que otros paises comparables 
pero menos de 10 que podriamos crecer y menos de 10 que necesitariamos 
crecer para reducir con mayor rapidez las altas tasas de desocupaci6n. 

En la actualidad, no se esta utilizando plenamente la capacidad instalada y eJ 
deficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos esta significativamente 
por debajo de 10 que serfa sostenible, a largo plaza, en condiciones normales. 
Aquf se supone que este deficit. conservadoramente, deberia ubicarse aJrede­
dor de un 3% del PIB, aunque el rango razonable podria estar entre 3% y 5%, 
aproximadamente'". Estas condiciones norrnales inc1uyen el acceso a los mer­
cados internacionales de credito voluntario que el pais ha construido a 10 
largo de estos afios, 

La mantenci6n de un grado importante de debilidad en la demanda interna se 
explica por el objetivo de evitar aumentos adicionales en los precios de los 
bienes no transables, y permitir que los ajustes en precios relativos, que resul­
tan del incremento en el tipo de cambio real y en los precios de los combusti­
bles, no se traduzcan en una inflaci6n mas alta. 

Por cierto, si, ademas se buscara una reducci6n drastica en el ritmo de endeu­
damiento neto de la economia chilena para compensar el alto ritmo registrado 
en 1996-98, entonces serfa necesario aceptar el menor ritmo de crecimiento y 
el menor ritrno de inversi6n (un menor uso de ahorro externo) durante algu­
nos afios, Sin embargo, es razonable sostener que el drastico ajuste de 1998­
99 habrfa resuelto este problema, que, por 10 dernas no era relevante si se 

Ver Guajardo y Le Fort (1999). " 
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miran los deficits acumulados antes de 1996 (ver Cuadro I). En suma, no 
parece razonable sostener que el endeudamiento extemo neto (ahorro exter­
no) haya requerido en 2000, una reducci6n por debajo del umbral sostenible 
largo plazo. 

En el mediano y largo plazo, un desarrollo exportador mas diversificado, 
requerira, adernas, un aumento importante en la productividad relativa de los 
sectores productores de bienes no lransables. Ello permitirfa sostener niveles 
mas altos de cambio real e intensificar el ritmo de crecimiento cconomico sin 
presiones inflacionarias adicionales. Sin embargo, reduciria, al mismo tiem­
po, la capacidad de generacion de empleos productivos, que ha sido sostenida 
fundamentalmente por estos sectores (ver Cuadro 4). 

Cuadro4
 
EMPLEO TOTAL Y SECTORIAL AGREGADO
 

c:vlPLEO EM~LEONUEMPLEO 
rorAL Variacicn % TRA'OSABLES Yariacicn % TRANSABLES variaclcn % 
(miles) (miles) (miles) 

1986 3.752 1.330 2.423 
1987 3.896 3,8 1.444 8,6 2.452 1,2 
1988 4.123 5,8 1.555 7,7 2.568 4,8 
1989 4.352 5,5 1.652 6,2 2.700 5,1 
1990 4.450 2.2 1.683 1,9 2.767 2,5 
1991 4.518 1,5 2.820 1,9 
1992 

1.698 0,9 
4.724 4,6 1.743 2,7 2.980 5,7 

1993 4.992 5,7 1.774 1,7 3.219 8,0 
1994 5.036 0,9 1.748 ·1,5 3.288 2,2 
1995 5.095 1,2 1.730 -1,0 3.366 2,4 
1996 5.182 1,7 1.727 -0,2 3.455 2,7 
1997 5.281 1,9 1.704 .1.3 3.577 3,5 
1998 5.375 1,8 3.688 3,1 
1999 

1.686 -1,0 
5.255 -2,2 1.578 -6,4 3.677 -0,3 

2000 3.743 1,85.311 1,1 1.568 -0,7 

Fuente: INE 

Antes del ajuste, el crecimiento del empleo no s610 se concentro en los secto­
res productores de bienes y servicios no transables, sino que, ademas, en las 
empresas no agrfcolas con mas de 50 trabajadores (ver Cuadro 5). Esto refle­
ja un estancamiento en la capacidad de generaci6n de empleo de la pequefia 
empresa no agricola, acompafiada por el servicio domestico, los trabajadores 
por cuenta propia y lrabajadores no remunerados. En consecuencia, la parti­
cipacion de las empresas no agrfcolas medianas y grandes tendi6 a aumentar 
en el total, 10cual perrnitirfa, con posterioridad, una mayor incidencia de los 
procesos de racionalizaci6n durante el ajuste. 
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Cuadro5
 
EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN SEGMENTO OCUPACIO­


NAL 1990-1998
 
(miles de ocupados) 

19~o 1~~4 1~98 

Ocupados no Agrfcolas en Empresas con mas de 50 
Ocupados 
Ocupados no Agrfcolas en Empresas con menos de 
50ocupados 
Otros ocupados formales 
Ocupados Agricolas 
Servicio domesuco, Trabajadores por euenta propia 
y Iamiliares no remunerados 

TOTAL 

962 

1.377 

284 
778 

1.007 

4.408 

1.087 

1.703 

376 
738 

1.087 

4.991 

1.503 

1.676 

285 
734 

1.073 

5.271 

Fuente: Calculos de OlT. basados en CASEN. 

Las remuneraciones y los rnargenes comerciales tienen un rol fundamental en 
cuanto al desempeiio productivo y de precios del sector productor de bienes y 
servicios no transables. Las remuneraciones reales han aumentado a un ritmo 
que no supera al de la productividad del trabajo antes, durante y despues del 
ajuste (ver Grafico 4), aunque la tendencia al deterioro en el tipo de cambio 
real (yen el precio relativo entre transables y no transabJes) explica porque el 
empleo ha sido mas dinarnico en los sectores productores de bienes y servi­
cios no transables (ver Grafico 2). Las dificultades en cuanto a la recupera­
cion del ritrno de crecimiento de las vemas habrfan contribuido a restringir 
los margenes durante el ajuste y la recuperaci6n lenta que Ie sigui6. 

En condiciones de mayor dinarnismo econ6mico, se haec necesario mantener 
una evoluci6n adecuada de las rernuneraciones, que no genere presiones de 
costos. Tarnbien es crucial promover la competencia y el incremento sosteni­
do en la productividad en los mercados internos de no transables, para asegu­
rar un comportamiento consistente con el mantenimiento de un tipo de cam­
bio real alto y con las rnetas de mflacion. 

Resumiendo, existen holguras en 1acuenta corriente de la Balanza de Pagos, 
disponibilidad de mano de obra y capacidad instalada ociosa, que permitirian 
crecer a un ritmo mas alto que el registrado durante la recuperacion que co­
menz6 a fines de 1999, pero elias s610 podrfan ser plenamente usadas si se 
crean condiciones mas propicias en cuanto a la evoluci6n furura de la infla­
cion, como se vera en la secci6n siguiente. 
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2.	 La lncomoda arttmetlca de la transldon hacia un nuevo impulso 
exportador 

Alcanzar simultaneamente los objetivos de pleno empleo de los recursos dis­
ponibles (producto efectivo igual a producto potencial), plena utilizaci6n del 
aborro externo sostenible (deficit en Cuenta Corriente sostenible), cumpli­
miento de las metas de inflaci6n y aumento del tipo de cambio real para pro­
mover una nueva fasc exportadora, presenta dificultades considerables en las 
condiciones actuales. 

Cuando las condiciones econ6micas tienden a incrementar el tipo de cambio 
real (TCR) de manera persistente, es muy diffcil evitar una brecha entre pro­
ducto potencial y producto efectivo ("enfriarniento") si se desea cumplir con 
la meta inflacionaria. Si el ajuste del tipo de cambio real es gradual, la brecha 
sera menor pero el problema persistira por mas tiempo. Esto es muy parecido 
a las condiciones vigentes en 1999-2000 y, probablemente en 2001. 

En cambio, cuando las condiciones econornicas tienden a reducir el tipo de 
cambio real, como ocurri6 en el perfodo 1995-1997, es posible acomodar un 
ritmo de crecimiento mas alto, que elimine cualquier brecha preexistente e, 
incluso, conduzca a una brecha negativa ("sobrecalentarniento"). 

EI modelo simple, que se expone a continuaci6n, busca relacionar los objeti­
vos de la politica macroecon6mica a partir de las restricciones que su cumpli­
miento implica. No es un modelo que pretenda determinar hacia ad6nde se 
mueven un conjunto de variables end6genas. Lo que el modelo resume es un 
conjunto de restricciones y busca ilustrar "dilernas" 0 "trade offs" que surgi­
rfan a partir de elias. Estas restricciones estan planteadas en un contexto de 
corto plazo. En otras palabras, no se incluye modelaci6n a1guna sobre la evo­
luci6n de las variables. 

1)	 La restricci6n externa 

Para simplificar el analisis, supondremos que la Cuenta Corriente de la Ba­
lanza de Pagos se mantiene en un deficit sostenible si las exportaciones netas, 
de bienes y servicios son nulas, es decir si las exportaciones igualan a la 
irnportaciones ex post. Este supuesto es consistente con la realidad economi­
ca del pais, si se considera como base para los calculos una serie a precios 
constantes de un afio mas reciente, es decir, si se elimina el efecto terminos de 
intercambio que lleg6 a ser considerable en 1996-97 y todavia es muy impor­
tante. 
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Bajo esas consideraciones los Ingresos Netos del Exterior (negativos) mas las 
Transferencias Externas del pais equivalen a alrededor de -3 puntos porcen­
tuales del PIB, es decir, una tasa que se puede considerar razonable como 
ritmo de endeudamiento neto maximo sostenible, esto es, como utilizaci6n de 
ahorro extemo a largo p1azo. Se rnenciono, anteriormente, que esta seria la 
estimacion mas conservadora". 

En la formalizaci6n que aqui se sugiere, la tasa de ahorro externo sostenible 
se considera una restricci6n perrnanente de polftica economica, aunque la 
tasa efectiva puede ser moderadamente superior 0 inferior, en una coyuntura, 
sin causar mayores problemas. 

El umbral superior, a partir del cual se puede provocar "nerviosismo" en los 
mercados monetario y de capitales, puede llegar a ser el doble de la tasa 
mencionada, pero es muy probable que unos niveles de ese tipo no puedan 
mantenerse mas alla de uno 0 dos afios, eomo ocurrio en 1996-97. En todo 
caso, restituir la tasa promedio a largo plazo, impiicarfa una restriccion ma­
yor (una tasa menor a 3% del PIB) durante algiin tiempo, a menos que hubie­
ra una holgura acumulada, es decir, que se hubiera subutilizado ahorro extcr­
no en aiios previos. 

Por cierto, una tasa menor a la maxima, tambien es sostenible. Sin embargo, 
implicaria una subutilizacion de ahorro extemo, un ritmo mas bajo de inver­
si6n y, en definitiva, un crecimiento mas bajo del producto potencial y del 
producto efectivo. 

En consecuencia, en vez de expresar la restricci6n como la condicion de que 
el ahorro extemo sea menor 0 igual que un cierto porcentaje del PIB (0 que la 
balanza comercial sea mayor 0 igual que cero), especificaremos la condici6n 
que expresa el maximo ahorro externo sostenible, el que, bajo los supuestos 
simplificadores aqui p1anteados equiva1e a alcanzar y mantener una balanza 
comercial equilibrada. 

El objeti vo de Cuenta Corriente s610 puede alcanzarse, si las variaciones por­
eentuales de las importaciones (m) de bienes y servieios difieren de la varia­
cion de las exportaeiones (x) en la cantidad necesaria para cerrar la brecha 
preexistente en Cuenta Corriente, es decir, la desviacion respecto al ahorro 
extemo sostenible, heredada del periodo anterior. Ella se expresa como pun­
tos porcentuales adicionales de producto, consistentes con cerrar una brecha 
en Cuenta Corriente (bee) positiva (que implica subutilizacion de ahorro ex­

vcr Guajardo y Le Fort. op. cit. 
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terno), multiplicados por la elasticidad ingreso de las importaciones (w). 
Cuando el deficit en Cuenta Corriente preexistente es excesivo 
(sobreutilizacion de ahorro externo), la brecha (bee) es negativa y las expor­
taciones deben crecer mas que las importaciones para cumplir el objetivo en 
Cuenta Corriente, De cumplirse perrnanentemente el objetivo, no habria bre­
cha preexistente, Obviamente, estimar cual es la brecha preexistente relevan­
te en una coyuntura deterrninada, implica analizar el comportamiento de lar­
go plazo, hacia arras y evaluar si el ritmo de endeudamiento extemo neto ha 
sido el sostenible 0 si se ha acumulado una brecha. 

(I) x=m-wb 
m cc 

(2) x
E 

+ TI tcr = W v - TI 
m 
tcr cc - W bccJ: m/cc ", 

(3) 
ecce J:," ccy = b + (XEJ+ tTl + TI~ tcr 

W W m m 

A partir de alii se puede deducir que, si no continua variando el tipo de cam­
bio real (leT = 0), el crecimiento econ6mico compatible con el objetivo en ee 
Cuenta Corriente (y,,) no puede superar la suma de la brecha heredada (bee) y 
de la holgura adicional (en cuanto a capacidad para importar) que genera el 
crecimiento de la exportaciones (x ) no atribuible a variaciones adicionales 

E 

del tipo de cambio real. Por cierto, la holgura generada por las exportaciones 
es mayor si la elasticidad ingreso de las irnportaciones (wm) es menor. De 
manera que (xE) recoge el dinamismo de los socios comerciales del pais, eI 
efecto de otros factores (como la polftica cornercial) y el nivel preexistente 
del tipo de cambio real. 

A mayor aumento del tipo de cambio real (leT ce)' mayor es el crecirniento del 
producto compatible con el nivel de ahorro extemo (deficit en Cuenta Co­
rriente) sostenible. Ello es tarnbien mayor si la elasticidad ingreso de las im­
portaciones (wm) es mas baja y si la suma de las elasticidades tipo de cambio 
real de las exportaciones (h), e importaciones (hm), es alta. Por cierto, estas 
elasticidades son distintas a corto, mediano y largo plazo, cuando los efectos 
taman tiempo en completarse. 

Una consideracion dinarnica muy irnportante, que el modelo no aborda, es la 
relaci6n de rnediano y largo plazo entre la base exponadora y el nivel (pre­
existente) del tipo de cambio real. En otras palabras, el crecimiento (tcr » 0) 
en el tipo de cambio real deberia ir ensanchando la base para dinamismos 
futuros no atribuibles a variaciones adicionales (las correspondientes a la co­
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yuntura que analiza el modelo) en el tipo de cambio. De esto se trata, precisa­
mente, la transici6n de una fase exportadora a otra. 

La ecuacion (3) puede graficarse con pendiente positiva en el plano (Y, tcr), 
pendiente que sen! mayor (se requiere mas depreciaci6n 0 monos apreciaci6n 
por cada punto adicional de crecimiento del producto, para cumplir con el 
objetivo en Cuenta Corriente) si la elasticidad ingreso de las importaciones 
(w ) es mas alta y la suma de las elasticidades tipo de cambio del comercio 

m 

exterior (h + h ) son mas bajas.
I m 

La curva estara mas a la derecha en el plano (Y, tcr) si es mayor la contribu­
cion al crecimiento de las exportaciones, de los factores "exogenos", 0 distin­
tos de la variaci6n adicional del tipo de cambio real bajo analisis (x,), siendo 
mayor el desplazamiento (mayor el aumento en el ritrno de crecimiento del 
producto, compatible con el objetivo en Cuenta Corriente) mientras menor 
sea la elasticidad ingreso de las importaciones (w). Tambien estara mas a la 
derecha si la brecha heredada es mayor. 

En una econornia con un comercio exterior mas bien "complementario" (que 
"sustitutivo"), las elasticidades tipo de cambio real de las exponaciones e 
importaciones son mas bien bajas, sobre todo en el conn plazo y, si la econo­
mia es bastante abierta, es razonable esperar que la elasticidad ingreso de las 
importaciones sea mas alta. 

2) La restriccltin interna 

Ahora bien, en una econornia bajo regimen de tipo de cambio flexible y con 
las metas de inflaci6n como"ancla nominal", la credibilidad de estas metas se 
vuelve fundamental para la estabilidad macroecon6mica. Si se cumplen 
sistematicarnente las metas de inflaci6n, como ha ocurrido en el caso chileno 
a 10 largo de los alios 90, la credibilidad se vuelve un activo muy importante, 
que es necesario proteger. Sin embargo, las inflexibilidades de ciertos precios 
"a la baja", pueden conducir a que, bajo cienas condiciones, los cambios en 
precios relativos se produzcan a traves de alzas en el nivel de precios y, al 
menos transitoriamente, en el ritmo de inflacion. 

Si suponemos que los precios de los bienes y servicios transabIes (PT) se 
mueven en sintonia con los precios extemos, traducidos a moneda nacional 
(ley de "precio iinico"), entonces podemos suponer que los precios de los 
transables varian de acuerdo a la suma de las variaciones del tipo de cambio 
nominal (e) y las variaciones de los precios extemos de los transables (P*), 
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utilizando, nuevamente, letras rnimisculas para referirnos a variaciones por­
centuales. 

En cambio, los bienes y servicios no trans abies no estan sornetidos ala com­
petencia extema y sus precios (PN) variaran de acuerdo a las expectativas de 
inflaci6n y las condiciones vigentes en sus mercados. En una economia que 
ha acumulado credibilidad para las metas inflacionarias, que operan efectiva­
mente como "ancla nominal", podemos suponer, simplificadamente, que el 
ritmo de variaci6n de los precios de los bienes y servicios no transables (PN) 
es igual a la meta de inflaci6n (P,) mas un componente que depende del myel 
de subutilizacion en la capacidad instalada. Este se expresa como la diferen­
cia entre el ritrno de crecimiento del PIB efectivo (y) y fa suma del ritrno de 
crecimiento del PIB potencial (yp) y la porci6n de la brecha preexistente (en­
tre producto potencial y efectivo) que se puede utilizar (como crecirniento 
adicional) sin crear presiones inflacionarias adicionales (b-6). 

La brecha heredada 0 preexistente (b) esta medida como porcem.aje del PIB 
efectivo (b = [Y; - Y] / Y) y la porci6n no utilizable (6) se mide en las mismas 
unidades. Por cierto, si la brecha es negativa ("sobrecalentamiento"), el ritrno 
de crecimiento del producto (y) que no crea presiones inflacionarias adicio­
nales, es necesariamente menor que el crecimiento del producto potencial 
(vp ) ' En consecuencia: 

(4)	 P = a (e + p') + (I - a) (PQ + 0 [y - {yp + b - Bm 
O<a<1 
0<0 
O~B 

Esta ecuacion puede entenderse como una curva de Phillips de corto plazo 
para una econornia abierta, de rnanera que fa diferencia entre el crecimiento 
efectivo (y) y el crecimiento potencial mas la brecha preexistente (Y p --b} pue­
de considerarse como una proxi de la diferencia entre la tasa de desocupaci6n 
efectiva y la tasa de desocupaci6n compatible con un desempeiio del produc­
to en linea con el producto potencial. EI coeficiente (6) es la diferencia entre 
el producto potencial y el producto compatible con el cumplimiento de la 
meta de inflacion en los mercados de no transables (aquel que genera un 
incremento salarial igual ala inflaci6n esperada -que aquf suponemos igual al 
"ancla"- mas el incremento en la productividad del trabajo). La brecba esta 
expresada como porcentaje del producto efectivo, 

Si el termino (6) es positive, el "umbral" de producto efectivo compatible con 
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el cumplimiento de la meta inflacionaria en los mercados de no transables, es 
rnenor que el producto potencial. Si el terrnino es negativo, el umbral es mas 
alto. Lo mas probable es que el termino es cuestion sea mayor 0 igual que 
cero en una economia como la chilena bajo las condiciones acruales". 

En un analisis macroeconomico exhaustivo, deberiamos incluir las ecuaciones 
de equilibrio de los mercados y las variables end6genas bajo regimen de tipo 
de cambio flexible. En un analisis que fuera mas alla del corto plazo, tarnbien 
debenamos modelar la evoluci6n de las brechas, incluyendo una ecuaci6n 
para el producto potencial, como la que se analiz6 en una secci6n anterior. 

Sin embargo, en este analisis simplificado s610 queremos ilustrar el problema 
que se plantea euando las condiciones economicas tienden a hacer variar el 
tipo de cambio real (TCR) en una cierta direcci6n, y es necesario cumplir la 
meta de inflacion para sostener y consolidar la credibilidad en el "ancla nomi­
nal", es decir, (P=P

Q
) . Para estos efectos, supondrernos que el ritmo de creci­

miento efectivo del producto (v) y el ritmo de variacion efectiva deltipo de 
cambro real (ler) e stan determinados por las fuerzas del modelo 
macroecon6mico que no se expone. 

Dado que el cumplimiento de la meta de inflaci6n implica: 

(5) 

Sustituyendo (5) en (4) y utilizando una definicion de tipo de cambio real 
similar a la que publica periodicamente el Banco Central de Chile" la cual 
implica (tcr = e + p* - p): 

(6) 0= a (ter
Q

) + (1 - a) 8(YQ-{Y
p+b 

- OJ) 

(7) YQ = (yp + b - 8) - C a ~ (terQ)

l[1- a] 8) 

Es cierto que suponer una proporeionalidad en el cfecto mercado (0 es una constante), 
es una simplificaci6n. Perc no se perderfa demasiada generalidad en este analtsis, que 
es de corto plazo, si el analisls se refiere a variaciones pequefias en el ritmo de creci­
miento cfectivo (y), que es la unlca variable no predeterminada en el parentesis cua­
drado 0 si se tiene en mente que una variacidn mayor podrfa implicar un aumento en el 
parametro en cuesti6n. De hecho el parametro debe ser mayor en la medida en que la 
breeha disminuye, y el ritrno at que aumenta tambien debe scr crccicnte. 
El Banco Central de Chile publica quincenalmente calcutos sobre ripe de cambia real 
que utilizan el fndice de precios al consumidor interno (IPe) e indices de precios 
externos al por mayor. que reflcjan los precios cxternos de los bienes transablcs. Vcr 
Banco Central de Chile, Injorme Econ6mico y Financiero. 
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El creciemiento del producto, compatible con el cumplimiento de la meta 
inflacionaria en el carto plazo (yQ)' esta acotado por el crecimiento del pro­
ducto potencial (y ), mas la brecha preexistente (b), menos la diferencia «(J)

p 
entre el producto potencial y el producto compatible con la existencia de pre­
siones inflacionarias adicionales (distintas de las que provienen de variacio­
nes del tipo de cambio real), medido convenientemente. 

Cuando la variaci6n del tipo de cambio real es negati va es posible alcanzar el 
producto potencial cumpliendo la meta de inflaci6n. Cuando la variaci6n del 
tipo de cambio real es positiva s610 sera posible alcanzar el producto poten­
cial si «(J) es negativo y de una magnitud suficiente, pero esto es improbable. 

La ecuaci6n (7) puede graficarse con pendiente negativa en el plano (Y, tcr) 
intersectando al eje del crecimiento del producto (tcr = 0). en el nivel de 
crecimiento no inflacionario (y + b - (J). Este locus se desplaza hacia ladere­

p 
cha (hacia arriba), si el crecimiento del producto potencial es mas alto, y 
tambien estara mas hacia la derecha si la brecha preexistente (b) es mayor, aI 
inicio de la coyuntura bajo analisis, Si se considera que el efecto mercado «(J) 
se incrementa aIdisrninuir la brecha, la recta se transforma en una curva con 
pendinte negativa cada vez mas alta hacia la derecha', 

3) Las restricciones en conjunlo 

Considereando ambas restricciones, es decir, resolviendo el sistema con for­
mado por las ecuaciones (3) y (7), se obtiene": 

(8) y = (I -~ rp + b - 8-bee -[::]J bee + [~] 

(9) tcr=fi ~l ~a) 8Jfp+b-8-b"-[~~J 
O<fi<l 

" Ver nota 21. 
Hacienda: /3=" 
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Graflco 9 
LUGARES GEOMETRICOS EN QUE SE CUMPLEN LAS METAS 

N6tese que cstos tiltirnos dos parametres csian presentes en dos tcrminos perc estrin 
rnultiplicado par (i-b), que es mayor que cera y menor que uno, cuando aparecen con 
signo negative. En otras palabras, estan rnultiplicados por (0< b <1) en la eeuaci6n (8). 

EI crecimiento del producto (y), compatible con cl uso maximo, sostenible, 
del ahorro externo y con el cumplimiento de la meta de inflacion es, en el 
corto plazo, mas alto micntras mayor sea el ritmo de crecirniento del producto 
potencial (yp) y rnientras mayor sea la porci6n de la brecha preexistente que 
puede utilizarse como holgura de crecirniento sin crear presiones inflacionarias 
adicionales (b-IJ). Tambien es mayor si es mas alta la contribuci6n al creci­
miento de las exportaciones (x,), atribuible a factores distintos de la variacion 
adicional en el tipo de cambio real (la variacion bajo analisis), y 10 mismo 
ocurre si se hereda una brecha positiva en Cuenta Corriente (bee)". En otras 
palabras, observando los Graficos 9 y 10, la interseccion de las dos curvas 
cstara mas ala derecha si, al inicio de la coyuntura bajo analisis, son mayores 
los parametres mencionados. 
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Gnifico 10 

LUGARES GEOMETRICOS EN QUE SE CUMPLEN LAS METAS 

El rol fundamental del crecimiento de las exportaciones y, en particular, del 
componente no atribuible a variaciones adicionales en el tipo de cambio real 
(x

E
) , se observa directamente en el analisis anterior: el ritmo de crecimiento 

compatible con ambas metas se acerca mas al que cierra la brecha con el 
producto potencial en la medida en que las exportaciones crecen mas rapida­
mente. 

La variaci6n del tipo de cambio real (ter) que compatibiliza los objetivos 
sobre Cuenta Corriente e inflacion, puede ser positiva 0 negativa, dependien­
do de las variaciones exogenas y parametres incluidos en el parentesis largo. 
Ello depende positivamente del ritmo de crecimiento del producto potencial 
(yp) y la porcion de la brecha de producto preexistente y utilizable sin crear 
presiones inflacionarias adicionales (b-O); y depende negativamente de la 

La interseccion estara mas arriba (el cumplimiento simultaneo de ambas me­
tas requerira una disminucion menor 0 un aumento mayor en eltipo de cam­
bio real) si es mayor el crecimiento del producto potencial (yp) y si es mayor 
la brecha preexistente utilizable sin presiones inflacionarias adicionales (b­

8), pera estara mas abajo (e1 cumplimiento simultaneo de ambas rnetas reque­
rna una disminuci6n mayor 0 un aumento menor en eltipo de cambio real) si 
es mas alto el crecimiento de las exportaciones (x

E
) , 10que era de esperarse, 

porque se requerira un menor ritmo de aumento del tipo de cambio real para 
acomodar el mismo ritmo de crecimiento del producto. 
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brecha preexistente en Cuenta Corriente (beel y la contribucion al crecimien­
to de las exportaciones de los factores distintos a las variaciones adicionales 
(bajo analisis) del tipo de cambio real (x/'. En otras palabras, la existencia 
de holguras intemas preexistentes y en curso (el aumento en el producto po­
tencial), tiende a intensificar el aumento (0 reducir la disminucion) en el tipo 
de cambio real, requerido para cumplir las metas. Por el contrario, la existen­
cia de holguras externas preexistentes y en curso (el aumento corriente de las 
cxportaciones) tiende a reducir el aumento (0 intensificar la disminucion) en 
el tipo de cambio real compatible con las metas. Sin embargo, el efecto neto 
de la mayor holgura externa sera positivo sobre el ritmo de crecimiento por­
que, como ya se menciono (en la nota 25) los parametres en cuestion (bee + 
{X/ill.!), tienen un efecto neto positivo en la ccuacion (8). 

4) El problema macrocconnmico de la transicion 

La forrnalizacion, aqui expuesta, sirve para caraclerizar algunos problemas 
de politica cconomica actuales y del pasado reciente. 

Durante un perfodo de bonanza en el ingreso de capitales extranjeros, el tipo 
de cambio real tiende a disminuir y el gasto tiende a aumenlar. La Cuenta 
Corriente se deteriora y la economia tiende a "calentarse", pero el cumpli­
miento de las metas de inflacion se facilita debido a la rapida en el tipo de 
cambio. El pleno uso de la capacidad disponible, tiende a empujar la lasa de 
inversion hacia arriba, incrementando el ritrno de crecimiento del producto 
potencial 10que relroalimenta el proceso por algiin tiempo. 

Si la autoridad monetaria se centra en el cumplimiento de la meta de inflacion 
y no descuenta el efecto de la caida en el tipo de cambio", entonces puede 
coexistir con el "calcntamiento" y el deterioro en Cuenta Corriente. Por 10 
demas, el instrumento tasa de interes (de politica monetaria) estara acotado 
por el acceso a los mercados voluntarios de credito extemo y las limitaciones 
de dispositivos como el encaje sobre esos creditos. Si no funciona adecuada­
mente, puede agudizar la caida en el tipo de cambio real. 

Si el paremesis largo (en la ecuacion (9) es negative. la variacion del ripe de cambia
 
real compatible can ambos objetivos (tcr) sera negauva. pero como el parenrcsis en
 
cuestion tambien csta prcseruc en la eeuaci6n (8), el ritmo de creclmiento del produc­

to. correspondicnte al eumplimiento de los dos objeuvos, sera menorque (bee + {Xl.!
 

w,.,J), es decir, sera menor que la suma de la brecha en Cuenta Coniente mas el creci­

rruento de las exportaciones no atribuible a variaciones adicionales en el tipo de earn­
bio, dividido par la elasticidad ingresc de las importaciones.
 
Una irucresame discusidn sobre la aplicacion de la Regla de Taylor a economfas abier­

las sc cncuentra en Ball (2000).
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En ausencia de flexibilidad suficiente por ellado fiscal, faltaran instrumentos 
que permitan complementar el esfuerzo anticfclico y se generaran efectos de 
mas largo plazo sobre la estructura producti va y exportadora si el ingreso de 
capitales esta concentrado en ciertas actividades y cierto tipo de empresas. 
Estos se parecen bastante a 10"hechos estilizados" de la economia chilena en 
el perfodo 1995-97, inmediatamente anterior al ajuste. La coyuntura en el 
segundo sernestre de 1997 y el primer semestre de 1998 puede haber sido 
similar a la ilustrada en el Grafico 9. 

Durante un perfodo de recuperaci6n como el actual, posterior a un ajuste, 
partiendo de una brecha significativa entre producto potencial y producto 
efectivo, con bajos niveles de utilizacion de la capacidad instalada y alta des­
ocupaci6n, si la politica monetaria busca ser reactivadora (baja tasa de interes 
de politica monetaria) y el tipo de cambio real tiende a aumentar, se van 
creando condiciones para una nueva fase de diversificaci6n de la estructura 
productiva y exportadora., en particular si el flujo de capitales extranjeros (en 
especial los que se concentraban en las actividades tradicionales) se mantiene 
bajo y se reduce su presi6n sobre el gasto y sobre el tipo de cambio real. 

Si se mantiene el comprorniso con el cumplimiento de la meta de inflaci6n, 
fundamental para mantener la credibilidad del "ancla nominal", el ritmo de 
aumento del tipo de cambio real y el ritmo de crecirniento del producto se 
mantendran por debajo de 10 perrnitido por la brecha de producci6n preexis­
tente. El ritmo de crecimiento del producto, compatible con la meta 
inflacionaria., puede ser, incluso, menor que e1 perrnitido por la holgura en 
Cuenta Corriente, sobre todo si e1 tipo de cambio real aumenta un poco mas 
rapido que 10 requerido por la intersecci6n de las curvas (ver Grafico 10). 

Si la tasa de interes intema se reduce, es posible que se incremente el ritmo de 
aurnento deltipo de cambio real, al aumentar el diferencial entre ente la tasa 
de interes de paridad y la tasa de interes intema, 10cual puede agudizarse si se 
consolidan expectativas de depreciacion ulterior de la moneda nacional. En 
estas condiciones el efecto expansivo de la rebaja de tasas y el del tipo de 
cambio real contribuiran, ambos, a distanciarse del cumplirniento de la meta 
de inflaci6n. 

Una disrninucion de las tasas de interes intemas, que promueva un mayor 
ritmo de crecirniento y un mayor ritmo de aumento en el tipo de cambio real, 
no sera compatible con el cumplirniento de la meta de inflacion, si no se 
presentan otras holguras en este campo, es decir, si no se presentan factores 
anti-inflacionarios concornitantes, como serian reducciones en precios inter­
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nacionales 0 internos de gran significacion desde el punto de vista de los 
costos. Otra holguras posibles son una disminucion de las tasas de interes 
cxternas relevantes (que disminuiria el efecto tipo de cambio de una reduc­
cion en las tasas intcrnas) 0 correcciones a la baja en las expectativas de 
aumento futuro en el tipo de cambio 0 en las primas de riesgo aplicadas en los 
creditos extemos a los deudores intemos. 

En consecuencia, la restriccion intema conduce a una gradualizacion del au­
mento en el tipo de cambio real, cuyo ritmo deberia ser aun menor si la de­
manda intema fuera mas dinamica y el ritmo de crecimiento del producto 
fuera mas alto. Ademas, la gradualidad permite un acercamiento de prueba y 
error que reduce la posibilidad de un sobreajuste ("overshooting") que tiende 
a ser desestabilizador y no es bien mirado por las autoridades econornicas en 
la mayoria de los paises". 

Esto se parece bastante a los "hechos estilizados" de la economia chilena 
durante el 2000 y tiene como consecuencia la posibilidad de un circulo vicio­
so si se mantienen la brecha (b), el menor ritmo de inversion que ella implica, 
y se reduce el ritmo de crecimiento del producto potencial. 

En todo caso, el problema no es "estructural". Es un problema de dinamica de 
la transicion. Se trata de un problema de ajuste hacia una nueva situacion y 
deberia ceder una vez completada la transicion hacia un nuevo nivel del tipo 
de cambio real que pennita una base exportadora (en realidad, una base pro­
ductiva de transables) mas amplia y diversifieada. El problema es que un 
mayor ritmo de crecimiento, generado por factores de demanda positives, 
podria impulsar a la autoridad monetaria a contrarrestar el fenorneno eon una 
mayor tasa de interes, que contendria la demanda y reduciria el ritmo de au­
mento del tipo de cambio. 

El uso de una "meta rango" es un avance que pennite dar una serial haeia el 
medio de la banda y acomodar una inflaci6n un poco mas alta sin erosionar la 
credibilidad del "ancla nominal". Sin embargo, a menos que la banda sea 
suficientemente estrecha, el procedimiento puede comprometer la sefial y ten­
der a situarIa en ellfmite superior. 

El hecho de que el problema de la transicion hacia un nuevo nivel del tipo de 
cambio real no pueda considerarse "estructural", no significa que no persista 
durante un tiempo significative (algunos anos) ni que el problema de fondo, 
la causa del cambio en precios relatives requerido (aumento en el tipo de 

ver Ball, op.cit. 
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carnbio real), no sea "estructural". En la raiz de la actual situaci6n econ6mica 
chilena se observa la necesidad de encontrar un nuevo irnpulso exportador, 
mas diversificado, que requiere, precisamente, el ajuste en el tipo de cambio 
real que genera la transici6n problernatica que hemos comentado. 

En esas condiciones, el aumento deltipo de cambio real no puede considerar­
se transitorio, Parte de el corrige el desalineamiento (rezago) que ya existia 
bajo las condiciones previas, generadas por el auge en el ingreso de capital 
extranjero. Parte de el corresponde ala necesidad de transitar hacia un tipo de 
cambio real mas alto. 

IV.	 DESOCUPACION "TRANSICIONAL" Y POLlTICAS 
PUBLICAS 

Las dificultades que produce la transicion hacia una nueva fase de desarrollo 
exportador, permiten dirnensionar el costa de haber permitido el "calenta­
miento" combinado con reducci6n en el tipo de carnbio real, durante el perfo­
do de auge. 

La falta de instrumentos suficientemente flexibles (los fiscales) 0 suficiente­
mente eficaces (los encajes sobre creditos extemos) impidio una politica com­
pensadora mas efectiva durante el auge. Como se cumplia sisternaticarnente 
la meta de inflacion (gracias a la disrninucion en el tipo de cambio) y se 
lograban altas tasas de crecimiento y baja desocupaci6n, no se gener6 la ur­
gencia suficiente para buscar altemativas instrumentales que permitieran con­
tener el proceso. 

Como 10sefiala la discusion conternporanea sobre reglas de polftica moneta­
ria, se hubiera requerido corregir la meta inflacionaria por el efecto transito­
rio de la caida excesiva en el tipo de carnbio, Por cierto, ella planteaba el 
problema de determinar cual era el nivel de equilibrio del tipo de carnbio real, 
cuanto era el rezago cambiario y que instrumentos idoneos podrian haberse 
utilizado, 

El agotamiento relativo del cicio expansivo de las exportaciones tradiciona­
les, agudiza el problema porque obliga a corregir el rezago cambiario y tran­
sitar a un nivel superior de tipo de carnbio real, adicionalmente. 

Sin embargo, los problemas macroecon6micos que generan las "avalanchas" 
de capitales externos no son cosa del pasado. Pueden volver a presentarse, 
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sabre todo en la medida en que subsista la inestabilidad que caracteriza a los 
flujos intcmacionales de capital. 

No existen soluciones magicas en una economfa abierta y pequena, que no 
puede incidir sobre la evolucion de las condiciones externas y cuya dimen­
sion la torna vulnerable a flujos que, mirados desde una perspectiva global, 
son pequefios, Peor aiin, la situacion actual, caracterizada por una reduccion 
en los flujos de capital externo y una rccuperacion lenta, crea condiciones en 
las cuales no se percibc como urgente fortalecer cl instrumental disponible. 

En situaciones de este tipo y, en general, en casos en que se requiera ayudar a 
los procesos de ajuste y reactivacion, por el lado privado, parece necesario 
contar con nuevos instrumentos de polftica economica. Se ha propuesto una 
variac ion estabilizadora de los impuestos que incrementara el ahorro en epo­
cas de auge y facilitara la reactivacion en epocas de recuperacion". 

Una tasa variable del Impuesto al Valor Agregado, que aumen tara en epocas 
de auge y se redujera cuando fuera necesaria una reactivacion, podria ser una 
alternativa instrumental. En las condiciones actuales, el uso de este tipo de 
instrumento tambien contribuirfa a la polftica anti-inflacionaria, aunque su 
incidencia seria mas bien inflacionaria en epocas de auge. 

Por cierto, su aplicacion requerirfa el establecimiento de reglas predetennina­
das, que eliminen cualquier discrecionalidad inoportuna, y que esten relacio­
nadas con la brecha entre produclO efectivo y potencial, la tasa de desocupa­
cion y el deficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos. 

Sin embargo, propuestas como esta tambien generan controversia por los efec­
tos redistributivos involucrados. EI exceso de gasto, producido por endeuda­
miento, no se ataca en su fuente y se contrarresta afectando negativamente el 
gasto de quienes no son causantes del problema'", 

Si la causa del gasto excesivo es el endeudamiento, se sugiere encareccrlo y 
asegurar que ello ocurra no s610 para el endeudamiento interno sino tambien 
para los creditos externos, como medida mas razonable. Estc ultimo era el 
prop6sito de los encajes no remunerados sobre los creditos externos, que con­
tribuy6 a evitar una vulnerabilidad extema mayor durante el auge, aunque 
requiere ser perfeccionado en terrninos de cobertura y efectividad. 

Sabre Ja importancia de los impucstos Ilcxiblcs como instrumento de politica, ver, par
 
ejemplo, Budnevich y Lc Fort (1997), pp.135-47, y Ramos (2000).
 
vcr Marian. op.cit.
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En la actualidad se ha puesto de moda proponer la desregulaci6n en todos los 
ambitos, particularmente, en el caso de los flujos de capital externo. Se ha 
propuesto, inc1uso, la eliminaci6n de los encajes no remunerados sobre credi­
tos externos, instrumento que, aunque actualmente no se utiliza, esta disponi­
ble. A la luz de los antecedentes disponibles sobre la evolucion reciente de la 
economfa chilena, esta propuesta no resulta aceptable. 

La econornia chilena presenta un problema "no estructural" pero "persisten­
te" de empleo, causado por el ajuste y los problemas de la transici6n. Ello esta 
estrechamente ligado al crecimiento perdido durante el ajuste e implica que 
podrian alcanzarse tasas de desocupacion mas razonables, si esta brecha se 
cerrara con un crecimiento mas alto en los proximos afios. Como ya se anali­
z6 en las secciones precedentes, ello es improbable que ocurra con rapidez si 
no se presentan holguras que permitan conciliar las metas de inflaci6n con 
una recuperaci6n mas rapida deltipo de cambio real. Lo mas probable es que 
las altas tasas de desocupaci6n persistan con tendencia a decrecer lentamen­
te, incluso bajo supuestos bastante mas optimistas que las expectativas de 
crecimiento compartidas por la mayoria de los agentes", 

Es razonable sostener que el aumento en la desocupaci6n, ocurrido en los dos 
ultimos afios, tiene su origen en el ajuste y la transici6n hacia precios relati­
vos que permitan desplegar una nueva fase de desarrollo exportador, mas 
diversificada. 

EI pais tendra que utilizar mecanismos que permitan generar, masivamente, 
ocupaciones transitorias, especialmente aquellas que permitan combinar 
recalificaci6n y capacitaci6n con empleo, apuntando al despliegue creciente 
de la nueva fase exportadora. Ello debe ser acompanado por un esfuerzo masivo 
de retenci6n de los j6venes en la educaci6n formal. En este escenario se re­
queriran programas de empleo publico masivos y sostenidos, con tendencia a 
disminuir gradual mente en eltiempo y mantener la moderaci6n en el ambito 
salaria!, especia!mente en 10 que se refiere al salario mmirno. La economia 
polftica involucrada sugerirfa proteger su poder adquisitivo y no mas. 

Ver Landerrctchc Oactuta (2000). 
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V. CONCLUSIONES 

La economia chilena se encuentra en un periodo de transicion desdc una fase 
de desarrollo cxportador con un alto componente de inversion extranjcra en 
sectores tradicionales, Iigados a ventajas competitivas naturales, hacia una 
nueva fase que requiere mas diversificacion en la base exportadora. La tran­
sicion se abri6 en medio de un ajuste macroecon6mico, urgido por los efectos 
de la crisis asiatica, pero explicado por la acumulaci6n previa de desequilibrios 
moderados, generados por un alto flujo de capitales externos y sus conse­
cuencias: un alto ritmo de expansion del gasto, un creciente deficit en Cucnta 
Corriente de la Balanza de Pagos y una caida importante y sostenida en el tipo 
de cambio real. 

La fase de recuperacion, posterior al ajuste, presenta las complicaciones pro­
pias de un ajuste en precios relativos en contra de aquellos que son mas in­
flexibles a la baja, los de los bienes no transables. La recuperacion del tipo de 
cambio real genera un dilema entre cumplimiento de las mctas inflacionarias 
y aprovechamiento pleno de la capacidad productiva preexistente, dilerna que 
se agudiza por la necesidad de corregir el rezago carnbiario y avanzar, ade­
mas, hacia un tipo de cambio real mas alto, correspondiente a las nuevas 
condiciones y necesario para el impulso exportador mas diversificado, 

La mayor parte de la dcsocupacion adicional y de la brecha entre producto 
efectivo y potencial, observadas durante el perfodo 1999-2000, no es atribui­
ble a factores "estructurales" sino a los efectos del ajuste y a los problemas 
que genera la transicion hacia una nueva fase exportadora. La transicion difi­
culta el pleno uso de los factores productivos, en la medida en que se requiere 
mantener el cumplimiento de las metas de inflacion, que proveen el "ancla 
nominal" en una economia abierta con tipo de carnbio flexible como la chile­
na. 

La experiencia chilena reciente rnuestra que la lirnitada disponibilidad de ins­
trumentos que perrnitan contener los efectos de shocks externos positivos 
(auge) incrementa las dificultades en las fases de ajuste y transicion hacia 
nuevos precios relativos. Ello requiere perfeccionar los instrumentos existen­
tes y buscar nuevos instrumentos. 

En las condiciones actuales, es necesario abordar el desempleo "transicional" 
como un problema que se prolongara por algiin tiempo y que requerira soste­
ner programas de empleo publico masivos, aunque con tendencia a disminuir 
gradualmente en el tiempo, con importantes componentes de capacitacion y 
recolocacion, 
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