ESTUDIOS
PUBLICOS

N° 109 verano 2008



ESTUDIOS PUBLICOS

editada por el Centro de Estudios Publicos (www.cepchile.cl)

Director Responsable Arturo Fontaine Talavera

Comité Editorial Enrique Barros, Harald Beyer, Sebastian Edwards,
Cristian Eyzaguirre, Juan Andrés Fontaine, David Gallagher,

Juan Pablo Illanes, Felipe Larrain, Lucas Sierra, Rodrigo Vergara

Secretaria de Redaccion Maria Teresa Miranda H.

Secretaria Ejecutiva Ana Maria Folch V.

Estudios Publicos (ISSN 0716-1115; ISSN 0718-3089) es una publicacion trimestral
de caracter multidisciplinario. E1 Comité Editorial, con el apoyo de arbitros anénimos,
selecciona los trabajos para su publicacion. Los articulos son responsabilidad de sus
autores y no reflejan necesariamente la opinion de los editores ni del Centro de Estudios
Publicos.

Toda colaboracion debe cefiirse a las normas de Estudios Publicos que se indican al final
de la revista. Las contribuciones, asi como todo comentario y correspondencia, deben
dirigirse a: Comité Editorial, Estudios Publicos, Monseflor Sotero Sanz 162, Santiago
9, Chile. Teléfono: 328-2400. Fax: 328-2440.

© Centro de Estudios Publicos.
Toda reproduccion total o parcial de los articulos esta prohibida sin la debida autoriza-
cion del Centro de Estudios Publicos.

Indexacion

Estudios Publicos esta, entre otros indices, en Clase (Universidad Nacional Autonoma
de México), Handbook of Latin American Studies (Biblioteca del Congreso de los Es-
tados Unidos); HAPI (Universidad de California, Los Angeles); International Political
Science Abstracts (International Political Science Association); PALS International in
Print (OCLC).

Direccion electrénica
Articulos, abstracts e indices por autores y temas en www.cepchile.cl

See home page www.cepchile.cl for a selection of papers published in Estudios Publi-
cos which have been translated into English.

Suscripciones

Pedidos directos al Centro de Estudios Publicos. Monsefior Sotero Sanz 162.
Santiago, Chile. Teléfono: 328-2400. Fax: 328-2440 (Véase formulario de suscrip-
cion.)

ISSN 0716-1115 version impresa.

Composicion Pedro Sepulveda
Diagramacion David Parra

Impreso en Andros Productora Grdfica
Hecho en Chile / Printed in Chile, 2008.



ESTUDIOS PUBLICOS

REvisTA DE HUMANIDADES Y CIENCIAS SOCIALES

Hans-Werner Sinn

Stephen Breyer

Francisco Rosende

Felipe Larrain B.

Osvaldo Larraniaga
v Rodrigo Herrera

Ronald Fischer

R. Javier Bustos,
Julio Peria Torres y
Manuel Willington

Claudio A. Bonilla y
Ernesto Silva M.

N°109 verano 2008

INDICE

Mercado Laboral: Lecciones del Estado
de bienestar aleman 5

Razonamiento econémico y revision judicial 37

La conquista de la inflacion:
Revision y analisis de la literatura reciente 57

Cuatro millones de pobres en Chile:
Actualizando la linea de pobreza 101

Los recientes cambios en la desigualdad
y la pobreza en Chile 149

Politica comercial estratégica en el mercado
aéreo chileno 187

Joint ventures y especializacion productiva
en la industria del vino en Chile
225

Re-visitando la teoria espacial del voto:

Nueva evidencia sobre Chile al 2003 y sus
implicancias para las candidaturas

presidenciales del 2005 267



Volver al Indice

CONFERENCIA

MERCADO LABORAL: LECCIONES DEL ESTADO
DE BIENESTAR ALEMAN*

Hans-Werner Sinn

Alemania tiene una amplia experiencia en subsidios que afectan el
empleo, como los que discute actualmente en Chile el Consejo Ase-
sor Presidencial de Trabajo y Equidad. Existe, entonces, la oportuni-
dad de apreciar cuéles iniciativas han dado resultado y cuéles no. En
estas paginas se sostiene que para construir una sociedad moderna
se necesita un Estado benefactor. Sin embargo, si el ingreso minimo
es generoso, se comprime la distribucion salarial desde abajo y habra
una considerable tasa de desempleo entre los trabajadores no califi-
cados. La prueba mas clara al respecto es el enorme desempleo en
Alemania Oriental después de la unificacion. Para conciliar la meta
ética de asegurar empleo con la meta de asegurar ingreso, se requiere
que el Estado benefactor ofrezca un ingreso minimo mayor a quien
trabaja que a quien permanece inactivo.

HaNs-WERNER SINN. Presidente del Instituto Ifo, Munich, Alemania. Profesor
titular de finanzas publicas y director del Centro de Estudios Econémicos (CES) en la
Universidad Ludwig-Maximilians de Munich, Alemania.

* Esta es una transcripcion de la conferencia dictada en el Centro de Estudios
Publicos el 2 de enero de 2008. También fue presentada al Consejo Asesor Presidencial
de Trabajo y Equidad, presidido por Patricio Meller. Estudios Publicos agradece la
traduccion de Alberto Ide y la edicion de Salvador Valdés.

Estudios Publicos, 109 (verano 2008).
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1. Cémo es un verdadero Estado “benefactor”

Existen varias razones que justifican la creacion de un Estado be-
nefactor. Conviene declararlas en esta introduccién para dejar en claro que
las criticas contenidas en este trabajo, que conducen a las reformas pro-
puestas, no tienen el animo de desmantelar el Estado benefactor*.

Entendemos el Estado benefactor como el conjunto de aquellos pro-
gramas estatales que buscan eliminar la pobreza extrema y reducir el grado
de desigualdad de ingreso.

La primera justificacion para un Estado benefactor es que colabora a
sostener la paz social. En la medida en que los menos afortunados en bienes
materiales reciban ayuda del resto de la sociedad, tendran mayor interés en
preservar la sociedad y seran mas proclives a rechazar los intentos de des-
truccion y refundacion que pongan en peligro la paz, que es el principal
bien publico.

Un segundo beneficio es de carécter individual: se espera una menor
tasa de delincuencia en una sociedad donde opera un Estado de bienestar.
En mi ciudad, Munich, una mujer puede pasear por toda la ciudad durante la
noche sin riesgo de ser asaltada o molestada.

El tercer beneficio es que otorga a todos la tranquilidad material
basica que permite participar en politica, impidiendo que esta actividad que-
de limitada a la elite econdmica. Este beneficio es mas valioso para las
democracias que para otras formas de organizacion politica.

También hay dos beneficios econdmicos, de caracter estrictamente
material. Primero, un Estado de bienestar manifiesta de manera tangible la
solidaridad entre los integrantes de una nacién. Un genuino interés en el
bienestar de los conciudadanos incluye el asegurar grados suficientes de
igualdad material. Segundo, y creo de gran importancia para el crecimiento
econémico de largo plazo, un Estado de bienestar provee un seguro contra
los malos resultados en los emprendimientos. Este atributo del Estado de
bienestar fomenta la toma de riesgo empresarial y, por tanto, acelera el creci-
miento econdémico.

Sin embargo, el Estado de bienestar siempre trae consigo un costo
econdmico: genera desincentivos para ingresar y permanecer en el mercado
laboral. Este punto serd analizado en detalle en este trabajo.

¢Qué tamafio debe tener un Estado de bienestar? Algunos antece-
dentes empiricos son ilustrativos. Los Cuadros N° 1 y N° 2 revelan que
Alemania ha creado un Estado benefactor maduro y desarrollado. Su cons-
truccidn se inici6 en la década de 1880, hace ya méas de 120 afios, en la

* Nota del editor: en este trabajo se usan indistintamente las expresiones “Esta-
do benefactor” y “Estado de bienestar”.
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CUADRO N° 1: MERCADO LABORAL EN CHILE Y ALEMANIA

Chile Alemania
Empleo por cuenta propia
(% del empleo total) 25% 11%
Desigualdad del ingreso
(coeficiente de Gini) 0,55 0,34
Tamafio del Estado de bienestar
(transferencias sociales: salud, educacion, pobreza
en la vejez, como % del PIB) 15% 31%

Fuente: Instituto Ifo.

CUADRO N° 2: GRADO DE APOYO ESTATAL AL INGRESO MONETARIO DE LOS POBRES
EN CHILE Y ALEMANIA
(% del ingreso cuya fuente son transferencias del Estado)

Chile Alemania
1¢" decil (10% + pobre) 26 98
2° decil (segundo 10% + pobre) 8 81
3*" decil (tercer 10% + pobre) 5 66

Fuente: Instituto Ifo.

época del Canciller von Bismarck. Ha evolucionado con el tiempo, hasta el
punto en que ahora nos encontramos con un pais que ha sido completa-
mente transformado por el Estado benefactor.

El Cuadro N° 2 muestra que en Chile el tercer decil de personas
ordenadas por ingreso obtiene sélo el 5% de su ingreso total en la forma de
subsidios monetarios del Estado. En cambio, en Alemania y el grueso de
Europa continental la cifra analoga para el tercer decil supera el 60%.

Otra cifra que revela los alcances del Estado de bienestar aleman es
el 42% de la poblacién adulta que recibe al menos la mitad de su ingreso
monetario de transferencias estatales (principalmente pensiones publicas,
pero también subsidios de desempleo, pensiones por jubilacion anticipada,
asignaciones de matricula para estudiantes y asignaciones a los estudiantes
para financiar su subsistencia).

En Alemania oriental, donde escasean los empleos, este porcentaje
es mayor: el 47% de la poblacion adulta recibe al menos la mitad de su
ingreso de subsidios del Estado. Esta cifra ayuda a comprender por qué el
ex Partido Comunista de Alemania Oriental, actual Partido del Socialismo
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Democrético (Partei des Demokratischen Sozialismus, PDS), esté disputan-
do codo a codo con la Democracia Cristiana el primer lugar entre los parti-
dos en Alemania oriental.

2. El Estado benefactor como competidor

El Estado de bienestar alemén paga un ingreso de “reemplazo”, cuyo
objetivo es sustituir el ingreso laboral cuando éste desaparece. La persona
recibe el subsidio cuando no tiene un empleo remunerado, y deja de recibir
el subsidio desde el momento en que percibe un ingreso laboral. Como
vemos, la légica del seguro justifica esta practica, que parece natural. Sin
embargo, veremos también que otra consecuencia de ella es que el Estado
actlia como competidor de las empresas privadas en el mercado laboral.

Para empezar, Alemania cuenta con planes generosos de jubilacién
anticipada: con 58 afios de edad se puede recibir una pensiéon muy cercana
al monto total del salario neto de actividad. Aun cuando la edad normal de
jubilacién es 65 afios, si uno se retira antes se aplica una pequefia deduc-
cién. La condicién para recibir esta generosa jubilacion estatal es, como se
explico, que no se trabaje en forma remunerada al mismo tiempo que se
reciba la pensién.

Ademas Alemania cuenta con un sistema de subsidio de cesantia de
dos niveles, el cual fue reformado en una direccidn razonable durante el
gobierno del Canciller Gerhard Schroder (1998-2005). En el primer nivel, el
beneficiario (cesante) recibe entre un 60% y un 67% de su sueldo anterior
por un periodo de hasta 18 meses (antes de las reformas de Schrdder este
plazo era de 32 meses, y para personas menores de cierta edad actualmente
el plazo es de 12 meses, aunque en algunos casos puede ser superior).

En el segundo nivel, que se aplica una vez vencida la duracion del
subsidio de primer nivel, existe otro subsidio de cesantia que es una suma
uniforme, denominada “salario minimo de subsistencia” (también es la suma
entregada a los invalidos). Esta suma, garantizada por el Estado, no tiene
limite de duracién (por supuesto, dura hasta ser reemplazada por una pen-
sion de vejez o invalidez igualmente generosa). La reforma de Schroder en
este punto termind con la proporcionalidad entre el monto de este subsidio
y el salario promedio que el beneficiario (cesante) tuvo en el periodo previo
a la cesantia.

Lo importante son los niveles de estos subsidios. Después de la
reforma de Schrdder, el “salario minimo de subsistencia” para una persona
soltera qued6 en US$ 1.000 mensuales, y para una familia con dos hijos, en
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US$ 2.300 mensuales®. Se trata de un ingreso neto disponible para gastos,
pues no incluye el valor del seguro de salud, que se entrega por separado.
Si incluimos el valor del seguro de salud, una familia de cuatro personas
obtiene alrededor de US$ 3.000 al mes, descontados los impuestos. Esta-
mos, por tanto, hablando de cantidades considerables, suficientes para sub-
sistir con cierta holgura.

¢ Qué efectos tiene este programa sobre el mercado laboral? El Esta-
do benefactor, tal como ha sido estructurado en Alemania, actlia como com-
petidor de las empresas privadas en el mercado laboral, pues asigna fondos
a condicién de que el beneficiario no trabaje a cambio de una remuneracién.
El Estado retira gente del mercado laboral para integrarla al sector publico,
pero no como funcionario pagado, sino como un receptor de dinero que
esta impedido de trabajar en forma remunerada, pues si lo hace pierde el
subsidio.

Por cierto que si recibimos ese monto de dinero del Estado sin traba-
jar, sélo aceptaremos un empleo en el sector privado si con él ganamos una
suma superior al subsidio. De lo anterior surge indirectamente, pero con
gran fuerza, una exigencia de salario minimo. A diferencia de Chile y de
otros paises, Alemania no ha tenido un salario minimo legal hasta ahora. En
Estados Unidos el salario minimo legal a nivel nacional es de 4,0 euros por
hora, es decir alrededor de US$ 5,50 por hora. Estd prohibido trabajar a
cambio de una remuneracion inferior a eso. Si bien en Alemania no existe un
salario minimo legal, si se ha creado un salario minimo implicito, que se
desprende del monto que el Estado entrega a los cesantes bajo la condicion
de que no trabajen en forma remunerada.

El ciudadano comin enfrenta la siguiente situacion: hay dos agentes
que le ofrecen dinero. Ambos le ofrecen una suma de dinero similar. Uno es
el empresario privado, el capitalista, que le ofrece dinero a cambio de su
trabajo. El otro es el funcionario de asistencia social, que le ofrece dinero a
cambio de que no trabaje remuneradamente. Desde luego, es imposible
aceptar ambas ofertas a la vez.

El ciudadano comun no sabe cudl oferta aceptar. A menudo se incli-
na por la asistencia social, pues el empresario sélo puede pagar un salario
que guarde proporcién con la productividad del individuo. EI empresario no
es altruista y su objetivo es ganar dinero empleando a esta persona. Por
ello, el maximo monto de dinero que esta dispuesto a pagar dependera de
cuén productiva sea la persona. Si el empresario le pagara una suma supe-
rior a su productividad, entonces perderia dinero, por lo que evitara hacerlo.
Por este motivo, si el funcionario de asistencia social ofrece un monto supe-

1 Se utilizo el tipo de cambio vigente en 2006, del orden de 1,33 a 1,40 ddlares
de Estados Unidos por euro.
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rior a la productividad del beneficiario, entonces no habra manera de em-
plear a esta persona en el sector privado.

O, para plantearlo en otras palabras, el empleado desea que su sala-
rio en el sector privado sea superior al salario de reemplazo que le paga el
Estado. Al mismo tiempo, el empleador desea que el salario sea inferior a la
productividad de ese trabajador. Como resultado de ambas desigualdades,
no existen empleos para aquellos ciudadanos cuya productividad laboral es
inferior al salario de reemplazo ofrecido por el Estado. Estas desigualdades
explican lo que ocurre en el mercado laboral aleman respecto de los trabaja-
dores de menor productividad: el subsidio de cesantia aleman es un des-
tructor de empleos.

El Grafico N° 1 muestra el tamafio del salario minimo legal en algunos
paises, en relacién con el tamafio del salario mediano de los ocupados. El
salario mediano es aquel donde la mitad de los ocupados recibe un salario
mayor y la otra mitad recibe un salario menor*.

GRAFICO N° 1: SALARIO MINIMO EN RELACION CON EL SALARIO MEDIANO
67,4

Chile (fines de 2006) 59,1
Francia 58,0
Australia | 57,1
Nueva Zelanda | 56,1
Irlanda 154,5
Grecia 48,8
Bélgica 48,0
Paises Bajos | 46,0
Reino Unido | 44,9
Canada 399
Alemania (solteros) 38,9
Portugal . | 37,6
Japon | 133,2
Espafia 1 32,8
Estados Unidos |32,0

0 10 20 30 40 50 60 70
Porcentaje

Fuente: Calculos del Instituto Ifo.

* Nota del editor: La presencia de un salario minimo legal o de un subsidio de
cesantia de subsistencia excluye del conjunto de los ocupados a las personas de menor
productividad, y por lo tanto el salario mediano de los ocupados que van quedando crece a
medida que aumenta el monto del salario minimo legal. En cambio, el salario mediano de
la fuerza de trabajo, que incluye a los desempleados, es una cifra independiente del monto
del salario minimo legal, que s6lo depende de la productividad laboral.
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Estados Unidos se ubica en el extremo inferior de la escala, como se
aprecia en el Gréafico N° 1, con un salario minimo legal que representa ape-
nas el 32% del salario mediano. También estan graficados los dos salarios
minimos implicitos de Alemania (no tenemos niveles oficiales), que se des-
prenden de dos ingresos minimos de subsistencia, uno para solteros y otro
para parejas con dos hijos en que uno de los adultos trabaja en casa. La
cifra correspondiente a las personas solteras en Alemania, de 38,9%, no es
alta en comparacion con otros paises, pero la correspondiente a una perso-
na casada y con dos hijos si lo es. En Chile la cifra para solteros es 59,1%,
considerablemente superior a la de Alemania en el caso de solteros.

3. El malestar aleman

El ingreso de reemplazo garantizado por el Estado de bienestar en
Alemania se ha vuelto mas generoso con el paso del tiempo en términos
absolutos. EI Gréafico N° 2 revela que, ademas, el Estado de bienestar aleman
tiende a ofrecer beneficios cada vez mayores en relacion con la productivi-
dad laboral?. En efecto, segin el grafico, entre 1970 y 2004 el salario minimo
implicito subié 25% en relacion con el salario liquido promedio de los ocu-
pados.

GRAFICO N° 2: AUMENTO ACUMULADO EN ALEMANIA DEL SALARIO LIQUIDO Y DEL
SUBSIDIO DE DESEMPLEO (1970-2004)

292%

219%

Salario liquido promedio  Subsidio de desempleo de largo plazo
(asistencia social)

Fuente: Célculos del Instituto Ifo.

2 Esta cifra no considera el efecto de la reforma de Schréder, ocurrida en 2005.
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Asi pues, el Estado de bienestar ha sido cada vez mas poderoso en
el mercado laboral alemén. Y la consecuencia es claramente perceptible.

En el Grafico N° 3 se aprecian las tasas de desempleo para distintos
niveles educacionales entre 1975 y 2005. No se observan grandes variacio-
nes entre las personas con titulo universitario, pero entre aquellas que han
completado programas de capacitacion técnica la tasa de desempleo casi se
duplicé durante ese periodo, aunque sélo lleg6é a 7,4% en 2005. Pero la
situacion para los trabajadores no calificados —que carecen de capacita-
cién técnica— fue muy diferente, pues su tasa de desempleo aument6 en
cerca de 18 puntos porcentuales durante esas tres décadas.

El Grafico N° 4 muestra que la distorsion del empleo para los trabaja-
dores menos calificados es mucho mayor en Alemania que en otros paises
de la OCDE.

He aqui el problema aleman: la tasa de desempleo enormemente alta
entre los trabajadores no calificados, es decir con educacion inferior a se-

GRAFICON°3: TASAS DE DESEMPLEO POR NIVEL EDUCACIONAL EN ALEMANIA OCCI-
DENTAL Y BERLIN OCCIDENTALL: 1975-2005

28
24
Sin capacitacion técnica \\ 23,7
20
’ h\'\(/
12
Capacitacion técnica completa2
8
‘\.*0\,// S ETUE
R s -7
4 <~=—
- o %35
= Grado (titulo) universitario ’
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Afios

1 Porcentaje de desempleados de la fuerza laboral civil (excluidos aprendices).

2 Capacitacion técnica completa en una empresa o institucion de capacitacion
técnica.

Fuente: Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesanstalt fur
Arbeit (IAB-Forschungsbericht Nr. 9/2007, Anhang 1a).
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GRAFICO N° 4: TASAS DE DESEMPLEO SEGUN NIVEL EDUCACIONAL: COMPARACION
INTERNACIONAL
(Personas de 25 a 64 afios de edad, 2004)

25

20,5

20

—_
W

Porcentaje

—_
(=]

@ Educacion inferior a secundaria completa (sin capacitacion técnica completa).

m Educacion secundaria completa o capacitacion técnica postsecundaria completa.

& Grado (titulo) universitario.

* Japén: 2003.
Fuente: OECD: Education at a Glance, 2006, p. 118 f, Tabla A8.4a.

cundaria completa. Hoy en dia Alemania posee el récord de los paises de la
OCDE en este indicador3.

El pais de la OCDE que sigue es Francia, cuyo caso es bastante
desalentador: enormes tasas de desempleo juvenil, lo cual explica los distur-
bios que hemos observado en la television. Como muchos jovenes france-
ses no tienen empleo ni estudian, llegan al extremo de incendiar los buses.

Esa violencia no esta ocurriendo en Alemania porque todos los jove-
nes estan insertos en el sistema escolar, 0 en programas de capacitacion
técnica. El problema aleman esta en el sector de la mano de obra no califica-
da no juvenil, es decir mayores de 18 afios, entre quienes se observa un alto
nivel de cesantia, que se explica por la generosidad del subsidio de desem-
pleo. A mi juicio, esa generosidad también explica en parte la inmigracion
masiva, sobre todo de ciudadanos turcos, pues al encontrar empleo despla-

3 OCDE es la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico.
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zan a trabajadores alemanes comparables, que cuentan con la ventaja de
poder trasladarse al subsidio de desempleo®.

Si analizamos la categoria de personas que han completado la educa-
cién secundaria, la cifra alemana de desempleo también es mas alta que en la
mayoria de los demés paises, pero la distancia no es tan grande. Y en lo que
respecta a las personas con titulo universitario, en algunos paises se regis-
tran cifras de desempleo superiores a las de Alemania. (A qué se debe esta
progresion? En mi opinién se trata de un efecto que denomino “efecto de
acordedn”, y que se origina en el Estado benefactor. Supongamos que la
distribucion salarial es una suerte de acordedn que cuelga de mi mano iz-
quierda, y sus pliegues son los niveles salariales para distintas categorias
segun grado de calificacion. Ahora, ;cual es el efecto de un Estado benefac-
tor que ofrece asistencia social y subsidios de desempleo? El hecho de que
el Estado de bienestar ofrezca un ingreso minimo independiente de la califi-
cacion implica que el salario méas bajo es el méas afectado por el monto que el
Estado paga por no trabajar.

El segundo salario més bajo, en la siguiente categoria de calificacion,
también aumenta, debido a procesos de sustitucion tanto en la produccion
(en la demanda de trabajo por parte de los empleadores) como en los hoga-
res (en la oferta de trabajo que hacen los hogares). Tiene que haber cierta
distancia entre las categorias de escolaridad, pues la capacitacion es pro-
ductiva. Lo mismo se repite en el tercer salario més bajo, en la categoria
subsiguiente. La distribucion de salarios de mercado se comprime desde
abajo. Este efecto es muy marcado en el extremo inferior de la distribucion
del ingreso, y pierde fuerza a medida que nos acercamos al extremo superior.

De esta manera, el salario de un ingeniero no se ve afectado por el
Estado benefactor. Sin embargo, el salario del trabajador calificado comdn,
que cuenta con alglin grado de capacitacion, ya es mas alto que lo que seria
en otras circunstancias, porque aqui el Estado benefactor entra a ofrecer
salarios competitivos en el mercado laboral. Y en el nivel inferior tenemos a
los trabajadores no calificados, donde se genera un desempleo masivo.

Otra consecuencia de esto es que el salario promedio aumenta, aun-
que solo entre los ocupados. Y ademas los impuestos necesarios para fi-
nanciar los subsidios a los desempleados reducen el salario neto de
impuestos.

4 Ver este argumento en detalle en Sinn, Hans-Werner: “Migration and Social
Replacement Incomes: How to Protect Low-Income Workers in the Industrialized
Countries Against the Forces of Globalization and Market Integration”, 2005, en Inter-
national Tax and Public Finance, 12, pp. 275-393.
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Algunos autores como Prescott estiman que el problema del desem-
pleo en Europa se origina en los altos impuestos. Pensamos que esa estima-
cién es errénea. Si el desempleo europeo fuera el resultado de altos impues-
tos personales, entonces el efecto seria el opuesto al observado, ya que
mientras mas subamos segun categorias de calificacion y escolaridad, mas
altas seran las tasas de impuesto marginal sobre el ingreso personal. Es asi
como deberiamos observar las tasas mas altas de desempleo en los segmen-
tos superiores, y tasas inferiores entre los trabajadores que pagan tasas
marginales menores, como los menos calificados. Ello no ocurre.

Desde luego, hay otro impuesto marginal que se aplica al trabajo
remunerado en empresas, pero éste es implicito. Consiste en la reduccion de
los subsidios, que se aplica a quienes empiezan a abandonar el desempleo.
Esta tasa implicita de impuesto es extremadamente alta en Europa. Pero los
impuestos abiertos o explicitos, a los que se suele sefialar como la causa del
desempleo en Europa, no inciden en esta situacion. Y digo Europa, porque
observamos efectos similares en la mayoria de los paises europeos. En la
mayor parte de ellos existe este tipo de ingreso minimo garantizado, pero en
Alemania se aprecia en forma mas pronunciada.

El problema también se manifiesta en el grado de desigualdad del
ingreso laboral. EI Gréfico N° 5 presenta el indicador 9/1 de desigualdad del
ingreso laboral en varios paises. Este indicador es el cociente entre el ingre-
so medio del decil noveno (donde se encuentran las personas cuyo ingreso
esta entre los percentiles 81 y 90) y el ingreso medio del primer decil 0 méas
pobre, donde estan las personas de menor ingreso. Este cociente fue cerca-
no a 3,2 veces en Alemania y Francia en 2005, y sdlo levemente mas alto en
Gran Bretafia. Sabemos que Estados Unidos es un pais capitalista donde
existe un alto grado de desigualdad, y efectivamente ello se refleja en este
indicador, que es cercano a 4,9*. También conocemos el lado negativo de la
desigualdad en Estados Unidos. No desearia ir a ciertos barrios de Chicago
sin automavil. En esos barrios las puertas estan cerradas debido a la inse-
guridad.

Pero debemos admitir que los estadounidenses no tienen un proble-
ma de desempleo entre los trabajadores no calificados; Alemania y Francia
si lo tienen. Asi, una de las repercusiones de la compresion artificial de la
distribucion del ingreso a través del salario minimo, o del Estado benefactor
que compite ofreciendo un salario de reemplazo alto, es una alta tasa de
desempleo entre los trabajadores no calificados.

* Nota del editor: La cifra comparable para Chile es 4,84 (Casen 2006), que se
obtiene dividiendo el salario promedio de las personas en el noveno decil del ingreso
auténomo del hogar, que fue $ 442.773 al mes, por el salario promedio de aquellos del
primer decil, que fue $91.553 al mes (ver Mideplan, Trabajo e Ingresos, 2006).
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GRAFICO N°5: RAZON DE DESIGUALDAD DE SALARIOS! EN CUATRO PAISES
DESARROLLADOS (1980-2005)
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Fuentes: OECD: Employment Outlook, 2004, tabla 3.2, p. 141, y Employment
Outlook, 2007, p. 268.

4. Lecciones de la unificacién alemana

La unificacion alemana es un ejemplo drastico de las repercusiones
negativas que un Estado benefactor puede tener sobre el empleo y la mar-
cha de la economia. Como todos sabemos, en 1989 cay6 el Muro de Berlin y
en 1990 se unificaron las dos Alemanias: el sector occidental albergaba al
80% de la poblacion, y el sector oriental, afortunadamente, sélo al 20%. Y
digo afortunadamente porque la zona este se volvié muy cara. Es como si
cada familia occidental tuviera a un hermano del este a quien alimentar, el
cual golpea a la puerta y dice: “Aqui estoy, tienen que ayudarme”.

Se esperaba que la unificacién alemana traeria aparejado un rapido
proceso de convergencia econdmica en Alemania oriental, pues las reglas
del juego se basarian ahora en el sistema capitalista propio de Occidente,
que es superior. Asi pues, se esperaba que Alemania del Este alcanzara
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dentro de un breve periodo la productividad de Alemania Occidental. El
entonces Canciller Kohl anuncié que presenciariamos un panorama flore-
ciente dentro de tres, cuatro o cinco afios, lo cual le causaba un enorme
entusiasmo. Y daba la impresion de que este proceso de adaptacion hacia la
plena igualdad entre el Este y el Oeste concluiria al cabo de una década.

jQué afirmacion tan erronea! Como pueden apreciar en el Grafico
N° 6, aqui no hay ninguna convergencia. La productividad de Alemania
occidental se indica con el nivel 100 en este grafico, y se mide como el PIB
por persona en edad laboral, lo cual limpia las diferencias demogréficas.

A decir verdad hubo una convergencia inicial —contamos con datos
a partir de 1991; para el periodo anterior la informacion es escasa—, pero se
detuvo en el 60% del nivel occidental. Por supuesto que el desempleo es un
factor que incide negativamente en esta medicion de productividad. No ha
habido convergencia desde mediados de la década de 1990 hasta ahora.

GRAFICO N°6: PRODUCTIVIDAD E INGRESO EN ALEMANIA ORIENTAL! (1989-2005)
(Base: Alemania occidental = 100)
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1 Alemania occidental incluye Berlin occidental; Alemania oriental incluye Ber-
lin oriental. La division de Berlin sigue estimaciones del Instituto Ifo.

Fuente: Estadisticas Bundesamt; Arbeitskreis Volkwirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen der Lander, Landerergebnisse, Reihe 1, tabla 1.1 y tabla 13 (marzo 2006), Reihe 1,
Band 5, tabla 5.2 y tabla 5.2 (2) (mayo 2006). Poder adquisitivo: calculos del Instituto Ifo.
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El costo salarial por hora para trabajadores industriales —dispone-
mos de datos confiables en esta &rea— solia ser el 7% del salario aleman
occidental antes de la unificacion. Esta cifra tan baja se origina en que
también reflejaba la paridad cambiaria, que era de 4,3 a 1 entre los marcos del
Este y el Oeste. Cuando se decretd la convergencia cambiaria 1 a 1, un
marco oriental se transformd numéricamente en un marco occidental, por lo
que todos los contratos salariales fueron reconvertidos automéaticamente a
marcos occidentales. Con esto el costo salarial por hora de Alemania orien-
tal se cuadruplico el dia 1 de julio de 1990, pasando de 7% a 30% del costo
laboral aleméan occidental de la noche a la mafiana. Posteriormente aumenta-
ron los salarios negociados por los sindicatos, y el Grafico N° 6 muestra
cémo estas alzas derivaron en un costo salarial que bordea el 76% del costo
salarial de Alemania occidental en 2005. No hay convergencia desde 1996.

Por cierto que si abrimos las compuertas los niveles de agua se
igualaran y con el tiempo probablemente no se observara ninguna diferen-
cia. Pero, en una primera etapa, las fuerzas del mercado tendrian que haber
hecho converger las cifras de productividad, dejando para una segunda
etapa la convergencia de los salarios. Este orden temporal era necesario
debido al déficit inicial de Alemania oriental en maquinaria e infraestructura
moderna, y cubrir ese déficit tiene costos de transicion que tendrian que ser
financiados mediante un excedente de la productividad por sobre los sa-
larios.

Sin embargo, sucedio todo lo contrario: los politicos decidieron au-
mentar primero los salarios y luego la productividad. La convergencia no
ocurrid, porque los empresarios, que debian pagar los salarios altos, dijeron:
“iUn momento! ;Realmente me conviene incorporarme a ese sistema si no
obtengo utilidades?”

El ingreso disponible por persona, que incluye salarios después de
impuestos y subsidios, incluidas las pensiones y todo tipo de transferen-
cias provenientes del Estado, convergié mas rapido que el ajuste de la
productividad, como muestra el Grafico N° 6. En términos nominales, el in-
greso disponible por persona equivale al 80% del de Alemania occidental.
En términos reales corresponde al 90%, porque los precios de algunos bie-
nes y servicios son inferiores a los occidentales. Las pensiones promedio
llegan incluso al 100% en términos nominales, y al 120% en términos reales,
comparadas con el nivel occidental. Se demostré una gran generosidad al
transformar las formulas de pension de Alemania Oriental en equivalentes a
las de Alemania Occidental. Fue una decision politica que resultd més gene-
rosa que lo necesario, pues no tomé en cuenta las diferencias de precios, y
supuso un enorme costo financiero.
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También resulta interesante comparar los salarios por hora en Ale-
mania oriental con los de otros competidores. Una vez mas, el Gréfico N° 7
usa el nivel de Alemania occidental como 100. EI més bajo es el salario por
hora portugués, que actualmente equivale a aproximadamente un cuarto del
nivel de Alemania occidental. A continuacién viene el salario por hora en
Italia. El salario por hora estadounidense es 25% inferior al costo laboral por
hora en Alemania.

La curva para Alemania oriental es la que ya conocemos del Gréfico
N° 6. Como podemos apreciar, ya a fines de 1992, dos afios después de la
unificacion, el salario por hora de Alemania oriental superé el salario por
hora irlandés. Y luego, transcurridos otros dos afios mas, alcanzé el nivel
del salario por hora estadounidense e italiano. Desde entonces se ha mante-
nido mas o menos invariable en relacion con Alemania occidental: en el
Grafico N° 7 aparece como un 75% del salario de Alemania occidental. Ya no
converge.

GRAFICON®7: COSTO SALARIAL POR HORA EN EL SECTOR PRIVADO EN RELACION CON
ALEMANIA OCCIDENTAL!
(Alemania occidental = 100)
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1 Alemania occidental incluye Berlin occidental; Alemania oriental incluye Ber-
lin oriental. La division de Berlin sigue estimaciones del Instituto Ifo.

Fuente: Dinamarca, Francia, Irlanda, Italia, Portugal, Estados Unidos y Alema-
nia occidental: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln. Alemania occidental y Alemania
oriental: Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der L&nder, agosto 2007.
IAB. Calculos del Instituto Ifo.
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Esta evolucion no fue una consecuencia de las fuerzas del mercado.
Ellas nunca habrian podido ocasionar un fenémeno semejante. Todo fue
producto de decisiones politicas. En primer lugar, tenemos al Estado bene-
factor. Su disefio original, previo a la caida del muro, era similar al occiden-
tal. De la noche a la mafiana, los habitantes de este pais ex comunista
comenzaron a recibir el ingreso de reemplazo de Alemania occidental, gene-
rando el salario minimo implicito que ya explicamos en las secciones ini-
ciales.

El nivel de dicho salario minimo implicito depende de la composicion
de la familia, como indica el Grafico N° 8. También depende de la remunera-
cién adicional minima que una persona necesitaria para estar dispuesta a
dejar de percibir lo que de otro modo habria ganado trabajando en el merca-
do negro o en el hogar. Digamos que esta remuneracién adicional minima
son 5 euros por hora, cifra que en Alemania es modesta.

Como vemos, el Estado benefactor comenz6 a pagar salarios que
fluctuaban entre 60% y 85% del nivel aplicado en Alemania occidental. En
dichas circunstancias, la opcion de pagar salarios bajos sencillamente deja
de existir, porque el trabajador siempre puede dirigirse a una oficina del
gobierno y decir: “Aqui estoy. Denme el dinero, porque no tengo empleo”,
en vez de trabajar en el mercado a cambio de un salario bajo.

La unificacion también cre6 una fuente de financiamiento externa
para Alemania oriental. Esto generd problemas similares a los que enfrent6

GRAFICO N°8: SALARIO MINIMO IMPLICITO EN ALEMANIA ORIENTAL
(Subsidio de desempleo mas 5 euros por hora)
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Holanda luego de encontrar gas natural en su territorio, pues ello trajo
consigo un subito flujo de recursos y dinero. Y asi Holanda construyé una
nueva industria en torno al gas natural: los trabajadores fueron tentados a
abandonar otros sectores de la economia e incorporarse al de la produccién
de gas natural; los salarios se dispararon y los demas sectores decayeron.
En los textos de economia esta decadencia sectorial se conoce como la
“enfermedad holandesa”, la cual habia sido analizada mucho antes de que
tuviera lugar la unificacién alemana.

Alemania oriental también sufre de la “enfermedad holandesa”, pero
su origen no fue una nueva industria, sino la llegada del Estado benefactor
de Alemania Federal. En Holanda la industria del gas absorbia trabajadores,
pagandoles salarios altos; y en Alemania el Estado benefactor absorbe tra-
bajadores, pagandoles salarios altos por no hacer nada.

Ahora bien, ;cuanto cuesta todo esto? Para dar una idea, el Grafico
N° 9 resume la informacién més actualizada del Instituto Ifo, que dirijo: la
demanda agregada o “absorcion total” en Alemania oriental alcanzé a 416.000
millones de euros en 2006. La absorcién es la demanda total de bienes y
servicios, incluyendo el consumo privado, la inversidn privada en capital
fisico y la demanda del Estado. La demanda total de bienes normalmente
equivale al PIB, pues lo que producimos es lo que podemos consumir.

Pero si hay otros paises que nos ayudan con donaciones, entonces
podemos consumir mas de lo que producimos. También, si otros paises nos
prestan o financian inversiones fisicas dentro de nuestro territorio, hay mas
recursos para gastar. En Alemania oriental la produccion propia (PIB) alcanza
s6lo a 287.000 millones de los 416.000 millones de euros. De la diferencia,
98.000 millones de euros corresponden a transferencias fiscales netas desde
Alemania occidental a Alemania oriental, por la via del presupuesto federal.
Un item es la inversion pablica: si se construye una autopista en Alemania
oriental, el dinero proviene del Estado, desde Alemania occidental. Otro item
es el seguro de desempleo (cotizaciones e impuestos de ciudadanos de Ale-
mania occidental que se canalizan hacia los desempleados del Este). Un tercer
iftem es el gasto en pensiones (ya me referi a lo generoso que es el sistema de
pensiones en Alemania oriental); y asi sucesivamente. Incluso en el sistema
de salud se produce una redistribucion implicita desde el Oeste hacia el Este. A
esto se agrega el flujo de capital desde el Oeste, que alcanzé en 2006 a 31.000
millones de euros (normalmente desde Alemania occidental, pero también des-
de otros paises occidentales). La suma de todo esto explica por qué sus
habitantes pueden consumir muchisimo mas que lo que producen.

A decir verdad, de cada euro que Alemania oriental utiliza para com-
prar, 31 centavos son donaciones del Oeste y solo 60 centavos se ganan o
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GRAFICO N° 9: FINANCIAMIENTO DE LA DEMANDA AGREGADA (ABSORCION)! EN
ALEMANIA ORIENTAL?2
(Total = 416 billones de euros)
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1 Absorcion es la suma de inversion privada, consumo privado y gasto del
sector publico en bienes y servicios.

2 Alemania oriental incluye Berlin oriental. La division de Berlin sigue estima-
ciones del Instituto Ifo.

Fuente: Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander; calcu-
los del Instituto Ifo.

producen en el Este. (Es mucho? ¢Es poco? Bueno, a este flujo de recursos
los economistas lo denominan déficit de la balanza comercial. Por lo general
hablamos de la balanza comercial de los paises, pero en este caso hablamos
de la balanza comercial de una region, Alemania oriental.

¢Cuan amplio es el déficit comercial de Alemania oriental en relacion
con su PIB? El Grafico N° 10 ofrece una comparacion con otros paises.
Alemania como un todo tiene un superavit con respecto al resto del mundo.
Irlanda tiene un gran superavit. Pero hay paises que tienen déficit. Como
todos saben, Estados Unidos tiene un déficit gigantesco, pero con relacion
al PIB hay otros paises cuyo déficit es aun mayor: Grecia, Portugal e Israel.
O consideremos el caso de la zona del Mezzogiorno italiano, en el sur de
Italia, que padece un déficit comercial cronico y recibe recursos del norte de
Italia equivalentes al 13% del PIB regional en el sur del pais. De modo que
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GRAFICON°10:  DEFICIT DE LA BALANZA COMERCIAL: COMPARACION INTERNACIONAL
(% del PIB 2004)
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Fuentes: Paises europeos: Eurostat. Israel y Corea del Sur: Banco Mundial,
World Development Indicators. Mezzogiorno: SVIMEZ, Rapporto 2005, Sull’Economia
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Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander. Estadisticas de Bundesamt.
Célculos del Instituto Ifo.

sus habitantes pueden consumir méas de lo que producen porque obtienen
los recursos.

¢Y qué tan alta es la cifra de Alemania oriental en este contexto? Es
enorme; es mayor que la de cualquier otro pais del mundo. Jamas en la historia
ha existido una region en el mundo de extension tan considerable que reciba
semejante transferencia relativa de fondos en forma regular y permanente.
Afortunadamente Alemania occidental es un pais rico: la donacion equivale al
4,5% de su PIB, de modo que puede financiarla sin sufrir demasiado.

Sin embargo, lo anterior tuvo algunas repercusiones en materia de
crecimiento. El Grafico N° 11 muestra que los avances econdémicos de Ale-
mania occidental desde mediados de la década de 1990 no son muy alenta-
dores. Comparemos el crecimiento aleman durante este periodo de 12 afios
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GRAFICON°11:  PIB REAL EN ALGUNOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Crecimiento acumulado 1995-2007 en precios 1995; 1995 = 100)
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(1995-2007) con el de otros paises. Se observa en este grafico que el prome-
dio de la Union Europea (los antiguos miembros, UE-15) crecié 31,5% en
términos reales durante un periodo de 12 afios. Irlanda es el campeon, pues
crecio 128% en 12 afios, mas del doble. Se trata de un milagro econémico
similar al experimentado por Alemania Occidental en la década de 1950.
Finlandia sufri6 una crisis de transicion, porque habian exportado a Rusia
por afios y esa demanda colapsé en 1990. Los finlandeses sufrieron una
gran recesion, comparable con la depresién mundial: la tasa de desempleo
Ileg6 a 30% en 1991, pero luego se recuperaron y lograron crecer gracias a
Nokia y otras empresas (Nokia representa el 45% de las exportaciones fin-
landesas).
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Luego vienen Espafia y Gran Bretafia. Si bien Margaret Thatcher ya
no estaba en el poder en el periodo cubierto por el Gréafico N° 11, a mi juicio
esta cifra es fundamentalmente resultado de su gestion. Gran Bretafia se
encontraba en muy mal pie en los afios setenta. A mediados de esa década
su ingreso per capita era 50% del de Alemania. Los britanicos habian gana-
do la guerra, pero habian perdido la paz. Alemania estaba en auge, mientras
Gran Bretafia se habia rezagado. Luego fue elegida Margaret Thatcher, y en
la actualidad los britanicos han alcanzado a Alemania en cuanto a ingreso
per cépita, y siguen teniendo una alta tasa de crecimiento. Los resultados
de Holanda no son los més altos, pero superan con creces al promedio de la
Union Europea.

Llegamos a los mas rezagados: ltalia, con sélo 18% de crecimiento
durante ese periodo. Alemania occidental obtuvo un resultado ligeramente
superior, con un crecimiento de 20,6% durante ese mismo lapso. En el dltimo
tiempo parece que estamos en pie de igualdad con Italia en cuanto a exhibir
la tasa de crecimiento mas baja de toda Europa. Podriamos incorporar a
todos los demas paises europeos —incluso a los de Europa del Este, hasta
Rusia— al Grafico N° 11, y asi y todo la tasa de crecimiento italiana seguiria
siendo la mas baja. No existe ningln otro pais con resultados tan deficien-
tes. Afortunadamente, la tasa de crecimiento de Alemania aumentd ligera-
mente. Como podemos observar, Alemania oriental no crecié al mismo ritmo
gue Alemania occidental (la unificacion fue en 1991), pese a que esta Ultima
exhibié una de las tasas de crecimiento mas bajas de toda Europa. Los
resultados de Alemania oriental fueron aun peores. EI mal desempefio de las
dos Alemanias obedece probablemente a la influencia del mercado laboral:
si no damos empleo a los trabajadores, ¢como puede haber crecimiento?

5. Lecciones de las reformas de Schrider (Agenda 2010)

En su segundo periodo de gobierno, el Canciller Schréder demostro
arrojo. Como no tenia nada que perder, dijo: “Apliquemos una politica au-
daz”. ;Qué hizo? Moadificar el Estado benefactor con su “Agenda para el
2010”. Para reducir el monto del subsidio de cesantia para beneficiarios de
mayor edad, elimind la proporcionalidad al salario del subsidio de cesantia
de segundo nivel. Ademas reformo el sistema de asistencia social propia-
mente tal. El efecto fue otorgar mas dinero a quien trabaja y menos a quien
permanece inactivo: los desempleados recibieron menos fondos. Pero al
mismo tiempo la reforma permitié que aquellos que trabajaran pudiesen se-
guir percibiendo una parte del dinero que el Estado ofrecia como ingreso de
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reemplazo. De esta forma se agregd un nuevo elemento, mediante el cual se
redujo el salario minimo implicito en el sistema de seguridad social alemén.

Este conjunto de reformas dio resultado: en los dos afios posteriores a
la fecha de méaximo desempleo, Alemania ha recibido el aporte laboral de
400.000 trabajadores adicionales, del que antes careciamos. Son 400.000 nue-
vos empleos de baja remuneracion, pero sin bajos salarios ellos no habrian
sido creados. Por afiadidura, el nimero de empleos crecid durante el afio 2006,
en promedio, en 1,6% —debido probablemente al ciclo econdmico—, pero
para las personas mayores de 50 afios el incremento en el nimero de empleos
fue de 4,9%. Esto puede ser atribuido a que se acort6 el periodo durante el
cual las personas mayores podian recibir subsidios de cesantia. Esto se expli-
ca porque dichas personas tuvieron que mov ilizarse y buscar algin puesto y
aceptar empleos de baja remuneracion que estaban disponibles.

Tal vez el Grafico N° 12 es el que mejor demuestra el éxito de esta
politica. Una de las curvas entrega el nimero de desempleados en Alemania
occidental desde 1970. En esta etapa estuvo en el poder el primer gobierno

GRAFICO N° 12: DESEMPLEOY: 1970-2008
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socialdemdcrata de la posguerra, que introdujo el Estado benefactor expan-
dido que tenemos hoy en dia. Como podemos apreciar en el Grafico N° 12, el
resultado fue un enorme aumento del desempleo, de acuerdo con una ten-
dencia lineal. Si bien los ciclos econdmicos decenales influyen, se observa
una tendencia ascendente. Luego se produce la unificacién alemana, que
trajo consigo un nimero adicional de desempleados.

En 2005 aparece un nuevo elemento, que a mi juicio es lo que intro-
ducen las reformas de Schroder. Para los afios 2007 y 2008 —pronésticos
gue son bastante validos a mi juicio— observamos una marcada disminu-
cion en los niveles de desempleo. Ya en 2007 Alemania se sit(a, por primera
vez en 37 afios, bajo de la linea de tendencia de aumento del desempleo. Se
trata de un acontecimiento muy significativo. Aun cuando el mundo se
encuentra en un periodo de auge, el aumento del empleo en 2007 es un
fenémeno que no podria explicarse meramente por la bonanza econdémica
que vivio el mundo ese afio. Cuando en los afios ochenta Holanda reformé
su mercado laboral en forma similar, aumentd su empleo, y ahora Alemania
replico ese resultado.

Las reformas tuvieron un segundo efecto: dos millones de personas
—un millén en el Este y un millon en el Oeste— comenzaron a recibir menos
dinero del Estado que antes. Esto ha provocado reacciones politicas que en
este momento (fines de 2007) estamos afrontando: ha crecido un nuevo
partido de izquierda, que se ofrece como alternativa para esos ciudadanos
desilusionados. La reaccion defensiva de la Social Democracia ha sido mo-
verse a la izquierda, lo que le costo el cargo a Schroder.

Alemania se encuentra hoy, a fines de 2007, en medio de un debate
sobre cuales deben ser los pasos futuros. Muchas personas, a decir verdad
la mayoria, desean torcer el curso de la historia y volver al pasado. Existe
una mayoria que se opone a las reformas de Schréder. Y los partidos de
izquierda se encuentran organizando la contraofensiva, que probablemente
veremos desplegarse durante los proximos dos afios en Alemania. Y otros
dicen: “No, las reformas de Schrdder han sido acertadas, avanzaron en la
direccion correcta y deseamos que se siga aplicando ese enfoque”.

Pueden distinguirse dos bandos. Por una parte, aquellos que preten-
den revertir las reformas de Schroder, e incluso desean crear un salario
minimo legal, que hasta ahora no ha existido en Alemania, para asi con-
trarrestar la depreciacion de los salarios causada por las medidas de
Schroder. Y por otra parte, aquellos que dicen: “No. Ampliemos la distri-
bucion de los salarios. Permitamos que el acordedn vuelva a expandirse,
porque ello trae consigo nuevos empleos que necesitamos con urgencia;
podemos ayudar a las personas afectadas de otra manera, entregandoles
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subsidios estatales adicionales mientras trabajan”. “No les paguen por estar
inactivos; denles mas dinero a condicion de que efectivamente trabajen”®.
Esta Gltima es la estrategia del ingreso minimo condicional a trabajar.

Me parece que Alemania se encuentra en una encrucijada. Y muchos
paises europeos —e incluso Chile— deben considerar las opciones dispo-
nibles. Existen cuatro alternativas con respecto a como mantener los objeti-
vos sociales en una época de globalizacion. La globalizacion supone una
competencia de parte de los ex paises comunistas que ofrecen mano de obra
barata. El 28% de la humanidad, desde Polonia hasta China, y si le agrega-
mos India estamos hablando del 45% de la poblacion mundial, esté ofrecién-
dose en el mercado laboral mundial. Lo anterior produce una disminucion de
muchos salarios en los paises occidentales. Ahora bien, ¢coOmo se puede
contrarrestar esta caida?

La primera opcion es educar mejor a nuestra fuerza de trabajo. Esta
opcidn tiene muchas ventajas, asi que hay que aplicarla. Pero requiere toda
una generacion para que funcione; es eficaz, pero toma mucho tiempo.

La segunda opcion es insistir en el salario minimo implicito creado
por el Estado benefactor, e incluso fortalecerlo con un salario minimo legal,
con lo cual el sistema actual pareceria quedar blindado. Sin embargo, esta
politica preservaria los salarios altos a costa de un aumento del desempleo
entre los trabajadores menos calificados —dada la presion de las fuerzas de
la globalizacién—, y ademas representaria un costo fiscal mucho mayor.

El Grafico N° 13 presenta calculos sobre las repercusiones de esta
estrategia. Muchas personas trabajan por menos de 7,50 euros por hora en
Alemania occidental, pues para ellos el salario minimo implicito es menor.
Ellos son el 11% de la fuerza de trabajo. La medida propugnada por la
izquierda seria crear un salario minimo legal de 7,50 euros por hora para
todos los trabajadores. Luego, el empleo del 11% del total de la fuerza de
trabajo se veria amenazado, pues el empleador se veria forzado a elegir entre
subir el salario por hora a 7,50 euros, o cerrar esa vacante. Una parte de
estas personas, no todas por cierto, se quedaria sin empleo. Si suponemos
que la elasticidad al salario de la demanda por trabajo de parte de los em-
pleadores es 0,75, entonces otras 800.000 personas —3,1% de la fuerza
laboral— pasarian a engrosar el grupo de los desempleados.

Y si realizamos el calculo analogo para Alemania oriental, donde la
distribucion salarial se inclina aun méas hacia la izquierda, de forma que el
25% de los trabajadores recibe actualmente salarios inferiores a 7,50 euros,

5 Este es también el concepto que guia el impuesto a la renta en el modelo de
Winsconsin, el estado del centro-norte de los Estados Unidos.
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GRAFICON°13:  PERDIDAS DE EMPLEO EXPLICADAS POR EL SALARIO MINIMO
(Supuesto: el salario se fija en 7,50 euros)
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encontramos que el 6% de ellos —unas 300.000 personas— se quedaria
cesante. A mi juicio, una estrategia que envia al desempleo a otro 1,1 millon
de personas seria realmente desastrosa para Alemania. No creo que esta
estrategia pueda mantenerse en el largo plazo.

La tercera opcion es aplicar la receta escandinava. Lo que hacen los
escandinavos es expandir el empleo del sector publico y trasladar alli a
todas las personas que no encuentran empleo en el sector privado. Estoy
simplificando un poco la formula, pero la aproximacion es bastante buena.
En Dinamarca y en Suecia el 33% de la fuerza de trabajo asalariada trabaja
en el sector publico. La cifra analoga promedio para los paises de la Unidn
Europea de 15 miembros es de 18,5%, y para Alemania es un 12,5%. Vemos
que esa politica también resulta costosa fiscalmente, pero al menos los es-
candinavos pagan a la gente por hacer algo, lo cual ayuda a justificar el
costo fiscal. Otro aspecto es que un 33% de los trabajadores esta bajo las
ordenes de las autoridades politicas.

En cuarto lugar esté la estrategia de los subsidios al ingreso. Aqui se
acepta mas desigualdad en la distribucion del ingreso, pero ello se atenta
entregando subsidios salariales, de modo que la suma de los salarios bajos
y el subsidio individual satisfaga nuestros estandares de ingreso minimo
social. En mi opinidn ésta es la Unica via por la cual Alemania puede avan-
zar, amén de que es sustentable en el tiempo.
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Todos los paises, incluso Chile, deben escoger una de estas cuatro
alternativas. En estos tiempos de globalizacion y de competencia laboral de
parte de los ex paises comunistas, los salarios de la mano de obra no califi-
cada son objeto de presiones a la baja. Se trata de un fenémeno muy pode-
roso, que seguird siéndolo durante las proximas décadas. Estaremos todos
muertos antes de que el mundo llegue a encontrar un nuevo equilibrio eco-
noémico tras la integracién de los ex paises comunistas. De modo que debe-
mos considerar seriamente estas cuatro alternativas.

El Instituto Ifo ha propuesto que Alemania sustituya el sistema de
asistencia social actual por un modelo que denominamos “asistencia social
activadora”. Lo que pretendemos es que todos reciban un ingreso basico.
Los subsidios no se suspenderian una vez que el beneficiario comience a
trabajar. Queremos dar a la gente la posibilidad de trabajar y mantener la
asignacion bésica —hasta 500 euros al mes—. Sélo cuando la persona logre
ingresos salariales més significativos comenzariamos a disminuir gradual-
mente el subsidio. Como mantener los subsidios sin suspenderlos cuando
el beneficiario trabaja le costaria mas dinero al fisco que en la actualidad,
proponemos compensar al fisco reduciendo levemente el subsidio o asigna-
cidn base, en un tercio de su nivel actual.

Ambas medidas agilizarian el mercado laboral, porque el Estado en-
tregaria mas dinero mientras la gente esta trabajando, y menos mientras esta
inactiva. De modo que el salario minimo implicito que los trabajadores exi-
gen a los empleadores privados se reduciria, lo mismo que el salario real sin
considerar subsidios, y por tanto se crearian mas empleos. Pero ello no
quiere decir que el ingreso real total vaya a disminuir, pues los subsidios
que proponemos mantendrian el ingreso total actual para todos los trabaja-
dores de menor salario (hasta 500 euros al mes).

Nuestra propuesta contiene una tercera medida porque la Constitu-
cién alemana indica que el actual nivel de ingreso minimo no puede descen-
der, y no es nuestra intencion infringirla. ;Qué proponemos hacer respecto
de las personas que no encuentren empleo a pesar de nuestra eficaz estruc-
tura de incentivos? Ese evento no puede descartarse, asi que debemos
garantizar el ingreso actual de una manera compatible con los demés incen-
tivos laborales que proponemos. Nuestra tercera medida es que los munici-
pios ofrezcan contratos a plazo fijo a todo el que no encuentre empleos
normales, al estilo escandinavo. Si no encontramos empleo en la economia
privada, podemos dirigirnos a la comunidad local y decir: “Aqui vengo a
ofrecer mis servicios laborales a cambio del ingreso bésico”.

¢Y qué debe hacer el gobierno local con estas personas que vienen a
ofrecer sus servicios? ¢ Todas ellas van a dedicarse a asear los parques? No
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hay suficientes parques. Mas bien proponemos permitir al municipio arren-
dar los servicios de estas personas al sector privado, a cambio de un hono-
rario o precio libremente negociado entre el municipio y los compradores
privados del suministro. Esperamos que el precio de este contrato de sumi-
nistro de mano de obra sea menor que el ingreso minimo pagado a los
trabajadores por el municipio, por lo que habria un déficit que seria cubierto
por el fisco. Igual es fiscalmente conveniente que exista este suministro de
mano de obra, porque el precio del suministro seria superior a cero, en el
entendido de que a precios bajos siempre habria demanda de parte del
sector privado. Este es un sistema que ha dado resultado en Holanda.

El precio del suministro de mano de obra es independiente del ingre-
so de estas personas. Ese ingreso es el monto del subsidio que reciben
actualmente sin ninguna deduccion. La diferencia es que dichas personas
tendrén que prestar servicios laborales como condicion para obtener subsi-
dios, y esos servicios seran canalizados hacia el sector privado formal.

Una persona podria mantenerse trabajando en el suministro munici-
pal de mano de obra de manera permanente, pero no le resultaria atractivo,
porque tendria que trabajar en jornada completa. Dentro del esquema pro-
puesto, al trabajar medio dia en el sector privado se obtendria el mismo
dinero. De modo que con este sistema de empleo municipal directo siempre
resulta més atractivo trabajar directamente en el sector privado. Pero si la
persona insistiera o si la demanda privada por trabajo no calificado sufriera
una baja imprevista, podra mantener ese empleo y el ingreso de manera
permanente.

Ademaés, esta propuesta destruiria el mercado negro del trabajo. ¢Por
qué? Porque quienes solian reclutar trabajadores en el mercado negro ya no
encontrardn mano de obra. Sus antiguos trabajadores no tendran tiempo,
pues su jornada laboral en el municipio serd de ocho horas. Por lo tanto, los
empleadores deberan recurrir al &rea privada. Si necesitamos fontaneros, ya
no los encontraremos en el mercado negro, pues los que hacian esa labor
estaran trabajando para un municipio. Entonces habrd que recurrir a un
fontanero privado que no trabaja en el mercado negro. Este fontanero priva-
do podra contratar ayudantes en el municipio (via contrato de suministro).
Se trata de un método mediante el cual la economia subterranea es canaliza-
da hacia la economia legal.

Para ilustrar los verdaderos alcances de nuestra propuesta, compare-
mos el ingreso bruto mensual y el ingreso neto. El Grafico N° 14 describe el
actual sistema tributario aleman, incluyendo todas sus complejidades y con-
siderando las reformas de Schrdder, pero sin nuestra propuesta. Presenta el
caso de una familia con dos hijos. En el eje vertical estan los posibles
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GRAFICO N° 14: LA “CARA NORTE” DEL MONTE EIGER: ALEMANIA EN 2005, CONSIDE-
RANDO LAS REFORMAS DE SCHRODER
(Efectos del empleo del subsidio de cesantia en una familia con dos hijos.
Considera: ingreso laboral mensual, subsidio de cesantia nivel Il, asignacion
familiar, bono por hijo, impuesto al salario y cotizacion del trabajador a la
seguridad social.)
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valores para el ingreso familiar, y en el eje horizontal se muestra el ingreso
neto resultante, ambos en euros por mes. Si nadie en esta familia trabaja, el
ingreso bruto es cero, y el ingreso neto es de 1.600 euros al mes. Si algin
miembro trabaja en un empleo de jornada parcial y gana 500 euros al mes,
entonces el ingreso neto serd un poco mas alto, digamos 1.700 euros al mes.
Si alguien gana 1.500 euros al mes trabajando, el ingreso neto seria casi el
mismo. Lo notable es cudn poco varia el ingreso neto respecto al caso de
quien no trabaja.

De modo que en el mercado laboral alemén hay que trepar una mon-
tafia muy escarpada para aumentar el ingreso neto. Yo denomino a la curva
que muestra el Grafico N° 14 como la “cara norte” del monte Eiger (que es
tan escarpada que fue escalada por primera vez recién en 1938). Y esto es lo
que la gente tiene que hacer en Alemania para aumentar su ingreso neto. Se
trata de un enorme esfuerzo en términos del ingreso bruto que hay que
ganar para salir adelante en términos netos. Es una tarea sumamente dificil.

El Gréafico N° 14 también indica dénde se ubican algunos empleados
representativos, incluyendo los de ingresos més bajos. Si bien estos indivi-
duos desean escalar, muchos de ellos no consiguen su objetivo, se despe-
fian y quedan colgando.
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Lo que proponemos es recortar levemente el monto del ingreso basi-
co: en lugar de partir de 1.600 euros al mes, ofreceriamos 1.100 euros a quien
no trabaja. Pero también proponemos ser generosos en la fase introductoria:
permitir que se pueda ganar hasta 500 euros al mes sin rebajar en nada los
subsidios. Esta modificacion estéa en el Grafico N° 15. Y luego, obviamente,
tiene que venir una fase en que tendremos que retirar el subsidio a medida
que la persona gane méas por su cuenta. Admito que en esta fase vuelve a
aparecer una pendiente muy pronunciada, que no nos gusta. Podriamos
comenzar mas hacia la izquierda para suavizarla, pero no seria aceptable
politicamente. Con todo, la reforma propuesta hace que la montafia sea
menos escarpada que antes, y que sea mas probable escalarla.

Si dentro de nuestro esquema alguien decide trabajar media jornada,
entonces recibiria una cantidad muy similar a la que obtiene actualmente. Si
trabaja mas de media jornada, su situacion mejorara en términos estrictos.
Por ejemplo, al trabajar en jornada completa con el salario méas bajo, el mon-
to que obtendriamos en el futuro, con los reajustes salariales, seria mayor
que la suma actual. En consecuencia, estamos hablando de una estrategia
destinada a aumentar los salarios en el extremo inferior de la distribucion de
ingresos, cualquiera sea la jornada laboral. Y por supuesto aquellos que no
encuentren empleo siempre tendran la oportunidad de decir: “Quiero perma-
necer en esta etapa, trabajar para el municipio y hacer valer mi derecho a un
contrato de trabajo a plazo fijo, con suministro a terceros”. Se trata de un
sistema absolutamente seguro al cual tendrian acceso todos los trabajado-
res, ninguno de los cuales recibira un ingreso inferior al actual si esta dis-
puesto a trabajar. También es de esperar que una vez que esas personas
pasen a tener un empleo estable, desarrollen sus aptitudes y mejoren su
actitud hacia el trabajo, y que en el futuro escalen la montafia.

El hecho de mantener a estas personas ociosas supone un problema
social de grandes dimensiones, pues se las aisla de la sociedad. Con ello
creamos una subclase con la cual no sabremos como lidiar en el futuro.
Nuestra propuesta permite evitar esta situacion, pues todos estan integra-
dos, todos forman parte de la red de relaciones sociales del mundo del
trabajo. También se eleva la produccidn, pues incluso en el caso de aque-
llos que consiguen empleos de baja productividad, ésta no sera igual a cero:
ellos producen algo de valor positivo, con lo cual aumenta el PIB. Espero
gue gracias a este nuevo esquema sea posible escalar la montafia.

Segun el modelo que disefiamos para realizar los célculos, nuestra
propuesta crearia mas de tres millones de empleos, aun en el caso pesimista
donde la elasticidad de demanda laboral es muy baja. Esto es muy significa-
tivo.
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GRAFICO N° 15: ASISTENCIA SOCIAL ACTIVADORA
(Para una familia con dos hijos. Considera: ingreso laboral mensual, subsidio
de cesantia nivel Il, asignacion familiar, bono por hijo, impuesto al salario y
cotizacion del trabajador a la seguridad social.)
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Un aspecto secundario, al cual no nos habiamos referido, que cola-
bora a este resultado, es que nuestro sistema impediria la “inmigracion hacia
el desempleo”*. Esto ocurre porque el incremento artificial de los salarios

* Nota del editor: Ver la nota 4, supra, en que se cita un trabajo de H. W. Sinn
que explica este tema en detalle.



HANS-WERNER SINN 35

causados por el Estado de bienestar atrae una inmigracion masiva. Para
asegurarse un empleo, los inmigrantes ofrecen sus servicios a un salario
levemente inferior al que cobran los habitantes locales de baja calificacion.
Estos Gltimos, a su vez, tienen la opcidn de pasar a sentarse en el cdmodo
sillon que les ofrece el Estado benefactor por el hecho de ser ciudadanos, lo
cual es preferible a entrar en una competencia de bajos salarios con los
inmigrantes. Se trata, por tanto, de una inmigracioén “de reemplazo”: los
habitantes locales se acogen a los subsidios del Estado benefactor, y los
inmigrantes ocupan los empleos de baja remuneracién en Alemania. Este
sistema es desarticulado por nuestra propuesta.

Respecto al costo de administracion del esquema que proponemos
en el Instituto Ifo, creemos que para el Servicio de Impuestos Internos de
Alemania éste seria modesto. Nuestra propuesta es en realidad un impuesto
negativo sobre la renta, un esquema permanente que define el ingreso neto
para cualquier ingreso bruto, que cubre valores desde cero hasta altos nive-
les de ingresos.

6. Comentarios finales

Alemania ideo el Estado benefactor con las reformas de Bismarck. En
ese sentido Alemania fue un conejillo de indias de la Historia, y los demés
paises pueden ahora apreciar qué aspectos dieron resultado y cuales no
funcionaron. Vuelvo a recalcar que muchas de estas iniciativas si surtieron
efectos positivos: tenemos una sociedad estable, sin delincuencia; tenemos
cohesién social. Todos éstos son valores importantes, y por tanto insisto
en que el Estado benefactor es un sistema necesario para lograr construir
una sociedad moderna.

Sin embargo, también tenemos el lado negativo: esta enorme tasa de
desempleo entre los trabajadores no calificados, producto de la compresion
artificial de la distribucion salarial. Alemania tiene el récord mundial en esta
materia. La unificacién alemana fracas6 en términos econémicos precisa-
mente porque el Estado benefactor occidental fue transplantado a Alemania
Oriental con toda su generosidad. ¢Pueden imaginarse que el pais con los
salarios més altos del mundo, y por tanto con los ingresos de reemplazo
maés altos del mundo, haya puesto en practica su sistema de ingreso de
reemplazo en un pais comunista? La iniciativa fue un desastre desde el
comienzo. Era imposible que funcionara.

Nuestra solucion consiste en introducir una asistencia social activa-
dora: ingreso minimo en lugar de salario minimo. Las reformas de Schroder
demostraron que ello no es mera teoria sino que da resultado en la préactica.
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Por primera vez en 35 afios, desde las reformas sociales introducidas por
Willy Brandt a comienzos de los afios setenta, Alemania ha conseguido
abandonar la senda del desempleo galopante, porque Schroder adoptd una
via mas orientada hacia el mercado, pagando menos dinero por estar inacti-
VO y mas por trabajar. Esa estrategia ha permitido ampliar la distribucion
salarial y crear empleos en Alemania.| |
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objeciones inhiben el razonamiento econémico en las decisiones judi-
ciales, el juez Breyer sefiala que la incorporacion de este razona-
miento en las opiniones judiciales disidentes facilitara y promovera
el dialogo entre los expertos en politicas econdmicas o regulatorias,
por una parte, y los abogados y jueces, por la otra.

STEPHEN BREYER. Juez de la Corte Suprema de Estados Unidos.

* Economic Reasoning and Judicial Review (AEI-Brookings Joint Center 2003
Distinguished Lecture), por Stephen Breyer (derechos reservados © AEI, Washington
D.C., 2004).

Estudios Publicos agradece la colaboracion de Pablo Fuenzalida Cifuentes en la
preparacion de la traduccion preliminar y redaccion de notas de traduccion.

Estudios Publicos, 109 (verano 2008).
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I\/I uchas gracias por el Premio AEI-Brookings y por la invitacion a
dar esta charla. Para mi es un honor recibir este galardon tanto por razones
personales como profesionales. El primero en recibirlo fue Fred Kahn, mi
héroe intelectual en materia de regulaciones, y el afio pasado lo obtuvo
mi colega el juez Richard Posner. Brookings lanzd mi carrera académica al
publicar Energy Regulation by the Federal Power Commission, libro que
escribi con Paul MacAvoy en 1972 —no precisamente un best seller. (jRe-
comendaba racionalizar la red de transmision eléctrica nacional!) Y conoci
los rudimentos de la regulacion en parte por haber participado en los en-
cuentros de AEI y en los seminarios de Brookings en los afios setenta.

Alli escuché con frecuencia a economistas que se quejaban porque
la regulacion tradicional del transporte producia precios altos y no bajos, y
perjudicaba al consumidor en vez de beneficiarlo. Y vi a esos economistas
—Alfred Kahn, Jim Miller, George Eads, Richard Caves, William Capron,
Charles Schultz, Michael Levine, entre otros— iniciar el proceso de refor-
mas regulatorias. Ellos proporcionaron el apoyo intelectual necesario para
llevar a cabo la desregulacion de las lineas aéreas y del transporte en camio-
nes. Ayudaron a eliminar del debate de las politicas publicas los supuestos
ideoldgicos que favorecian el uso extendido de sistemas regulatorios de
“comando y control”, y a centrar la discusion en preguntas relativas a como
y dénde la regulacion podria servir mejor al publico. Su trabajo, fundado en
la economia y orientado a mejorar practicas de politica pablica, condujo a
beneficiosos cambios. En parte porque Brookings y AEI han fomentado
constantemente este tipo de trabajo a través de los afios, hablar hoy sobre
politicas publicas informadas por la economia es un lugar comun.

Mi conferencia esta tarde se centrard en el “andlisis econémico del
derecho”*, materia que tal vez no sea conmovedora. Ha transcurrido largo
tiempo desde que Edmund Burke sefialara que “la era de los caballeros ha
muerto; aquella de los sofistas y calculadores (a lo mejor se referia a aboga-
dos y economistas) se nos ha venido encima; y la gloria de Europa se ha
extinguido para siempre”**. Pero en esta época menos gloriosa es impor-

* La expresion en inglés es law and economics, que se refiere a lo que en
castellano se conoce generalmente como “analisis econdmico del derecho” y que corres-
ponde a una corriente de pensamiento juridico desarrollada en Estados Unidos, a la que el
autor alude de manera implicita en el parrafo siguiente. (N. del T.)

** La cita original aparece en su obra Reflections on the Revolution in France
(1790), que puede encontrarse en la seleccién de escritos politicos de Burke publicada en
Estudios Pablicos, N° 9, 1983, p. 167. (N. del T.)
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tante sin embargo, para el bienestar de la gente, que el derecho refleje una
mezcla apropiada de consideraciones econdmicas y administrativas.

No discutiré los estudios eminentemente tedricos —y que ahora es-
tdn muy en boga— acerca de si la economia ha ejercido, y cémo, una in-
fluencia casi global en el derecho. Méas bien voy a considerar el viejo y
fuera de moda problema practico de llevar el razonamiento econdmico a
ambitos legales que sin duda lo requieren, como por ejemplo la libre compe-
tencia, la propiedad intelectual y la regulacion econémica. En estas areas del
derecho estoy entre aquellos que favorecen un mayor uso del razonamiento
econdmico en las decisiones judiciales. La economia no determinara necesa-
riamente el resultado de estos casos, pero si las cortes y los organismos
administrativos comprenden bien los aspectos econémicos, al menos po-
dran considerar con mas inteligencia cdmo inciden en la sensatez de una
politica pablica los ingredientes no econémicos.

Debo reconocer que no siempre he logrado persuadir a mis colegas
jueces sobre este punto de vista. Y esa triste circunstancia me lleva a la
pregunta que debo dirigirles: ¢existen razones generales, relacionadas con el
derecho y las instituciones legales, que hayan tendido a inhibir el uso del
razonamiento economico en el derecho, al menos en la Corte Suprema? Pien-
S0 que si, y voy a discutir casos que ilustran algunas de ellas —no para
reivindicar mi propio punto de vista sino mas bien porque la discusion de
esos ejemplos individuales puede ayudarnos a entender de mejor modo el
papel del razonamiento econdmico en la configuracion del derecho. Primero
voy a enumerar los factores pertinentes y luego, para ilustrar tres de ellos,
discutiré algunos casos particulares.

Hay siete razones generales que explican por qué, en casos que
presentan temas econdémicos, puede resultar dificil persuadir a otros jueces
de la Corte Suprema para que consideren razonamientos econémicos. Cua-
tro de ellas dicen relacién con los mecanismos propios de la Corte Suprema
—1la forma en que llevamos a cabo nuestro trabajo. Mi discusion sobre
estas cuatro razones sera breve, por cuanto conciernen solo de manera
tangencial al razonamiento econdmico. Ellas crean el telén de fondo institu-
cional contra al cual consideraré otros tres factores menos idiosincrasicos y
que atafien mas a las politicas publicas.

En primer lugar, a diferencia de lo que ocurre en las cortes superiores
europeas, los jueces estadounidenses no se dividen entre ellos la potestad
para juzgar. No le pedimos a un juez de la Corte Suprema que se especialice
en un caso particular o prepare un informe sobre el mismo para que los
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demaés dispongan de él. No tratamos de desarrollar diferentes areas de espe-
cializacion en el curso del tiempo. Somos generalistas. Reconocemos que
algunos de nuestros miembros pueden haber adquirido mayor conocimiento
en un campo particular, pero también reconocemos que tal conocimiento
puede traer consigo una perspectiva que, como generalistas, podriamos
encontrar sesgada. De modo que cualquier deferencia que podamos tener
respecto al conocimiento de otros colegas expertos sera limitada. Cada uno
participa en todos los detalles de cada decision judicial. Creemos que he-
mos sido designados para ejercer nuestro propio razonamiento. Y cada uno
de nosotros asume en cada caso plena responsabilidad por su decision.
Todo esto significa que la especializacion de un juez en un area particular,
aun cuando no es por completo irrelevante, rara vez resultara determinante.

En segundo lugar, el tiempo es limitado. En la Corte Suprema consi-
deramos para revision alrededor de 7.500 casos al afio. Admitimos alrededor
de ochenta, y cada uno suscita una pregunta juridica que distintos tribuna-
les inferiores habian repondido anteriormente de manera diferente. La difi-
cultad del caso, la lista de casos que atender y la necesidad de resolver
imponen la presion de avanzar rapido. Y esa presion va en contra de que los
jueces cambien de opinion después de haber llegado a una conclusién. No
somos obstinados, pero reconocemos que si cambidramos con demasiada
frecuencia nuestra forma de pensar, la Corte no terminaria de hacer su tra-
bajo.

En un caso altamente técnico —que entrafia, por ejemplo, complejos
andlisis economicos—, mientras la posicion disidente no haya quedado
plasmada en un texto escrito, su poder persuasivo, sin embargo, puede ser
limitado. Toma tiempo ponerla por escrito. Para el momento en que la postu-
ra disidente comienza a circular, una mayoria puede haber arribado a la
conclusion contraria. Y, dada la escasez de tiempo mencionada recién, pue-
de ser dificil modificar ese consenso.

En tercer lugar, tratamos de limitar nuestras redacciones separadas
—disidencias o concurrencias— a materias que por principio consideramos
importantes. Sabemos que la presencia de una sola opinion proporciona al
tribunal y al resto de los operadores juridicos un criterio mas claro y, nor-
malmente, ayuda a evitar confusiones en el derecho. Sabemos que ninguna
opinion es perfecta y que debemos buscar el acuerdo, incluso cuando no
coincidamos en todo. En consecuencia, podemos sumarnos a una opinion
que contiene afirmaciones secundarias que no compartimos por completo.
Pero ¢cuando es una materia lo suficientemente importante como para susci-
tar votos disidentes? Sospecho que un juez que es experto en un area
técnica serd mas proclive que uno no experto a estimar que hay afirmacio-



STEPHEN BREYER 41

nes secundarias suficientemente importantes como para provocar un voto
disidente. Y ese hecho puede explicar algunas de mis disidencias en casos
técnicos que tienen un cariz econémico.

En cuarto lugar, los casos en que el derecho entrafia considera-
ciones econdémicas suelen ser aquellos en que el sistema juridico ordena
que las cortes deriven la decision a otros 6rganos gubernamentales. Estos
pueden surgir, por ejemplo, cuando se ha disefiado una politica publica
basada en la economia. Y las cortes no deben decidir sobre la conveniencia
de esa politica, sino sobre si ella es tan erronea como para ser calificada de
“arbitraria”, “caprichosa” o “abuso de discrecionalidad”. Es particularmente
dificil demostrar que la decision de un organismo administrativo, o del Con-
greso, sea asi de equivocada. Y en consecuencia las cortes no se ven
tentadas a entrar en razonamientos de caracter econémico ni a examinar con
detencion los razonamientos econémicos del organismo, sino simplemente
tienden a considerar que el organismo ha hecho esfuerzos razonables por
tener en cuenta la economia.

Como sefialé antes, esas razones generan el telon de fondo institu-
cional para las otras tres que deseo discutir con mayor detalle. Estas tres
razones son especulativas, pero ayudan a explicar de manera mas directa
por qué el razonamiento econdmico no ha jugado un rol mas importante en
el proceso de adjudicacion de la Corte. La primera se refiere a la necesidad
que tiene el derecho de reglas que puedan ser aplicadas y que brinden
certeza. La segunda concierne a la participacion de expertos en las cortes de
apelaciones. La tercera se refiere a que el derecho desconfia de lo novedoso
—motivo por el cual a menudo los nuevos enfoques deben lentamente ser
aceptados en otras instituciones antes que una corte los introduzca en el
derecho. Tres casos en los que emiti opiniones separadas ayudaran a expli-
car por qué considero que las razones recién mencionadas —y creo que
ustedes también lo haran— son dignas de reflexion.

El primer caso, Whitman v. American Trucking Associations!, decia
relacién con la Ley sobre Aire Limpio (Clean Air Act*). Los términos perti-
nentes de esta ley ordenan a la Agencia de Proteccion del Medio Ambiente
(Environmental Protection Agency, en adelante EPA) a establecer estanda-
res ambientales para el aire, cuyo “logro y mantencion [...] son requeridos

1531 U.S. 457 (2001).
* Disponible en http://www.epa.gov/air/caa/caa.txt. (N. del T.)
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para proteger la salud publica [con] un margen adecuado de seguridad™. La
Corte sostuvo que este lenguaje no permitia a la EPA considerar costos
econémicos. Primero, dichos términos nada dicen sobre costos. Segundo,
en otras partes similares de la ley si se mencionan costos econdmicos.
Tercero, la ausencia de dicha mencion en esta parte, sumada a su presencia
en otras partes, significa que la intencién del Congreso fue dejar afuera los
costos econdémicos. Cuarto, la Corte lleg6 a una conclusidon semejante en
otros casos similares, en los que sefiald que el Congreso no queria que la
EPA considerara costos econdmicos a menos que hubiera una “obligacion
expresa [...] y clara” de considerarlos. Quinto, no hay tal “obligacion clara”
aqui.

Redacté mi voto disidente en el que di razones diferentes para llegar
a una conclusion similar®. Desde una perspectiva netamente lingiistica, me
pareci6 que la EPA podria estimar que un estandar que impone altos costos
pero garantiza poca seguridad agregada, si acaso alguna, no constituye un
estandar “necesario para la salud puablica [con] un adecuado margen de
seguridad”. No obstante, me parecio que la historia de la ley dejaba en claro
que el Congreso buscaba forzar a la industria a crear nuevas tecnologias,
mas baratas y eficientes, para el control de la contaminacion. EI Congreso
penso, ademas, que cualquier esfuerzo de la EPA dirigido a comparar costos
con beneficios tomaria en general demasiado tiempo. De modo que estuve
de acuerdo con el voto de mayoria en cuanto a que la ley en la generalidad
de los casos prohibe tomar en cuenta los costos econdmicos. Nada en este
caso particular justificaba apartarse de esa presuncion.

Sin embargo, lo central en mi voto era sefialar que la ley no necesa-
riamente prohibe toda consideracién de costos en casos menos usuales. El
lenguaje utilizado, interpretado a la luz de la historia, es suficientemente
flexible como para permitir a la EPA tomar en cuenta los costos, por ejemplo,
cuando sea necesario evitar resultados contraproducentes. Un mundo lleno
de estandares “necesarios para la salud pablica” no es un mundo sin ries-
gos. Las mejores almohadillas y cascos de futbol americano no nos prote-
gen de todas las lesiones posibles; y un grado de riesgo que parece
irrazonablemente peligroso en el contexto de beber agua limpia podria, sin
embargo, perfectamente caer dentro de los “margenes de seguridad” relati-
vos a las lesiones en el fitbol americano. Por ello, la EPA debe tener potes-
tad para decidir, dentro de ciertos limites, qué cuenta como
“suficientemente seguro” o como “necesario para la salud pablica”. Debe

242 U.S.C. § 7409 (b) (1).
3531 U.S. en 490-96 (J. Breyer, voto concurrente).
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tener potestad decisoria sobre materias relacionadas, entre ellas, si acaso un
estandar anticontaminacion produce mayores riesgos para la salud que los
que elimina: por ejemplo, al fijar estdndares de ozono, la EPA puede dar
cuenta de beneficios compensatorios para la salud como la disminucion del
ntmero de canceres de piel. Y, en ese caso, la EPA debe tener una potestad
similar para determinar si, debido a los costos inusualmente altos y a los
beneficios inusualmente pequefios, el estandar propuesto resultara contra-
producente —al menos en casos inusuales. A mi juicio, en lo que respecta a
considerar costos, la ley no quiere decir “nunca”. Y debido probablemente a
mi trabajo anterior en el area de las regulaciones, me parecié importante
manifestarlo.

Ahora pueden ver la verdadera diferencia de opinion en este caso. Si
la mayoria entiende “nunca”, su interpretacion podria generar resultados
contraproducentes —resultados que el Congreso podria no haber previsto.
Pero mi propia interpretacion, “a veces”, invita inmediatamente a la siguien-
te pregunta: “Bueno, ¢cuando, entonces?”. El argumento tiene menos que
ver con el valor que pueda tener la consideracion de costos econdmicos en
casos de contaminacion que con el valor que tienen en el derecho las reglas
que contienen lineas nitidas.

Con frecuencia el razonamiento econdmico es dificil de conciliar con
reglas que contienen lineas nitidas. La economia a menudo se relaciona con
gradaciones, con resultados que fluyen de un poco més o de un poco
menos. Pero el derecho, al menos ante la corte de apelaciones final, general-
mente procura establecer distinciones claras. El derecho antimonopolios re-
vela esta clase de tension. Una regla per se contraria a la fijacion de precios,
por ejemplo, no encierra el juicio de que nunca se podria justificar economi-
camente la fijacion de precios. Mas bien la regla refleja el juicio de que las
justificaciones econémicas para la fijacion de precios son tan pocas, apare-
cen de manera tan esporadica y son tan dificiles de probar —mientras una
regla clara presenta tantas ventajas para su aplicacion—, que no vale la
pena realizar el esfuerzo de elaborar una regla legal mas compleja, economi-
camente sofisticada. Es mas, las dificultades que podrian afrontar las cortes
para aplicar una regla mas sofisticada tal vez generen errores que no alcan-
zarian a compensar los beneficios de la misma.

¢Podria una norma de la Ley de Aire Limpio, per se contraria a las
consideraciones de costos, justificarse en términos similares? Me parecio
que no. Una regla de esa indole tendria algunas veces serios resultados
contraproducentes. Creo que el lenguaje y el proposito de la ley permiten
una interpretacion abierta. En estas circunstancias, el uso de palabras como
“ordinariamente” e “inusual” deberia bastar como orientacion adminis-
trativa.
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Sin embargo, estoy menos interesado en los méritos de la conclusion
particular que en sefialar como la diferencia entre mi vision y aquella de la
mayoria en este caso plantea problemas legales mayores: ;qué tan seguido
se encuentra justificada una linea nitida? ¢Cuando resultarian factibles las
interpretaciones mas abiertas, menos definidas? ;Hasta qué punto podra el
lenguaje de la ley, incluyendo su contexto, proporcionar una respuesta defi-
nitiva a una cuestion interpretativa dificil? Estas son las preguntas que los
jueces deben responder en un caso como éste.

Tratando de responderlas, he intentado estimar lo que habria desea-
do un legislador razonable a la luz de los propositos basicos de la ley. El
grado de “nitidez”, de “determinacion” o el alcance de una regla legal esta-
blecidos en una opinidn deberian por si mismos reflejar una ponderacion
judicial de las consideraciones pertinentes —sobre costos y beneficios
legales, si se prefiere. Y el Congreso, creo, rara vez intentaria una interpreta-
cién legal de lineas nitidas que produjera serios resultados contraprodu-
centes.

Es tanto mas facil decirlo que hacerlo. En general, tiendo a desapro-
bar lineas juridicas absolutas. La vida es normalmente demasiado compleja
para esas reglas absolutas. Es mas, una aproximacion a la interpretacion mas
abierta, menos terminante, probablemente resultard mas compatible con la
incorporacion de conocimientos traidos de otras disciplinas al derecho, en
particular de disciplinas en las que se razona por la via de “un poco mas, un
poco menos”, como es la economia.

El segundo caso, Verizon Communications v. FCC*, decia relacion
con la fijacion tarifaria. La Ley de Telecomunicaciones de 1996 (Telecom-
munications Act) se propone generar mayor competencia en el servicio de
telefonia local obligando a que las empresas locales existentes (tipicos mo-
nopolios regulados) pongan a disposicion de los nuevos entrantes, cuando
éstos lo soliciten, “elementos” de sus sistemas locales a “tarifas [...] basa-
das en [...] los costos™. La ley le otorga a la Comision Federal de Comuni-
caciones (Federal Communications Commission, en adelante FCC) potestad
para dictar normas que establezcan tales tarifas. Y la FCC ha dictado normas
que exigen tarifas especialmente bajas —tarifas que se aproximan al costo
hipotético que tendria para una empresa eficientemente perfecta suministrar

4535 U.S. 467 (2002).
547 U.S.C. § 252(d) (1).
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ese elemento en el futuro, asumiendo que la empresa hipotética construiria
una nueva y eficientemente perfecta red de telecomunicaciones empezando
de cero. (Fred Kahn se refiere a este tipo de reglas como “Costo Incremental
del Largo Plazo del Elemento Total-Tabla Rasa”, o “ETICLP-EB”*.) Si, por
ejemplo, un monopolista en telefonia local es propietario de los cables de
cobre trenzados que van desde una mesa de conmutacidn hacia cada hogar,
y si la mantencién de esos cables cuesta, por decir una cantidad, tres millo-
nes de ddlares al afio, un nuevo entrante puede compartir ese elemento, los
cables, pagando precios que no reflejen los tres millones necesarios para la
mantencion de los cables sino el costo de los métodos de la mejor tecnolo-
gia que existe para acceder a los hogares, por ejemplo, el costo de apenas
treinta centavos de la tecnologia inalambrica.

La cuestién juridica que se presentaba ante nuestra Corte era si el
sistema de la FCC tenia un vinculo racional con el prop6sito de la ley,
consistente en fomentar nueva competencia. Por un voto de siete contra
uno la Corte concluyd que el sistema era racional, y por tanto ajustado a
derecho. Confieso que yo fui quien emitié ese voto en contra. Disenti por-
que creo que las reglas tarifarias estan en pugna con el objetivo pro compe-
tencia de la ley.

Las empresas que cuestionaban las politicas de la FCC argumenta-
ron aproximadamente como sigue: primero, el objetivo especifico de la ley es
sustituir en el mercado de la telefonia local la competencia por la regulacion,
donde esa transformacion sea econdmicamente factible.

Segundo, para ayudar a alcanzar este objetivo la ley permite que los
nuevos entrantes accedan a ciertos elementos del sistema de los operado-
res existentes —en particular a aquellos elementos cuya duplicacion seria
muy costosa y constituiria un malgasto ineficiente para el nuevo entrante.
Del mismo modo en que el acceso a un puente ferroviario sobre un rio
permite ahorrar a un nuevo ferrocarril el malgasto que significa duplicar el
puente, el acceso a un par de cables de cobre trenzado que van desde la
calle al hogar permitiria ahorrar a la nueva firma el malgasto que implica
duplicar esos cables. El punto importante es que el hecho de que dos 0 mas
empresas compartan las instalaciones no constituye en si competencia;
pero a veces compartir las instalaciones de puntos de estrangulamiento
ayudaria a traer competencia en las partes restantes, no compartidas, del
servicio. Es esta tltima forma de competencia la que la ley intenta promover.

* Para ironizar sobre estas reglas de la FCC, J. Breyer cita un juego de palabras que se
entiende solamente en inglés, dado que la expresion original dice: “Total Element Long-Run
Incremental Cost-Blank Slate” o “TELRIC-BS”, donde BS puede hacer las veces de Blank
Space o de Bull Shit, que podria traducirse, siguiendo dicho juego, como tontera brutal.
(N. del T.)



46 ESTUDIOS PUBLICOS

Tercero, las reglas sobre precios deben perseguir, en consecuencia,
que se compartan las instalaciones cuando el hacerlo despeja un punto de
estrangulamiento, y no en otro caso. Esto es, compartir las instalaciones
solo deberia promoverse cuando ello resulta mucho mas barato, econémica-
mente hablando, que construir nuevas instalaciones que s6lo duplicarian
las existentes. De lo contrario se desalentarian las inversiones eficientes y la
innovacion.

Cuarto, las reglas de precios como las de la FCC, que se basan en
costos hipotéticos conforme al modelo tedrico de empresa eficiente —en
lugar de basarse en los costos en que actualmente incurren los operadores
existentes—, no fomentaran el tipo correcto de comunidad ni traeran consi-
go el tipo correcto de competencia. Bajo las reglas de la FCC los costos
actuales no afectaran los precios. Por lo tanto, las reglas fomentaran que las
nuevas firmas les arrienden a los operadores existentes las instalaciones, ya
viejas y menos eficientes, en vez de construir instalaciones nuevas y mas
eficientes, incluso si la nueva inversion es, lejos, econdmicamente mas efi-
ciente.

En mi ejemplo, los cables de cobre no deberian compartirse porque
es mucho mas eficiente construir nuevas conexiones, inaldmbricas y bara-
tas, que pagar los tres millones de dolares necesarios para mantener el
cableado existente. Pero las normas de la FCC induciran a las nuevas empre-
sas a arrendar los cables existentes y no a construir sistemas inaldmbricos
nuevos, ya que pagarian menos por ese arriendo que por la nueva construc-
cién. En efecto, las normas de la FCC incentivaran a las nuevas empresas a
arrendar el sistema completo de un operador existente, generando entre
ellas una comunidad universal en vez de competencia universal. Al insistir
en que un nuevo entrante reciba las ventajas inmediatas de las innovacio-
nes ahorradoras de costos de un operador existente, esas normas desincen-
tivan la innovacidn y la inversion. Y por razones que no voy a profundizar
aqui, creo que puedo demostrar —si las cifras son méas realistas— que un
operador existente careceria, en primer lugar, de los incentivos econémicos
necesarios para invertir e innovar. En el fondo, mediante la creacion de un
precio “compartido” para cada elemento en un sistema existente, que es
igual 0 mas bajo que el precio asociado a la creacién de una nueva instala-
cién independiente, esas normas tienden a ser un sistema en que la fijacion
tarifaria sustituye, no promueve, la competencia.

A mi juicio, estos argumentos son bésicamente correctos®. La ley,
creo, prevé un enfoque regulatorio parecido al que se utiliza en Europa. Un
regulador, al procurar que haya competencia en servicios de voz, datos,

6535 U.S. en 539-563 (J. Breyer, voto disidente).



STEPHEN BREYER 47

texto, fotografia, entretenimiento, o en otros nuevos servicios de telecomu-
nicaciones, tiene potestad para insistir en que un operador existente permita
que un nuevo entrante acceda a las instalaciones de puntos de estrangula-
miento existentes, digamos, los pares de cables de cobre que van desde el
hogar a la mesa de conmutacidn que son de propiedad del primero. El regu-
lador promovera la negociacién entre las partes, con un ojo puesto en la
resolucion rapida de cualquier disputa relacionada con los precios. Pero, si
es necesario, el mismo regulador fijara precios lo suficientemente bajos para
impedir que el operador existente bloquee la entrada, pero lo suficientemen-
te altos para incentivar a la nueva empresa a considerar otros métodos de
entrada factibles —precios que el regulador puede determinar haciendo
comparaciones que tengan como modelo otros sistemas. Conclui que las
reglas de la FCC carecian de una conexidn racional con los fines pro compe-
titivos de la legislacion.

Ahora permitanme volver a mi pregunta base. ;Qué hay en el dere-
cho que hace que esta posicidn sea tan dificil de aceptar? Lo dicho recién
puede tornar obvia la respuesta. Se trata de una materia demasiado técnica,
y se necesita mucha experiencia para que los jueces puedan sentirse sufi-
cientemente seguros como para revocar la decision contraria adoptada por
un organismo administrativo especializado.

Recuerden que el estandar legal que regula la materia delega en la
FCC una importante potestad para tomar dichas decisiones, organismo cu-
yas normas son el objeto de revision. Aquellos que cuestionan las normas
deben demostrar no que ellas son imprudentes sino que se acercan a lo
irracional. Recuerden también que cuando en nuestra Corte la materia técni-
ca es compleja y dificil de considerar, la discusion oral sera intrincada; un
voto disidente tomara considerable tiempo en ser redactado y, para el mo-
mento en que se encuentre escrito, cambiar otras formas de pensar sera
particularmente dificil. Ahora preguntense ustedes: ;es dable esperar que
alguien que no ha tenido la oportunidad de obtener una vasta experiencia
en regulacion de las telecomunicaciones (o en formas similares de regula-
cién econdmica) entienda lo que he estado diciendo estos Ultimos minutos?
¢Cabria esperar que un panel de jueces no técnicos haga otra cosa que no
sea aceptar como racional la decision del organismo administrativo en un
asunto tan complejo? En un caso de este tipo, ¢es posible que un juez que
carece de formacidn técnica (incluso lleno de dudas) califique sin titubeos la
decision que adoptd el experto del organismo como “irracional” y proceda a
revocarla —particularmente cuando se trata de un asunto tan refiido que
incluso un juez con ese tipo de experiencia titubearia en hacerlo?
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Ahora pueden ver el problema. Los jueces han reconocido hace
tiempo la dificultad de revisar la sustancia de las decisiones altamente técni-
cas de los organismos administrativos. El caso Verizon..., a mi juicio, ilustra
las dificultades de mantener alguna forma de revision judicial en asuntos
altamente técnicos —tales como las telecomunicaciones y las tecnologias
de la informacion— que requieren un razonamiento economico sofisticado.

¢ Deberiamos, entonces, abandonar la revision judicial en casos alta-
mente técnicos o aplicarla en un aspecto superficial? No me parece que
debamos hacerlo. Es correcto que la ley prohiba que los organismos admi-
nistrativos, en nombre de la experticia técnica, escapen a los controles de
otros; nuestra propia tradicion obliga a los jueces a velar porque las deci-
siones de los 6rganos administrativos se mantengan dentro de los limites
de lo razonable; y las decisiones de los organismos en areas altamente
técnicas son importantes, y lo serdn de manera creciente en la medida en
que la tecnologia se ha convertido en un elemento cada vez mas preponde-
rante de la vida del ciudadano promedio.

Ni tampoco creo que podemos resolver el problema recurriendo a
jueces especialistas. La revision por parte de jueces generalistas aporta a
las decisiones técnicas cierto sentido comuln propio del lego y le proporcio-
na al derecho un necesario grado de coherencia.

Entonces, ¢qué se puede hacer? Quizas las cortes podrian recurrir
mejor a peritos en casos de este tipo. En Verizon..., nuestra Corte recibi6 los
pareceres de peritos por la via principalmente de los argumentos expuestos
en los informes legales que redactaron los abogados de las partes. Los
informes estaban bien escritos, traduciendo hermosamente aspectos técni-
cos a un lenguaje que los jueces podian entender. Pero los jueces saben
que los autores de tales informes son sujetos interesados que diligentemen-
te buscan persuadirlos. No se trata de informes escritos por expertos desin-
teresados que persiguen Unica y exclusivamente iluminar a la Corte.

Supongamos que fuese mas facil para las cortes contar con sus pro-
pios peritos en esas materias, quizas expertos sugeridos por las partes, con
derecho a complementar con sus propias opiniones especializadas las opi-
niones de cualquier otro experto. ;Podria un sistema asi aumentar la capaci-
dad de las cortes para determinar, por ejemplo, los limites externos de lo que
es razonable en asuntos de areas técnicas? No estoy diciendo que la Corte
Suprema debiera contar con sus propios peritos, incluso en casos altamente
complejos y técnicos. Pero las cortes inferiores, no solo los tribunales de
primera instancia sino también las cortes de apelaciones, podrian recurrir a
ellos ocasionalmente en una gama de casos que entrafian materias cientifi-
cas y técnicas.
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Gran Bretafia ha comenzado recientemente a moverse en esa direc-
cién, al menos con respecto a los juicios’. Bajo las Reglas de Procedimiento
Civil Briténicas, un tribunal de primera instancia puede designar a un exper-
to Unico cuando las partes desean presentar evidencia pericial sobre un
mismo punto®. Informes de evaluacion del Departamento del Lord Canciller
han elogiado que se recurra de manera creciente a un Gnico perito nombra-
do de comln acuerdo, lo que ha creado una cultura menos adversativa y
permitido reducir tiempo y costos®. Gran Bretafia basd sus experimentos en
précticas que eran usualmente comunes en paises de tradicion juridica euro-
pea continental, donde un juez puede seleccionar un perito de una lista
elaborada por instituciones cientificas o técnicas o de una lista de las pro-
pias cortes. En Francia, por ejemplo, las cortes mantienen una lista “re-
gional” y otra “nacional” de peritos que retnen ciertos criterios. La corte
designa al perito (generalmente, aunque no en forma exclusiva, de estas
listas) y establece los asuntos a ser investigados. Una vez completado el
encargo, el perito debe remitir a la corte un informe escrito.

Lei con interés un reciente caso francés, La Ligue Contre Le Racis-
me Et L’Antisemitisme v. Yahoo!, Inc.™, en que una corte francesa prohibio
a Yahoo.com proporcionar acceso a lo usuarios de internet franceses a
sitios pro nazis y a un servicio que vendia parafernalia nazi. La pregunta
clave concernia a la capacidad real de Yahoo de segregar las solicitudes de
blusquedas efectuadas en Francia de aquellas realizadas en otros paises. En
respuesta, el juez encarg6 un informe a un panel de expertos, permitiendo a
la vez que Yahoo criticara u objetara partes de ese informe. Esto se tradujo
en rapidez y coincidencia en muchos de los aspectos técnicos involucra-
dos, aunque no en el resultado.

No puedo decir si el sistema francés, el sistema britanico, o algin
otro sistema, a nivel de la judicatura de primera instancia, o adaptado para
ser usado a nivel de cortes de apelaciones, resolveria nuestros problemas
en Estados Unidos. Pero Verizon... puede ofrecer un ejemplo de este pro-

7Véase Lord Woolf, Final Report: Access to Justice, ch. 13 (July 26, 1996).

8 UK Department for Constitutional Affairs, Civil Procedure Rules 35.7, 35.8
(2003).

9 Véase The Lord Chancellor’s Department, Civil Justice Reform Evaluation,
Emerging Findings: An Early Evaluation of the Civil Justice Reforms (March 2001); The
Lord Chancellor’s Department, Civil Justice Reform Evaluation, Further Findings: A
Continuing Evaluation of the Civil Justice Reforms (August 2002).

10 \Ver, por ejemplo, M. Neil Browne et al., “The Perspectival Nature of Expert
Testimony in the United States, England, Korea, and France” (2002): 55, 96-100.

11 Corte Suprema de Paris, mayo 22, 2000, Resolucion interna de la Corte N°
00105308 (citada en Yahoo!, Inc. v. La Ligue Contre Le Racisme et L’Antisemitisme,
169 F. Supp. 2d 1181 [N.D. Cal. 2001]).
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blema —el problema de permitir que las cortes tengan una mejor com-
prension de las materias técnicas. Puesto que creo que las materias técnicas
—biologia, telecomunicaciones, computacion —seran cada vez mas perti-
nentes para el derecho, pienso que problemas de este tipo crecerdn en
importancia. Y la experiencia extranjera sugiere que tal vez sea posible hacer
un mejor uso judicial de los peritajes técnicos. Mi posicion solitaria en
Verizon ... puede indicar ese tipo de necesidad.

v

El tercer caso, Eldred v. Ashcroft, se refiere a la ley que extiende por
veinte afios el periodo de duracion de los derechos de autor tanto en el
caso de los derechos de autor existentes como de los futuros®?. Para algu-
nas obras se extiende dicha duracion desde cincuenta afios hasta setenta
afios después de la muerte del autor; para otras, desde setenta y cinco hasta
noventa afios. La pregunta era si la clausula constitucional sobre derechos
de autor otorgaba al Congreso la facultad de establecer esta extension. Esa
clausula dice que el Congreso tendra la facultad de “promover el progreso
cientifico”, por ejemplo el saber y el conocimiento, “asegurandoles a los
autores por tiempo limitado [...] derechos exclusivos sobre sus respectivas
obras™3, La Corte afirmo que esos conceptos cubrian la extension.

Yo disenti porque me parecio que la legislacion que extendia el perio-
do de duracion por veinte afios quedaba fuera del ambito de la clausula®®.
Me parecia que la extension constituia un esfuerzo injustificado de estable-
cer un plazo virtualmente perpetuo para los derechos de autor y no un plazo
limitado. Tal como yo entiendo la clausula, ésta dispone que la legislacion
sobre derechos de autor esté al servicio de ciertos fines publicos, no priva-
dos, esto es, “promover el progreso” del conocimiento y el saber, entre-
gando incentivos para que los autores creen obras y removiendo las
restricciones relacionadas con la difusion de las obras después de un tiem-
po “limitado”.

Es facil ver como la extension de veinte afios seria utilizada para
fines privados. Significaria que miles de millones de délares de los ingresos
de los consumidores de obras ya existentes —por ejemplo, de lectores o de
quienes van al cine— serian transferidos a los herederos de los creadores 0
autores (o a corporaciones vinculadas con ellos) muertos hace mucho tiem-
po. Pero desde el punto de vista pablico produciria un dafio considerable:

12123 S. Ct. 769 (2003).
13 Constitucion de los Estados Unidos, art. 1, sec. 8, cl. 8.
14123 S. Ct. en 801-814 (Breyer, J., voto disidente).
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bloquearia innecesariamente la difusion de obras que, de otro modo, con un
plazo mas corto, podrian llegar en breve a ser de dominio publico. Por ejem-
plo, la extension obligaria a aquellos que deseen usar obras centenarias,
generalmente sin valor comercial, a obtener permiso de los actuales posee-
dores de esos derechos de autor, quienes suelen ser dificiles de encontrar.

Piensen en los profesores que desean que sus alumnos puedan ver
los albumes de fotografias de la época de la Depresion, leer los testimonios
de aquellos que vivieron en la esclavitud, o contrastar, por ejemplo, el he-
roismo del sargento York en la pelicula en que Gary Cooper hace el papel
del sargento, con la realidad filmada en el campo de batalla de Verdun.
Piensen en los historiadores, escritores, artistas, operadores de bases de
datos, conservadores de peliculas, investigadores de todo tipo que quisie-
ran, para sus propios fines o para los de otros, acceder al pasado. Obligar-
los a obtener el permiso del actual poseedor de los derechos de autor por
otros veinte afilos —comenzando setenta y cinco afios después de que la
obra fuera creada— equivaldria a menudo a ponerles insuperables obstacu-
los a sus iniciativas.

No pude encontrar una justificacién para la extension que compen-
sara ese dafio. Nadie podria razonablemente concluir que la tradicional justi-
ficacion de los derechos de autor —otorgar un incentivo a la creacion—
podria amparar esa extension. Obras antiguas, como las peliculas de Mickey
Mouse, por definicién no necesitan ningln incentivo, porque ellas ya exis-
ten. Y cualquier incentivo adicional para crear obras en el futuro es insignifi-
cante.

Para comprender por qué esto es asi es preciso referirse a los datos
incontestables que algunos grupos de interés presentaron a la Corte; y se
requiere hacer referencia al analisis econdmico que otros grupos entregaron
(incluyendo economistas que han recibido el Premio Nobel). Ellos dejaron en
claro que ningdn autor potencial creeria razonablemente que él o ella tienen
mas que una pequefiisima posibilidad de escribir un clasico que sobrevivira
suficiente tiempo como para que realmente importe una extension de los
derechos de propiedad (de veinte afios, después de transcurridos setenta y
cinco afios). En verdad, menos del dos por ciento de todas las obras sujetas
a derechos de autor conservan alguin valor comercial después de setenta y
cinco afios. Y cualquier incentivo monetario restante se ve drasticamente
disminuido por el hecho de que los derechos de autor pertinentes no se
producirdn hasta setenta y cinco afios 0 mas, cuando los herederos lejanos,
o los accionistas de una corporacién sucesora, y no ya el autor, los reciban.
El uno por ciento de probabilidad de ganar cien ddlares anuales por
veinte afios, comenzando setenta y cinco afios después, es menos valioso
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que siete centavos hoy en dia. ;Qué potencial Shakespeare, Wharton o
Hemingway se motivaria por una suma asi? Como sea, ese valor presente
agregado no se diferencia significativamente de lo que agrega al valor pre-
sente un derecho de autor perpetuo. De hecho, la extension de veinte afios
da por resultado una duracion de los derechos de autor que produce mas
del noventa y ocho por ciento del valor de la proteccion perpetua.

Ni tampoco pude encontrar para la extension otras justificaciones
que tuvieran relacion con los derechos de autor. Ella no produjo en el plano
internacional una uniformidad significativa, ni tuvo en materia de derechos
de autor otros efectos comerciales significativos. Si se beneficiaron varias
editoriales, accionistas y diversas empresas de entretenimiento, incluyendo
Walt Disney y AOL Time Warner (actual propietario de los derechos de
la melodia del “Cumpleafios feliz” —publicada originalmente en 1893—
después de litigar por ellos desde 1935). Pero esta clase de beneficios co-
merciales privados, a mi entender, no esta comprendida en la clausula sobre
derechos de autor. Mi conclusion fue que la extension de la duracion de los
derechos de autor era inconstitucional.

Para el objeto de esta conferencia no voy a centrarme en la sustancia
de mi conclusion sobre los derechos de autor sino en el hecho de que siete
de mis colegas estuvieron en desacuerdo con ella y con los argumentos
empiricos y légicos que proporcioné como fundamento. ;Por qué fueron
poco convincentes mis argumentos?

Por supuesto que la materia era técnica, especializada y compleja,
tomo tiempo en redactarse la disidencia, y el derecho obliga a las cortes a
tener un enorme respeto por el juicio del Congreso en esta area. Pero creo
que también opera aqui un factor distinto y que es mas interesante. Este
consiste en la novedad del enfoque que yo acepté, un enfoque que depen-
de mucho de una ponderacion econdémica de costos y beneficios. El enfo-
que no es por completo novedoso. Encuentra apoyo en la literatura y en el
derecho establecido en casos anteriores. Pero, debido a que depende fuer-
temente de factores econdmicos y comerciales, se aleja en la forma, y quizas
en la sustancia, de la mayoria de las opiniones que se habian dado antes
sobre derechos de autor.

El derecho es una institucion conservadora. Las cortes deben prote-
ger a quienes se han basado en decisiones juridicas anteriores y en enfo-
ques previos. Por ende, de ordinario las cortes con debida razon seran
renuentes a adoptar un enfoque nuevo respecto de un cuerpo importante
del derecho —al menos hasta que el pablico pertinente, actuando a través
de otras instituciones, haya encontrado aceptable el nuevo enfoque. Aqui
ese publico y esas otras instituciones incluyen al Congreso, la asociacion
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de derechos de autor, editoriales, autores, colegios, bibliotecas, institucio-
nes de investigacién y muchos otros. Una masa critica dentro de ese publi-
co no ha adoptado el enfoque que mi opinidn disidente refleja —no aun, al
menos.

Con esto no quiero decir que las cortes, al aplicar o desarrollar el
derecho de propiedad intelectual o cualquier otra rama del derecho, sigan a
pie juntillas a la opinidn puablica. Pero si quiero sefialar que la configuracion
del derecho en Estados Unidos es un proceso altamente democratico. Con
mucha mas frecuencia las leyes nuevas emergen “como burbujas” desde
abajo y no por imposicion de una corte o de un legislador. Muchas veces el
proceso legislativo se parece a una suerte de conversacion entre muchos
grupos interesados, incluyendo expertos, especialistas, empresas comer-
ciales, sindicatos, distintos grupos de interés y simples ciudadanos. Esa
conversacion tiene lugar en revistas especializadas, seminarios, periodicos,
audiencias publicas y en los procedimientos jurisdiccionales. La decision
que adopta una institucion es tomada como un dato por otra. Puede estar
contenida en normas administrativas, leyes e incluso en interpretaciones
constitucionales, pero ninguna de ellas es permanente; todas estan sujetas
al cambio o a evolucionar gradualmente.

Michael Oakeshott, al describir la educacion liberal, explico de mejor
manera lo que tengo en mente. “La blsqueda del saber”, decia,

no es una carrera en la que los competidores se disputan el
mejor lugar, ni siquiera es un argumento 0 un simposio; es una
conversacion.... [Clada estudio aparece como una voz cuyo
tono no es tiranico ni altisonante sino humilde y conversable
[...]. Su coherencia no se impone desde arriba sino que brota
de la calidad de las voces que hablan, y su valor estriba en los
vestigios que deja en la mente de quienes participan en ella®®.

De modo similar, los métodos juridicos y de analisis se desarrollan y
evolucionan mediante un proceso colaborativo. El derecho se renueva con-
tinuamente. Apropiandonos de una metafora del mundo de la navegacion,
lo renovamos tabla por tabla mientras flota sobre el mar.

Visto de esta forma, un voto disidente sigue cumpliendo una funcion
en el permanente debate de las politicas. Aun cuando no sea parte del
derecho, otros podran encontrar que sus argumentos o enfoques son per-
suasivos; podran adaptarlos o adoptarlos para esgrimirlos en diferentes
foros; y si existe una aceptacion suficientemente amplia, incluso los enfo-
ques judiciales podrian cambiar. Mirado asi, la opinion disidente serd juzga-

15 Oakeshott, Michael: The Voice of Liberal Learning (1989), pp. 109-110.
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da en términos de su fuerza persuasiva, la cual, a pesar de tener a la mayoria
en contra, no esta irremediablemente perdida. Teniendo presente este largo
proceso, puedo albergar la esperanza de que mis solitarias disidencias que
invocan razonamientos econdmicos no estaran tan solas en el futuro.

\Y

He usado tres opiniones disidentes para ilustrar tres rasgos del dere-
cho, rasgos que son pertinentes a su aplicacion de politicas econémicas. La
primera concierne a la necesidad del derecho de interpretar la legislacion
con lo que podriamos Ilamar un enfoque de textura abierta —un enfoque
que valora mas la consideracién de las motivaciones humanas subyacentes
que la proliferacion de estrictas categorias juridicas. Las reglas de lineas
nitidas, aunque a veces son Utiles, no siempre son la alternativa preferible,
en particular cuando ese tipo de reglas traen consigo resultados que, con-
forme a los objetivos basicos de la legislacion, demuestran ser contraprodu-
centes.

La segunda dice relacion con la necesidad de introducir en las cortes
el razonamiento econdmico en areas técnicas mediante la utilizacién de peri-
tos —en vez de enviar a los jueces a seminarios econémicos—, y con la
necesidad de que dichos peritos entiendan el rol que las consideraciones
administrativas, como por ejemplo la necesidad de reglas, juegan en el de-
recho.

La tercera dice relacion con la necesidad, dada la renuencia del dere-
cho a confiar en enfoques novedosos, de que instituciones ajenas a la
judicatura debatan y adopten métodos econémicos que sirvan como mode-
los para las cortes.

Estas consideraciones sugieren que aquellos interesados en ayudar
a que el derecho refleje politicas econdémicas sensatas entiendan la necesi-
dad de contar con decisiones y reglas juridicas que sean administrables.
Pero no deben tomar la administrabilidad como si fuera en si un factor
inmutable que automaticamente explica cualquier decision que adopte la
corte. La forma de la regla juridica, el grado en que ella debiera tratar de ser
una “linea nitida”, debe ser materia abierta a la reflexion y el analisis. Y
aquellos que se sienten intelectualmente comodos con conceptos de equili-
brio, que ven virtudes en considerar un poco mas, un poco menos, podrian
perfectamente tener algo que aportar al debate. Espero que Brookings/AEl
sigan contribuyendo al proceso de toma de decisiones juridicas y que no
consideraran las decisiones legales como algo dado e inmune al analisis.
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Mi punto es que puede ayudar el hecho de que participen en el
proceso judicial aquellos que tienen una experiencia basica en la formu-
lacidn de politicas econdémicas o regulatorias. Cuanto mas alertas y mas
dispuestos estén ustedes a efectuar una critica informada de la toma de
decisiones judiciales, tanto mejor. Ya sea actuando como expertos en casos
individuales, 0 mas generalmente como criticos y observadores de la corte,
ustedes pueden fomentar y ayudar a hacer mas accesibles las herramientas
de analisis a abogados y jueces.

Ese tipo de participacion es coherente con mi propia vision del pro-
ceso legal —el cual es demasiado importante como para dejarlo simplemente
en manos de los especialistas del derecho, de los abogados e incluso de los
jueces.
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ESTUDIO

LA CONQUISTA DE LA INFLACION: REVISION
Y ANALISIS DE LA LITERATURA RECIENTE*

Francisco Rosende

A partir de mediados de los 80 se verifica una caida importante en la
inflacion en las economias industrializadas, proceso que mas tarde se
extiende a numerosos paises en desarrollo. Este proceso se produce en
un contexto intelectual donde se aprecia con claridad la influencia de
ideas como: “la hipdtesis de la tasa natural™; las “expectativas raciona-
les” y la “neutralidad de largo plazo” de la politica monetaria. En esta
perspectiva, resulta tentador suponer que la caida experimentada por
lainflacion en el mundo ha sido el resultado de un genuino progreso en
el conocimiento adquirido por la Ciencia Econémica.

A partir de una revision de la literatura reciente sobre las causas del
aumento y posterior caida de la inflacion en los Estados Unidos, en
este articulo se examina la validez y alcance de la vision optimista
antes mencionada.

En la segunda parte del trabajo se discuten las interpretaciones que se
han planteado en el caso chileno respecto a dicho proceso, a la luz de
una identificacion de las restricciones y objetivos que ha enfrentado la
politica monetaria en los Gltimos treinta afios.
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1. Introduccién

A partir de comienzos de los 90 la tasa de inflacion experimentd
una caida importante en el mundo, al pasar de un 26,5% a un 3,8% el afio
2006, como se indica en el Cuadro N° 1. Una trayectoria similar se observa
en el caso chileno.

CUADRO N° 1-A:  INFLACION: GRUPOS DE PAISES

Variacion promedio (% anual)

Economia Economias Economias Chile

mundial desarrolladas ~ emergentes*
1990 26,5 5,9 67,1 26,0
1991 21,9 4,9 53,4 21,8
1992 35,9 3,8 105,6 15,4
1993 34,4 3,1 100,0 12,7
1994 27,8 2,6 77,4 11,4
1995 14,4 2,6 34,3 8,2
1996 8,5 2,4 17,9 7,4
1997 5,9 2,1 11,5 6,1
1998 5,4 1,5 11,2 51
1999 5,0 1,4 10,2 3,3
2000 4,2 2,2 7,0 3,8
2001 4,0 2,1 6,5 3,6
2002 3,3 1,5 5,7 2,5
2003 3,5 1,8 5,7 2,8
2004 3,6 2,0 5,4 1,1
2005 3,7 2,3 5,2 3,1
2006 3,6 2,3 51 3,4
2007 3,9 2,1 5,9 4.4

* De acuerdo a la clasificacion del FMI, “Other emerging markets and developing
countries”, por lo que se excluye a las economias asiaticas de reciente industrializacion.

Fuente: FMI: World Economic Outlook Database 2008.

En el caso de los Estados Unidos, el que ha sido objeto de numero-
sos andlisis en la literatura, esta caida del ritmo inflacionario se inici6 a
comienzos de los ochenta, luego de la aplicacion de un severo ajuste mone-
tario bajo la conduccién de Paul Volcker como presidente de la Reserva
Federal. Dicho programa de ajuste se origina en el elevado nivel que habia
alcanzado la inflacion tras el quiebre del sistema de Bretton Woods a fines
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CUADRO N°1-B:  INFLACION: GRUPO DE PAISES

Variacion promedio (% anual)

Awustralia Nueva Zelanda  Estados Unidos Brasil México
1990 7,3 6,1 5,4 2.947,7 26,7
1991 3,2 2,6 4,2 477,4 22,7
1992 1,0 1,0 3,0 1.022,5 15,5
1993 1,8 1,3 3,0 1.927,4 9,8
1994 1,9 1,8 2,6 2.075,8 7,0
1995 4,6 3,7 2,8 66,0 35,0
1996 2,6 2,3 2,9 16,0 34,4
1997 0,3 1,2 2,3 6,9 20,6
1998 0,9 1,3 1,5 3,2 15,9
1999 1,5 -0,1 2,2 4,9 16,6
2000 4,5 2,6 3,4 7,1 9,5
2001 4,4 2,6 2,8 6,8 6,4
2002 3,0 2,6 1,6 8,4 5,0
2003 2,8 1,7 2,3 14,8 4,5
2004 2,3 2,3 2,7 6,6 4,7
2005 2,7 3,0 3,4 6,9 4,0
2006 3,5 3,4 3,2 4,2 3,6
2007* 2,3 2,4 2,7 3,6 3,9

* Estimacion Staff FMI.
Fuente: FMI: World Economic Outlook Database 2008.

de los 60, configurando lo que se ha denominado en la literatura como la
“Gran Inflacion™.

Este cuadro de inflacion més baja en los Estados Unidos fue acom-
pafiado de una trayectoria mas estable de la tasa de crecimiento del produc-
to, lo que es particularmente nitido a partir de mediados de los 80. Asi, para
algunos economistas como Mankiw (2001), Clarida, Gali y Gertler (1999) y
(2000), este resultado es consecuencia de una politica monetaria que, aten-
diendo al logro de una baja inflacion, ha mostrado la flexibilidad suficiente
como para atenuar los ciclos de gasto y producto, siendo Alan Greenspan
un ejecutor eximio de una estrategia de politica que puede describirse a
través de una sencilla regla de movimiento de las tasas de interés, del tipo
propuesto por John B. Taylor (1993). Para otros, como Stock y Watson
(2003), la mayor estabilidad en la trayectoria del producto no se explica
tanto por un mejor desempefio de la politica monetaria, como por el hecho
que en el periodo hubo menos shocks reales, lo que contribuyé decisiva-

1 Por ejemplo, véase Taylor (2002).
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mente al resultado en cuestion. Mas aun, este fue un periodo caracterizado
por importantes ganancias de productividad, gracias a: i) la expansion del
comercio mundial originada por la apertura de importantes economias, como
China, India y la ex Union Soviética y; ii) por la incorporacion de los adelan-
tos en el ambito de la tecnologia de informacion a los procesos productivos.
Desde este punto de vista, la mayor estabilidad macroecondémica experimen-
tada por los Estados Unidos y las restantes economias industrializadas a
partir de mediados de los 80 y en los 90, habria sido consecuencia de la
combinacion de buenas politicas en el ambito monetario, con un favorable
entorno econémico internacional.

La implementacion de una decidida estrategia de control de la infla-
cién en las economias industrializadas coincide con el apogeo de la “hipote-
sis de la tasa natural” propuesta por Milton Friedman? y con la “revolucion
de las expectativas racionales” impulsada por las investigaciones de Robert
Lucas y Tom Sargent®. Asi, tras el impacto provocado por estos desarro-
llos, los economistas dejaron mayoritariamente de lado la hipdtesis de una
curva de Phillips estable, la que en este contexto prevaleceria s6lo en tanto
no se produjesen cambios en el entorno macroecondémico que dieran origen
a un ajuste en las expectativas inflacionarias del publico. De este modo, la
adopcion del supuesto de una curva de oferta agregada de bienes y servi-
cios inelastica a variables nominales, excepto en el corto plazo, hacia poco
aconsejable enfocar la gestion de politica monetaria a objetivos distintos al
logro de estabilidad de precios. Asi, una interpretacion posible para los
diferentes esfuerzos de control de la inflacion que se detectan a partir de
mediados de los 70, es la influencia de los desarrollos mencionados, los que
definen con claridad los limites para la politica monetaria.

Desde esta perspectiva, los desarrollos ocurridos en el ambito del
estudio de los ciclos econémicos a partir de fines de los 60, con la publica-
cién de la clasica conferencia de Friedman, “The Role of Monetary Policy”,
habrian originado una ganancia “permanente” en la calidad de las politicas,
puesto que “finalmente” los economistas habrian aprendido qué es lo que
la politica monetaria podria lograr y qué no. Esta interpretacién es lo que
Sargent (1999) denomina como “El triunfo de la hipotesis de la tasa natural”.

En el contexto del ambiente intelectual mencionado, cabe destacar el
importante trabajo de Kydland y Prescott, “Rules Rather than Discretion:
The Inconsistency of Optimal Plans”, publicado en (1977). En este se mues-
tra como una estrategia de politica monetaria coherente con el logro de un

2 Friedman (1968).
3 Al respecto véanse, por ejemplo, los articulos que aparecen en Lucas y Sargent
(1981).
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cuadro de baja inflacion puede verse modificado en la direccidn contraria,
esto es, en la forma de un manejo expansivo. Ello como consecuencia de la
alta tasa de descuento de autoridades econdmicas insertas dentro del “jue-
go politico” y, por lo tanto, expuestas a la evaluacion de los procesos
electorales.

Sobre la base de un anélisis de este tipo, mas tarde se popularizé la
idea de otorgar autonomia a los bancos centrales, de modo de apoyar el
disefio de politicas mas coherentes con la estabilidad macroeconémica en
general y de precios en particular. Asi, a través de un disefio institucional
conducente a reducir la tasa de descuento de las autoridades monetarias, se
pretendia eliminar en éstas la “tentacion” de llevar a cabo politicas expansi-
vas, una vez que las expectativas inflacionarias hubiesen alcanzado un gra-
do razonable de confianza en la mantencion de un cuadro de estabilidad
macroeconomica. En la popularizacién que observé este esquema institucio-
nal para los bancos centrales a partir de los 90, no se puede desconocer la
influencia que parece haber tenido una positiva evaluacion general respecto
al desempefio del Bundesbank en el periodo de posguerra.

En Chile este esquema institucional entré en vigencia a comienzos
de los 90% con el mandato de cautelar por la estabilidad de precios, en un
pais donde la inflacion habia sido un problema crénico. Después de casi
quince afios de la puesta en vigencia del mencionado esquema institu-
cional, la economia chilena registra tasas de inflacion similares a las prevale-
cientes en los paises industrializados®, lo que ha llevado a destacar el apor-
te de éste, junto con el planteamiento —cada vez mas explicito— por parte
del Banco Central, respecto a la importancia de la meta de inflacién en sus
decisiones. Asi, de la experiencia chilena parece desprenderse otro ejemplo
favorable a la idea del “triunfo de la hipétesis de la tasa natural”.

No obstante, también se han desarrollado interpretaciones algo mas
“incrédulas” con respecto al verdadero aporte de los desarrollos tedricos
sobre el disefio de politicas, aun cuando, en rigor, éstas no constituyen en
si mismas un cuestionamiento a la validez de dichos desarrollos. Asi por
ejemplo, parece razonable suponer que economias con una larga tradicion
inflacionaria —como la misma economia chilena— no requirieron de los
mencionados progresos en el &mbito de la teoria monetaria, para concluir
que no existia una curva de Phillips estable, considerando el pobre desem-

4En rigor en diciembre de 1989.

5 Ello no ocurri¢ el afio 2007, lo que plantea una interrogante respecto a la
interpretacion que aqui se realiza del proceso de caida en la inflacion. Dado que aln es
temprano para establecer en qué medida este retroceso en el control de la inflacion
representa un cambio de tendencia en dicha variable, omitiremos un analisis especifico de
las causas detras de dicho episodio.
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pefio real que observaba la economia®, en el contexto de una inflacion ele-
vada y persistente, cuyos costos de eficiencia eran facilmente perceptibles.

Esta vision mas “ecléctica” de la solidez de los logros alcanzados en
materia de control de la inflacion destaca el desconocimiento con que habi-
tualmente operan los bancos centrales respecto a cuéles son “los limites de
velocidad” de la politica monetaria, hipétesis que eventualmente puede
confundirse con la intencion de explotar una “curva de Phillips”. Asi, perio-
do a periodo las autoridades estimaran el crecimiento del producto y el de la
demanda por dinero, dado la informacién disponible. Ello de modo de conci-
liar el normal desenvolvimiento de la actividad econdmica con el cumpli-
miento de ciertos objetivos de inflacion. No obstante, los resultados que
finalmente se obtengan dependeran criticamente de la certeza de la autori-
dad monetaria para estimar las variables mencionadas. De este modo, la
verificacion de shocks de productividad que alteren la trayectoria del pro-
ducto sostenible’, es probable que origine —al menos por algin tiempo—
una expansion monetaria incoherente con el objetivo inflacionario de la au-
toridad, aun cuando no hubiese sido el propdsito de ésta promover un
manejo monetario expansivo con el fin de estimular la actividad econémica.

Desde esta perspectiva, la forma en que se realice el proceso de
aprendizaje —de la autoridad y el publico— respecto a la forma en que
evoluciona el entorno econémico, es esencial en la determinacion de la
forma en que se producird la interaccion entre las decisiones de politica
monetaria y el comportamiento de variables como la inflacién y la actividad
econdmica, en el corto plazo.

Otros andlisis del proceso inflacionario en las economias indus-
trializadas han destacado que arreglos institucionales como el de la autono-
mia del banco central, que buscan lograr un cuadro de estabilidad ma-
croecondémica®, son vulnerables a la dindmica del sistema politico y a las
urgencias que éste genera®.

Si bien estas interpretaciones no son esencialmente contradictorias
entre si, enfatizan aspectos diferentes de la relacion entre politica monetaria
y ciclo econdmico. Asi, mientras una linea de trabajo destaca la importancia
del proceso de formacion de expectativas y de aprendizaje, la otra enfatiza
aquellos aspectos que intervienen en la determinacion de la funcidn objeti-

6 Especialmente en materia de crecimiento.

" Variable esencial de establecer en cualquier ejercicio de programacion mone-
taria.

8 Este enfoque se inserta dentro de la linea de investigacion impulsado por
Daron Acemoglu acerca de la forma en que se construyen y evolucionan las institucio-
nes en una economia. Al respecto, véase Acemoglu (2007).

9 Sobre esta interpretacion, véase Posen (1993).
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vo de la autoridad monetaria. En el presente articulo se revisan las interpre-
taciones mas conocidas para explicar este proceso de caida en la inflacion
mundial que se registra a partir de los 90. En la primera parte el analisis se
concentra en la experiencia de los EE.UU. y la literatura que este ha genera-
do. En la segunda se examina la experiencia chilena. Finalmente se plantean
las principales conclusiones que emergen de esta revision.

2. Marco general

Desde que se publicé en 1977 el clasico articulo de Kydland y Pres-
cott antes mencionado, acerca de la importancia de la estructura de incenti-
vos que enfrenta el banco central en la definicion de su estrategia de politi-
ca monetaria, la blsqueda de explicaciones para los cambios en la inflacion
se ha organizado esencialmente sobre la base de dicho marco de analisis.
Esto es, a partir de un estudio de las motivaciones —costos y beneficios—
detras del disefio de politica monetaria. De este modo, la discusion no se ha
situado tanto en términos de la vieja controversia respecto a las causas
Gltimas de la inflacion, puesto que parece existir un grado importante de
acuerdo en cuanto al origen monetario de ésta, sino que mas bien respecto
a los motivos que llevan a los bancos centrales a adoptar una politica mone-
taria expansiva en un momento del tiempo y un programa de estabilizacion
en otro.

Una primera aproximacion al tipo de razonamientos que motivaron
cambios en la trayectoria inflacionaria en las economias industrializadas en
la segunda mitad del siglo pasado se puede obtener a partir del andlisis de
una ecuacion del tipo “curva de Phillips”, como la indicada en (1). De acuer-
do con ésta, la inflacion se determina por las expectativas construidas en el
pasado respecto al nivel que esta variable alcanzaria en “t”1°y por la “bre-
cha de producto” (x). Este tipo de ecuacion para la tasa de cambio de los
precios se inserta dentro del marco de la tradicidn keynesiana que predomi-
n6 con fuerza hasta comienzos de los 70. En general, su formulacién supone
la existencia de un esquema de competencia monopolistica, lo que permite
establecer una estrecha relacion entre el comportamiento de los costos de
produccion —esencialmente los salarios— y la trayectoria de los precios de
los bienes finales. Este mismo supuesto lleva a considerar la brecha de
producto (“x™) como el principal determinante de la inflacion, puesto que en
este esquema la capacidad de ajustar precios de las empresas depende criti-
camente de la fase del ciclo de actividad en que se encuentre la economia.

10'|_as que se incorporan en los contratos salariales.
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En lo que se refiere a la determinacion de los salarios nominales propiamen-
te tal, se supone la existencia de contratos que resultan costosos de modifi-
car. En el disefio de los mismos, una variable fundamental es la expectativa
de inflacién que tenian los individuos al momento de establecer sus con-
tratos.

Asi se tiene

@) m() = pEt-1n() + v x(1) + e (1)
donde

7 (t) = p(t)-p(t-1) = la tasa de inflacion

X(t) = y(t) — yn(t) = brecha de producto, siendo yn(t) el producto
“natural” o “potencial”.

€ (t) es un shock aleatorio con media cero y varianza finita. Ademas
Ele (t) € (t-1)] = 0.

Es importante advertir que en la definicion de la estrategia 6ptima de
politica monetaria el parametro “y” juega un papel determinante. En efecto,
un elevado valor de dicho parametro plantea un escenario desfavorable de
“curva de Phillips”, puesto que cualquier manejo expansivo de demanda
agregada tendré un fuerte impacto en la inflacion'®. Lo contrario ocurre si se
estima que el valor de “y™ es reducido®.

Como ha mostrado la literatura reciente en lo que se ha denominado
como la “Nueva Sintesis Keynesiana”!?, el modelo se completa con una
ecuacion que relaciona los movimientos ciclicos de la actividad con el im-
pulso de la politica monetaria, como se plantea en (2).

@  x(t) = ox(t1) + (L-0)Etx(t+1) + ¢f (t) + v (1) 0<axl
donde:

f(t) es un indicador del impulso de politica monetaria, el que en cier-
tos contextos se identifica con el desequilibrio en dicho mercado* y
en otros con un indicador de tasa de interés real.

v (t) es un shock aleatorio con media cero y varianza finita. Ademas
E[v (t) v(t-j)] =0, para todo j distinto de cero.

11 En este caso nos acercamos al modelo neoclasico de precios flexibles.
12 Esto dentro del horizonte de referencia.

13 Al respecto véase, por ejemplo, Clarida, Gali y Gertler (1999).

14 El desequilibrio entre la oferta y la demanda por dinero.
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De la ecuacion (2) se desprende que la “brecha de producto” puede
escribirse como una funcion del manejo monetario, pasado, presente y es-
perado.

La funcion de pérdida de la autoridad, sobre la base de la cual resuel-
ve sus acciones de politicas, se plantea en (3), adoptandose la habitual
funcion cuadrética, donde el valor del parametro “o” es esencial para efec-
tos de describir las preferencias de la autoridad entre “ambos males”: infla-
cién y ciclos de actividad.

@ L= (1/2) [ax()* + m(t)’]

En ausencia de reglas que restrinjan el proceso de toma de decisio-
nes del banco central, la trayectoria de la inflacion dependera esencialmente
de los parametros:

o @ ;W Y.

En la literatura que examina la forma en que se configura la funcion
de pérdida del banco central®®, se ha sefialado que el parametro “o” de la
ecuacion (3) es el resultado del entorno politico imperante, el que determina
el grado de aversion inflacionaria de la autoridad. Ello de acuerdo con los
efectos distributivos de ésta y las urgencias del gobierno de turno, las que
podrian afectar el nivel de autonomia efectiva del banco central respecto de
éste. Por simplicidad supondremos que dicho parametro es constante, aun-
que nada esencial se modifica si se asume que puede cambiar.

El parametro “«f’ indica el grado de persistencia serial en la serie de
la “brecha de producto”. Asi, mientras mayor sea ésta, menos favorable
serd el escenario para la politica monetaria, en cuanto seran necesarios ajus-
tes mas enérgicos en su instrumento —f(t)— cuando se trate de reducir la
inflacion. Una conclusion similar se obtiene en el caso en que se incluye en
la ecuacion (1) un rezago de la inflacion.

Los parametros “¢” y “y” indican el grado de influencia de la politica
monetaria sobre la trayectoria del producto y de alli a la inflacion, respecti-
vamente. Asi, mientras mas bajos sean éstos, mas intensos deberan ser los
ajustes en esta politica con el proposito de alcanzar un cierto resultado en
materia de inflacion.

15 Por ejemplo, Cukierman (1992), capitulos 9 y 10, y Posen (1993).
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3. Interpretaciones

A partir del sencillo marco analitico expuesto se han planteado diver-
sas interpretaciones respecto a las causas que llevaron a un fuerte aumento
de la inflacion en los EE.UU. durante los 70 y mas tarde a un severo progra-
ma dirigido a reducirla. En la perspectiva de la ecuacion (1), suele explicarse
la aplicacién de un manejo monetario expansivo por un periodo —relativa-
mente prolongado— como una consecuencia de la estimacién de un bajo
valor para el parametro “y” por parte de la autoridad, a lo que se afiadia un
alto valor de “o” en la funcion de pérdida (3), generado por el entorno
politico-social. Probablemente en esta perspectiva incidio el impacto de la
Gran Depresion de los afios 30, lo que gener6 una sensibilidad muy fuerte
por la estabilizacion de la actividad, a lo que se afiadi6 una cierta tendencia
a suponer que la etapa de expansion de la actividad y el comercio interna-
cional que caracterizé al periodo de posguerra, permitia sostener un manejo
mas expansivo de la demanda agregada, con un bajo impacto en la inflacion.
Para algunos economistas esta inflacion —en tanto moderada— era un
“precio” razonable para facilitar el funcionamiento de la actividad producti-
va que requeria de esta especie de lubricante.

Mas tarde, los costos reales asociados a una inflacién que se elevo
fuertemente tras el primer shock petrolero de comienzos de los 70, habrian
provocado un aumento en el peso politico de los perjudicados por éstals,
impulsando la puesta en marcha de un programa de estabilizacion. En el
contexto de las ecuaciones planteadas, ello no sélo se habria hecho sentir
en el costo creciente de la inflacion que muestra la funcion de pérdida
indicada en (3), sino que, ademas, parece razonable afadir una eventual
caida de o en ésta, representando un mayor rechazo del publico a la infla-
ciont’.

Una interpretacion algo diferente ha sido planteada por Orphanides
(2002), quien ha sostenido que no hubo cambios sustanciales entre el enfo-
que de politica monetaria seguido por la Reserva Federal en los 70 respecto
a lo observado en la década siguiente. A su juicio, lo que origind la alta
inflacion fue una persistente subestimacion de la “brecha de producto” en
el primer periodo, lo que llevo a incubar presiones inflacionarias que mas
tarde se manifestaron. En esta perspectiva, si se reconstruye el disefio de

16 Posen (1993) adopta esta hipdtesis para explicar los cambios de conducta de la
Reserva Federal, bajo un mismo marco institucional de autonomia.

17En el ejercicio planteado, donde la funcion de pérdida solo tiene dos argumentos,
el aumento en el coeficiente de uno de ellos —en este caso de la “brecha de producto”—
tacitamente implica una caida en la importancia relativa del otro.
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politica monetaria con la informacion efectivamente disponible para la Re-
serva Federal cuando tomo sus decisiones, se encuentra que no hubo un
cambio fundamental en la estrategia de politica monetaria. En términos de
las tradicionales “reglas de Taylor”, Orphanides encuentra que la elastici-
dad de la tasa de interés de politica monetaria respecto a la estimacion de la
“brecha de producto” que realiza el banco central, con la informacion dispo-
nible en tiempo real, no es sustancialmente diferente entre ambos periodos,
contrariamente a lo planteado por el propio Taylor'é.

Esta interpretacion ha sido cuestionada en el reciente informe elabo-
rado por Cecchetti et al. (2007), quienes sostienen que dicha hipotesis difi-
cilmente puede explicar un periodo de alta inflacion que duré mas de una
década. No obstante, sus estimaciones confirman el resultado obtenido por
Orphanides, en cuanto a que en algunos afios se observan diferencias im-
portantes entre la estimacion de la “brecha de producto” obtenida con la
informacion efectivamente disponible a la Reserva Federal —cuando debi6
resolver una determinada accion de politica monetaria— respecto de aque-
llas que se elaboraron mas tarde, con informacion definitiva.

Para ellos —Cecchetti et al. (2007)— la inflacion se origina en la
blUsqueda de un mayor producto real, en el contexto de la tradicional explo-
tacion de una “curva de Phillips”, proceso que posteriormente no pudo
revertirse debido a la percepcion por parte de las autoridades de que seria
necesaria una fuerte caida de la actividad para conseguir una caida impor-
tante de la inflacion. Asi, la percepcion que el pardmetro “y” de la ecuacion
(1), era reducido, estimul un manejo monetario expansivo durante un perio-
do prolongado. En particular, Cecchetti et al. (2007) encuentran que la poli-
tica monetaria seguida en los EE.UU. se habria hecho marcadamente expan-
siva en presencia de los shocks petroleros que tuvieron lugar a comienzos
de los 70, lo que reflejaria una estrategia de “acomodacion” de los mis-
mos*°.

Este sesgo expansivo de la politica monetaria —y la intensidad del
mismo— lo miden a partir de las desviaciones que se detectan entre la tasa
de interés de politica monetaria que resulta de la aplicacion de una “regla de
Taylor” (ipm*), calculada bajo supuestos razonables de sus parametros® y
la tasa que efectivamente establecid la politica monetaria (ipm), como se
indica en (4).

@ d=[2+n+Y%(nt-2)+%X] —ipm = (ipm)*- (ipm)

18 Al respecto véase Taylor (2002).

19 Este punto es coincidente con lo sefialado por Taylor (2002).

20 Se adopta el supuesto de una tasa de interés real neutral de 2% y de una tasa de
inflacion objetivo de la Reserva Federal de la misma magnitud.
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Cabe sefialar que la regla de Taylor —que en este contexto se iden-
tifica como la regla 6ptima de administracion de la tasa de politica moneta-
ria— surge de la minimizacion de (3) sujeto a una ecuacién de curva de
Phillips como (1), para reemplazar posteriormente la condicion de optimali-
dad en (2), suponiendo en este caso que

®) O =[O -E@Ont+1)]

donde:
i(t) es la tasa de interés de mercado, la que se relaciona directamente
con los movimientos de la tasa de politica monetaria.

Para De Long (1996) y Romer y Romer (2002), lo que se ha denomina-
do como el periodo de “Gran Inflacion” en los Estados Unidos era inevita-
ble, puesto que no hubo consenso politico para llevar a cabo un enérgico
programa de estabilizacion, con los consecuentes costos reales que ello
involucra, sino hasta que los costos de la inflacion alcanzaron un nivel
significativo. En la perspectiva del modelo expuesto, un valor relativamente
reducido del pardmetro “y” junto con una dindmica ascendente de las ex-
pectativas, harian necesario un fuerte ajuste en la actividad para lograr una
caida de importancia en la inflacion. Como se indico, este problema se agu-
diza en la medida que se supone que el valor de m en la ecuacion (2) es
elevado.

En su Conferencia Nobel de 1977, Milton Friedman muestra eviden-
cia de una “curva de Phillips” positiva para un grupo de paises industriali-
zados a partir de fines de los 60. Para Friedman, esta seria la “tercera etapa”
del proceso de ajuste de la economia luego de la aplicacién de un manejo
monetario expansivo, cuando el alza de la inflacion comienza a provocar un
dafio considerable en la eficiencia del proceso de asignacion de recursos.
En el caso especifico que examina Friedman, parece incuestionable que el
comportamiento de las series de inflacion, desempleo y producto, se vio
influido por el shock petrolero de comienzos de los 70, sin embargo antes de
ello se hicieron visibles los signos de un manejo monetario expansivo en los
EE.UU., creandose entonces las condiciones para la aplicacion de un severo
plan de ajuste monetario, a pesar de los elevados costos reales que casi
inevitablemente este tendria.

4. Aprendizaje y problemas de medicién

En un importante trabajo publicado en 1999, Sargent reexamina la
relacion entre la politica monetaria y el ciclo econdmico, a través de un
complejo andlisis tedrico en el que el problema del aprendizaje tiene un
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papel protagdnico. Asi, se construye un modelo en el que tanto la autoridad
monetaria como el publico ajustan periédicamente sus expectativas respec-
to a la marcha de la economia, a la luz de los antecedentes que reciben. En el
caso de las autoridades, se supone que éstas disefian su estrategia de
politica monetaria 6ptima de acuerdo con la estimacion que realicen de las
condiciones de oferta agregada prevalecientes en la economia. En particu-
lar, un antecedente importante dentro de este ejercicio es la estimacion de la
forma en que interactdan la inflacion y la actividad —caracterizada por el
parametro “y” de la ecuacion (1). La estimacion del mismo definiré el “limite
de velocidad” para dicha politica, definido éste como el maximo ritmo de
impulso monetario compatible con el logro del objetivo inflacionario de la
autoridad, o con una tasa de inflacidn que sea aceptable a ésta.

Por su parte, el publico tratard de establecer cuéles son las priorida-
des de la autoridad monetaria, resumidas en su funcion de pérdida, a través
de un andlisis de sus acciones, lo que también implica estimar ecuaciones
como (1).

Es importante sefialar que del andlisis de la experiencia de los Esta-
dos Unidos en materia de inflacion, Sargent concluye que un esquema de
formacién de expectativas del tipo “adaptativo” es mas coherente con la
evidencia que un modelo tradicional de expectativas racionales que el mis-
mo impulsé con Lucas?, de los cuales surge la “critica de Lucas”. De hecho
Sargent denomina esta segunda interpretacion del ciclo inflacionario de los
Estados Unidos como la “reivindicacion de la evaluacion econométrica de
las politicas”.

Contrariamente a lo planteado por la hipdtesis del “triunfo de la teo-
ria de la tasa natural”, para Sargent los progresos alcanzados en el control
de la inflacion no serian permanentes, sino que estarian condicionados a la
forma en que evolucione la percepcion de la autoridad monetaria respecto a
cudl es el mencionado “limite de velocidad” de esta politica. Por su lado, el
publico ajustard gradualmente sus expectativas inflacionarias a la luz de la
informacidn que entregan las acciones de la autoridad y la trayectoria misma
de la inflacién. Este marco analitico contradice la creencia en el “triunfo de
la hipotesis de la tasa natural”, en cuanto no cabria esperar que la inflacion
permaneciera controlada en un bajo nivel en forma indefinida, sino que lo
razonable seria anticipar ciclos de inflacidn y actividad, en funcion de como
cambien las percepciones de la autoridad respecto al entorno econémico??.
No obstante, es necesario precisar que en los términos en que se plantea el
cuestionamiento a la hipdtesis del “triunfo de la tasa natural”, no se puede

21 |_ycas y Sargent (1981).
22 E| “limite de velocidad” antes mencionado.
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concluir que ello implique reconocer la existencia de una curva de Phillips
estable, por el contrario, es precisamente la inestabilidad de ésta lo que
origina ciclos inflacionarios.

Modelo basico

En esencia, en el modelo desarrollado por Sargent (1999) se analiza el
comportamiento de la autoridad monetaria a través de la minimizacién de
una funcion de pérdida como (6), pero esta vez sujeto a una ecuacion de
oferta agregada del tipo neoclasico, como la expuesta en (7):

6) L=(12)[o?+n?
() U=Un-06(r—me).

En ausencia de reglas que limiten la discrecionalidad de la autoridad
monetaria, se obtendria un manejo monetario coherente con una inflacion
como nd

©®)  md=(80)Un.

De acuerdo con este esquema, la autoridad monetaria aplicaria un
manejo expansivo frente a la estimacion de un elevado valor del parametro
02, dado una cierta ponderacion del desempefio real de la economia dentro
de los objetivos de ésta, reflejados en el pardmetro “o”.

Como se indico, en la interpretacion que realiza Sargent de los ciclos
inflacionarios de los Estados Unidos tiene un papel preponderante el proceso
de aprendizaje del publico y también del banco central, acerca del nivel de la
“tasa natural de desempleo” y el valor del pardmetro 6. En el andlisis empirico
del problema, encuentra evidencia favorable a la hip6tesis de un esquema de
formacion de expectativas del tipo adaptativo para la inflacion esperada, el
que contendria algin mecanismo de correccion en el parametro de ajuste “o”
de la ecuacion (9). Recordemos que de acuerdo a este esquema

9  me(t) = ane(t-1) + (1-a) w(t-1),
lo que es igual a

23 Este resultado es similar al que obtienen Barro y Gordon (1983b) en el caso
en que no se plantean reglas que limiten la “discrecionalidad” del banco central y en que
éste tampoco apunte a lograr una tasa de desempleo inferior a la “natural”.
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©)  met)=(1-a) §0 ai n(t - i).

Asi, como resultado de este proceso de correccion gradual de los
errores de proyeccion se produciran transiciones mas largas entre un punto
de equilibrio con alta inflacion a otro con baja®*. A juicio de Sargent, esta
dindmica es coherente con lo que se observé en los Estados Unidos tras el
programa anti-inflacionario liderado por Paul VVolcker.

De acuerdo con este modelo, mientras el publico aprende acerca de
las consecuencias de los cambios en la politica monetaria respecto a la
trayectoria de la inflacién, el banco central lo hace respecto a la pendiente
de la curva de oferta agregada, por lo que plantea un proceso de aprendizaje
similar respecto al pardmetro 6. Asi, lo que en términos de un modelo estati-
co se plantea como una condicion de optimalidad en la administracion de la
politica monetaria, representada por la ecuacion (8), en la realidad represen-
ta un equilibrio dindmico, en la medida en que “la tasa de inflacién opti-
ma”? fluctuara de acuerdo con las estimaciones que la autoridad realice
respecto a los parametros que interviene. Luego, la ecuacion (8) se puede
reescribir como (8’), donde el asterisco indica la estimacion que realiza la
autoridad de la variable en cuestidn, con la informacién disponible en el
periodo previo a la adopcion de acciones de politica:

(8) md=(0*c)U*n.

En la evaluacion empirica del proceso de control de la inflacién en
los Estados Unidos durante los 80, es importante mencionar el estudio de
diferentes procesos de control de la inflacion que realizan Bordo et al.
(2007). De acuerdo con esta investigacion, el programa que lider6 Paul Volc-
ker estuvo marcado por un importante grado de incertidumbre respecto a
cudles eran los objetivos de la Reserva Federal, situacion que habria hecho
necesario acentuar la severidad del proceso de ajuste, tras una partida mas
bien “tibia” —o “gradualista”— del mismo. Como consecuencia de ello se

24 Ello no necesariamente implica que este tipo de esquema de aprendizaje sea
ineficiente. En definitiva, la optimalidad del proceso de descuento depende de qué esté
ocurriendo en el entorno macroecondmico. Esto es, si estd viéndose modificado o no.
Una discusion respecto a la “racionalidad” de un esquema de expectativas adaptativas se
encuentra en Muth (1960).

2 Esta tasa es “Optima” desde el punto de vista del proceso de minimizacion de
la funcion de pérdida que enfrenta el banco central, aunque ello no ocurre desde el punto
de vista social, en tanto ésta aleja la economia de la cantidad optima de dinero. Fried-
man (1969).
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produjo una importante contraccion de la actividad y el empleo en este
proceso.

El andlisis empirico que realizan Bordo et al. (2007) muestra un lento
proceso de ajuste en las expectativas inflacionarias del publico tras la pues-
ta en marcha de programa de estabilizacion a fines de los 70, lo que se
podria interpretar como evidencia favorable a la hipdtesis de expectativas
“adaptativas-racionales” de Sargent y/o a un esquema de oferta agregada
en el que predominan fricciones que obstruyen el proceso de ajuste de
precios y salarios. Sin embargo, ésta no es la Unica interpretacion posible,
puesto que dicha evidencia también es coherente con la presencia de un
problema de credibilidad en la perseverancia de la disciplina monetaria que
pretendia impulsar la Reserva Federal. Desde esta perspectiva, para Bordo
et al., la severidad que finalmente adopto la politica monetaria se justificaba
precisamente por los problemas de credibilidad que provocé la falta de ener-
giay claridad que mostrd inicialmente el “Plan Volcker”.

El problema de informacion incompleta (Orphanides)

La hipotesis planteada por Orphanides (2002), de que las presiones
inflacionarias se habrian originado en una incorrecta estimacion de la “bre-
cha de producto” por parte de la autoridad monetaria, también puede ser
expresada en términos del sencillo marco analitico expuesto. En la ecuacion
(10) se plantea la funcién de pérdida de la autoridad, cuyos argumentos son
la tasa de inflacion® y las desviaciones de la tasa de desempleo respecto a
una estimacion de la tasa natural que realiza la autoridad, la que por simplici-
dad se expresa como una fraccion “x” de la tasa verdadera, tal que U*n =
KUn.

Seasume que 0<k<1.

(10) L=()[oU-kU)?+r(H)?.
Esta funcion se minimiza sujeto a (7)?7, de donde se obtiene

11) 7= (1-k)(@0) Un.

26 Dado un objetivo implicito de inflacion cero.

27 por simplicidad se ha omitido una mayor precision respecto a las caracteristi-
cas del proceso de formacion de expectativas del publico, aunque su inclusion no cambia
en lo esencial las conclusiones.
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Suponiendo que el objetivo de la autoridad monetaria no es forzar un
mejor desempefio real de la economia, ni siquiera transitorio, sino que situar
ésta en sus niveles “naturales” o “potenciales”, entonces, con informacion
perfecta (k=1), la tasa de inflacién esperada sera cero. Sin embargo, el impul-
so monetario —y con ello la inflacion— crece con el error de estimacion
respecto a cudl es el verdadero equilibrio real de la economia, lo que en este
contexto se expresa a través de la reduccion del pardmetro x. Luego, la
percepcion de un mayor producto potencial —menor tasa de desempleo
sostenible, de acuerdo a las condiciones reales de la economia— promovera
un manejo monetario mas expansivo por parte del banco central, el que en
equilibrio dara origen a una tasa de inflacion como la indicada en (11).

Este escenario aparece como mas probable en un contexto de caida
en la productividad de la economia —episodio que alcanz6 importancia en
los Estados Unidos durante los 60 y 70 y que se conocié como el fendémeno
de productivity slowdown— el que puede haber llevado a las autoridades
monetarias a proyectar un mejor desempefio real de la economia de lo que
era efectivamente sostenible. Desde luego, este problema se hace mas criti-
co en un contexto donde las autoridades usan, en algin grado, un esquema
de expectativas adaptativas para proyectar la evolucion de la tasa de des-
empleo natural o la tasa de crecimiento sostenible del producto.

Restricciones politicas a la politica monetaria

Una historia diferente de la mecanica detras de la gestacion de pre-
siones inflacionarias consiste en suponer que las autoridades se plantean
como objetivo real un nivel de la tasa de desempleo que les resulte “politi-
camente aceptable”, digamos 5%28. En este contexto, la aprobacion de leyes
o0 regulaciones que conduzcan a un aumento en la tasa natural de desem-
pleo por encima de la cifra mencionada, configurara una fuerte presion para
lograr un manejo monetario mas expansivo, lo que en definitiva provocara
un aumento en la inflacion.

Para ilustrar esta hipotesis, definiremos la méaxima tasa de desempleo
“politicamente sostenible” como una fraccion “y’ del desempleo efectivo.
Asi, la diferencia entre el nivel efectivo de la tasa natural de desempleo (Un)
y el nivel objetivo de la autoridad (U*n) se puede expresar como

Un—U*n=(1-y)Un donde 0 < y<1

28 Esta interpretacion también puede plantearse en términos de la tasa de creci-
miento del producto.
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puesto que la presencia de distorsiones se expresa a través de la reduccion
del parametro s el que puede asociarse con un indice de eficiencia que esta
en el rango [1;0].

En general dicho parametro evolucionara de acuerdo con el grado de
restricciones que se impongan sobre el funcionamiento del mercado del
trabajo y la economia en general, por lo que su nivel estara influido por
shocks reales que repercutan sobre la capacidad de produccidn de la econo-
mia, como cambios tecnoldgicos o shocks de términos de intercambio.

Asi, en periodos de shocks reales adversos, la autoridad monetaria
se arriesgara con una politica monetaria expansiva, de modo de atenuar el
efecto negativo sobre el empleo y eventualmente revertirlo, lo que incubara
presiones inflacionarias que en algin momento afloraran. Es importante ad-
vertir que esta interpretacion de los ciclos inflacionarios es —en alguna
medida— contradictoria con la interpretacion neokeynesiana de la inflacion,
puesto que ésta subraya el papel de la “brecha de producto™ en dicho
proceso, de modo que un escenario de debilidad econdmica originard una
tendencia a reducir el ritmo de crecimiento de los precios, proceso que
podria —desde esta perspectiva— atenuar® el impacto de una politica mo-
netaria expansiva.

No obstante, esta interpretacion neokeynesiana exigiria una reaccion
suficientemente agil de la politica monetaria, de modo de impedir que cuan-
do se reviertan las condiciones adversas, que apoyaron el control de la
inflacion, se detone un proceso inflacionario como consecuencia del exceso
de liquidez que se ha acumulado. Este es sin duda un punto de gran interés
tedrico y empirico, el que excede el proposito de presente trabajo, sin em-
bargo, se plantea una linea de andlisis que es necesario evaluar dentro de la
construccién de una teoria mas general de los ciclos inflacionarios.

La incorporacion de algun tipo de vinculos entre el desempefio real
de la economia y la forma en que se enfoque la politica monetaria, hacen
posible plantear una explicacion —coherente con la Teoria Monetaria del
Ingreso Nominal— para la evidencia encontrada por Kydland y Prescott
(1990) de un comportamiento anticiclico de la inflacion en los EE.UU., la que
interpretan como un antecedente adverso a ésta®l. Asi, siguiendo con el

29 Es interesante mencionar que la “brecha de producto” también es incorporada
en la ecuacion para la tasa de crecimiento de los precios que plantea Milton Friedman en
su clasico “A Theoretical Framework for Monetary Analysis” (1971). No obstante, el
protagonismo de esta variable en la Teoria Monetaria del Ingreso Nominal es sustancial-
mente menor al que le otorga la “Nueva Sintesis Keynesiana”.

30 En el extremo, se podria suponer que el ciclo anula el efecto de la politica
monetaria expansiva.

31Y por lo tanto favorable a la Teoria Real de las Fluctuaciones.
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andlisis de las restricciones politicas al manejo monetario, parece razonable
pensar en escenarios en los que se empuja a la politica monetaria para un
manejo mas expansivo, con el proposito de resolver un problema de débil
crecimiento o alto desempleo, el que en Gltimo término se explica por cam-
bios adversos en las condiciones reales de la economia. En este caso sera
posible encontrar un cuadro de mayor inflacién con un débil desempefio
real, lo que se ha denominado como “estanflacion” y que se manifestd
precisamente tras el primer shock petrolero —a comienzos de los 70— cuan-
do la Fed reaccion6 al mismo con un manejo expansivo. Esta interpretacion
es coherente con los resultados obtenidos por Taylor (2002) y Cecchetti et
al. (2007), de acuerdo con los cuales la inflacién se aceler en los Estados
Unidos tras la aplicacion de una politica monetaria expansiva, con el propo-
sito de amortiguar los efectos del “primer shock™ de precios del petroleo
que ocurrio a comienzos de los 70%.

En la misma linea de argumentacion antes planteada, la presencia de
shocks positivos de productividad daria espacio para un ciclo “virtuoso” de
mejor desempefio real de la economia e inflacion mas baja, en el que se
confunde la influencia de estos shocks favorables con la destreza de las
autoridades monetarias para llevar la economia hacia un escenario de esta-
bilidad que apoye el crecimiento. Esta historia es coherente con el cuadro
de mayor estabilidad, baja inflacion y abundante oferta de crédito que ca-
racterizé a la economia de los EE.UU. a partir de mediados de los 80 y hasta
mediados de la presente década, en el contexto de la muy celebrada gestion
de Alan Greenspan® a la cabeza de la Reserva Federal.

Esta interpretacion de los ciclos inflacionarios de las economias in-
dustrializadas se ubica en un punto intermedio entre los desarrollos anterio-
res del propio Orphanides y la hipdtesis del aprendizaje por parte de las
autoridades que ha planteado Sargent. Asi, la trayectoria del impulso mone-
tario a la economia —resumido en la variable “n”— seria resultado del
proceso de aprendizaje de la autoridad respecto al nivel de los parametros
“x”y “0”, ademds de la influencia de los cambios en las condiciones reales
de la economia en éstos.

32 Sj bien diversos estudios han subrayado el hecho que la oferta monetaria habia
crecido fuertemente en la segunda mitad de los 60, hasta culminar con la crisis del sistema
monetario gestado en Bretton Woods, este proceso se habria agudizado como resultado de
las acciones de la Reserva Federal orientadas a mitigar los efectos reales del shock petrolero.

33 Dos interpretaciones respecto al desempefio de la politica monetaria en los
Estados Unidos a partir de los 80, en un contexto donde los indicadores de estabilidad
macroecondmica muestran progresos importantes, se encuentran en Mankiw (2001) y
Stock y Watson (2003).
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La forma en que interacttan el desempefio real de la economia y la
politica monetaria es examinada por Ireland (1999) para el caso de los Esta-
dos Unidos. De acuerdo a los resultados que se obtienen en dicho estudio,
la caida experimentada por la inflacion a partir de mediados de los 80 se
explicaria por la presencia de shocks reales favorables, que al reducir la tasa
natural de desempleo y elevar el crecimiento del producto, disminuyeron las
presiones para la aplicacion de una politica monetaria expansiva.

En una perspectiva mas amplia de andlisis de las fuerzas que inter-
vienen en la configuracion de la politica monetaria, Posen (1993) destaca la
influencia del marco politico en el que se desenvuelve dicha politica. Ello
llevaria a evaluar el peso relativo de quienes ganan y de quienes pierden
con la inflacién para comprender la dindmica de esta variable. Asi, para
Posen, en algunas economias en las que pareciera que esquemas institucio-
nales, como el otorgamiento de autonomia al banco central, han resuelto el
problema del “sesgo inflacionario”, en realidad sélo reflejan una estructura
de fuerzas politicas que sustenta dicho resultado, lo que podria evolucionar
en el tiempo. De acuerdo con este enfoque, la forma en que determinados
disefios institucionales impacten sobre la economia —en el caso planteado,
la autonomia del banco central sobre la inflacion— es esencialmente endo-
geno al entorno politico existente, lo que plantea una perspectiva mas ecléc-
tica respecto al efecto de dichos arreglos. De este modo, la fiereza con la
que el Bundesbank abordé la busqueda de la estabilidad de precios en
Alemania en el periodo de posguerra, sélo se entiende una vez que se
reconoce el traumatico efecto que provoco en este pais la hiperinflacion de
comienzos del siglo pasado. Por otro lado, la traumatica experiencia de la
Gran Depresion en los Estados Unidos, seguida por las dificultades que
ocasiono la Segunda Guerra Mundial en la economia, habrian hecho politi-
camente dificil sostener un manejo monetario mas restrictivo en esta econo-
mia. Al menos hasta que los costos de la inflacién no fuesen suficientemen-
te altos.

En todo caso, de lo expuesto no parece razonable desprender que
exista evidencia suficiente como para desestimar la contribucién que hacen
a la estabilidad econémica de un pais arreglos institucionales como el que
otorga autonomia al banco central®.

5. Algo mas de evidencia: Tareas para la agenda de investigacion

Un resultado interesante que emerge de la literatura reciente se refie-
re al proceso estocastico del cambio en la inflacion. En efecto, Cecchetti et

34 Argumentos a favor del aporte de esta teoria se encuentran en Cukierman,
Webb y Neyapti (1993).
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al. (2007) encuentran que la autocorrelacion de primer orden en la serie de
cambio en la inflacidn es negativa en todo el horizonte de andlisis, el que se
inicia en los 60 y termina el afio 2006. No obstante, este rasgo estadistico se
acentda en forma importante a partir de fines de los 60 y hasta comienzos de
los 80 —aunque siempre en el plano de los nimeros negativos— para caer
fuertemente luego.

Dado que la autocorrelacion negativa implica que un aumento en la
inflacion es seguido por una caida de ésta, resulta dificil explicar este resul-
tado en el contexto de modelos en los que la inflacién tiene un importante
grado de inercia. Si reformulamos la ecuacion (1) de modo de incorporar
explicitamente el tema de la inercia inflacionaria, como se indica en (17), lo
que indican los resultados obtenidos por Cecchetti et al. (2007) es que el
pardmetro A debe ser bajo, lo que implica un enfoque de determinacion
de precios y salarios esencialmente del tipo forward-looking. Cabe
recordar que un esquema de contratos salariales del tipo backward loo-
king®> —como situacién predominante en la economia— tiende a “arras-
trar” el efecto de aquellas perturbaciones que elevaron la inflacidn en algin
momento, dando origen a una correlacion serial positiva de los cambios de
la inflacidn y no negativa:

1) =w() =A w(e1) + (I-A)Etrm(+1) + v x (1) + £ (1).

La presencia de una autocorrelacion negativa de los cambios de la
inflacion —especialmente en el periodo en que ésta fue baja— lleva a supo-
ner la predominancia de shocks reales sobre la trayectoria de los precios,
puesto que en el evento que predominan los shocks de demanda cabria
esperar una autocorrelacion positiva. Esto es, cuando un factor de demanda
—politica monetaria, por ejemplo— impulsa al alza la inflacién, sus efectos
son mas prolongados que ante shocks reales, donde cabe suponer que el
efecto al alza de un periodo se revierte con uno a la baja mas adelante.
Luego, la evidencia que encuentran Cecchetti et al. (2007) para las econo-
mias del G7 a partir de los 80, es coherente con una politica monetaria muy
bien calibrada y certera —ademas de creible—, por lo que no arrastra erro-
res en el tiempo.

Un segundo resultado empirico que destaca de la investigacion de
Cecchetti et al. (2007) se refiere a la poca capacidad predictiva que muestran
los diferentes indicadores de expectativas de inflacion en el periodo de
estabilidad. Méas aun, encuentran que estos responden rezagadamente a los

35 Como supone habitualmente la teoria neokeynesiana. Por ejemplo, véase
Taylor (1979) y Fuhrer y Moore (1995).
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desarrollos de la inflacion. “Los resultados sugieren que durante el periodo
de la Gran Inflacion se podia recurrir a las expectativas para pronosticar la
tendencia de largo plazo de la inflacion. Sin embargo, ese poder predictivo
se ha deteriorado substancialmente en el periodo mas reciente”,

A lo anterior afiaden: “En consecuencia, las autoridades econémicas
debieran evitar entusiasmarse mucho con la idea de considerar las expectati-
vas de inflacién como un indicador de la credibilidad de su politica, ya que
es mas probable que éstas sigan, mas que lideren, la trayectoria de la infla-
cioén, que es el objetivo primario de la politica monetaria™’.

La verificacion de un periodo de baja inflacién en numerosas econo-
mias durante la Gltima década parece haber configurado un cuadro de esta-
bilidad en las expectativas inflacionarias y confianza en cuanto a que éste
se prolongara en el futuro. Ello ha llevado a una cierta inelasticidad de las
expectativas a los movimientos de variables que teéricamente son las rele-
vantes para explicar los movimientos de la trayectoria inflacionaria, como
los agregados monetarios y los movimientos del crédito. De hecho la evi-
dencia reciente para numerosas economias —incluyendo la chilena— en-
cuentran una baja relacion entre los movimientos del dinero y la inflacién en
la Gltima década3.

Si bien quedan muchas preguntas abiertas respecto a la forma en
que se relacionan las variables macroeconémicas en el corto plazo, parece
poco prudente inferir conclusiones fuertes en torno a las causalidades en-
vueltas, a partir de un escenario donde la variabilidad y nivel que muestran
algunas de las variables consideradas, como la inflacion, es bajo. Por otro
lado, parece necesario un mayor analisis respecto a la forma en que se
construyen las expectativas inflacionarias y su relacidn con las acciones de
la autoridad, en la linea planteada por la hipétesis de expectativas raciona-
les. Sin embargo, en un contexto donde el riesgo inflacionario es bajo y por
lo mismo también lo es el beneficio de gastar recursos en informarse respec-
to a la trayectoria futura de esta variable, parece razonable esperar que los
indicadores de expectativas muestren una menor sensibilidad frente a la

36 “The results suggest that, during the period of the Great Inflation, expectations
could be used to forecast the properties of the long-term inflation trend. However, for the
most recent period, that forecasting power has degraded substantially”, Cecchetti et al.
(2007), p. 51.

37 “Consequently, policymakers should take care not to become overly enamored
of inflation expectations as a measure of their policy credibility, as these expectations
seem more likely to follow than lead the measures of inflation that are the primary
objectives of monetary policy”, Cecchetti et al. (2007), p. 51.

38 por ejemplo, véase Garcia y Valdés (2003) y De Gregorio (2003).
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informacion que reciben los mercados, contrariamente a lo que ocurre en
episodios de alta inflacion o inestabilidad. En todo caso, parece evidente
que de la investigacion empirica reciente han surgido una serie de pregun-
tas que sera necesario abordar en la investigacion futura.

6. La conquista de la inflacion en Chile
6.1. Panorama general

La economia chilena muestra una larga historia inflacionaria, la que
alcanza sus puntos mas altos en la década del setenta, coincidentemente
con lo que se ha denominado el periodo de la “Gran Inflacion” en las econo-
mias industrializadas. A partir de comienzos de los 50 la inflacion observa
un aumento respecto a las décadas previas, al mismo tiempo que se incre-
menta la volatilidad de ésta, pasando de tasas relativamente bajas a tasas
elevadas en un corto periodo. Normalmente ello se origin6 en episodios
donde la fijacion del tipo de cambio nominal era un ingrediente importante
dentro de un programa de control de la inflacion, el que por alguna causa3®
termind con una fuerte devaluacion y la consecuente alza en el ritmo de
crecimiento de los precios.

A partir de la mitad de los 50, se observa que practicamente todos
los gobiernos intentaron Ilevar a cabo un plan de estabilizacion de precios,
el que finalmente fue abandonado, retornandose en pocos meses a tasas de
inflacion elevadas. Este proceso se agudizd a comienzos de los 70, como
consecuencia de la implementacion de una agresiva expansion monetaria y
fiscal, la que dificilmente podria explicarse en el contexto de modelos como
los expuestos en la seccion previa, dado la magnitud de la misma. Asi, en el
afio 1973 el déficit del sector publico no financiero alcanz6 un 30,5% del
PIB, mientras que la “inflacion oficial”* lleg6 a 508,1%.

Tras la caida del gobierno socialista de Salvador Allende, lo que
parecia perfilarse como un programa de estabilizacion relativamente “gra-
dualista” se transformé en un plan de shock el afio siguiente, cuando una
violenta caida de los términos de intercambio hizo necesario aplicar un se-
vero ajuste fiscal y monetario. Asi, mientras el afio 1974 el déficit del sector
publico no financiero alcanzo a un 5,4% del PIB, éste se redujo a un 2% el

39 El deterioro de los términos de intercambio y la incapacidad para sostener un
manejo disciplinado de las finanzas pablicas aparecen como las mas frecuentes.

40 Esa calificacion es importante, considerando las importantes brechas que se
observaban entre los precios prevalecientes en el “mercado negro” y los del “mercado
oficial”.
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afio siguiente, en el contexto de una caida de 46,3% de los términos de
intercambio y de 13,3% en el PIB real. En 1976 se verifico un superavit de
4% en el sector publico no financiero, lo que deja de manifiesto la severidad
del proceso de ajuste fiscal realizado.

Por otro lado, la tasa de crecimiento del dinero (M1) pasé de un
362,9% promedio en 1973 a un 231,2% en 1974 y 257,17% en 1975, para caer
a 189,4% en 19761, Estas cifras confirman que el ajuste macroecondmico de
la economia chilena de mediados de los 70 atraves6 por un severo shock
fiscal, el que no tuvo una manifestacion igualmente dréastica en la politica
monetaria. Una posible explicacion de ello puede ser la verificacion de reite-
radas dificultades en el incipiente mercado financiero, las que obligaron al
Banco Central a sostener un continuo flujo de liquidez para evitar el colapso
del mismo*2. Otra causa fue el deliberado propésito de la autoridad moneta-
ria por acumular reservas internacionales, a través de una combinacion de
politica cambiaria y crediticia coherente con dicho objetivo.

En los afios siguientes las finanzas publicas se mantuvieron en una
situacion de relativo equilibrio (véase Cuadro N° 2), mientras que la infla-
cién cay0 sostenidamente, aunque en 1980 —tras un afio y medio de fija-
cién cambiaria— estaba en torno a 30%. En buena medida esta rebeldia de
la inflacion se explica por el aumento experimentado por una inflacion mun-
dial en ddlares, que reflejaba el efecto de la mayor inflacién en los Estados
Unidos y el deterioro del délar en los mercados internacionales como con-
secuencia de ello. Este proceso sélo se detuvo tras la aplicacion del severo
ajuste monetario impulsado por Volcker.

Durante los 80, la trayectoria de la inflacion se vio directamente afec-
tada por el quiebre en la regla de tipo de cambio nominal fijo que tuvo lugar
a mediados de 1982, como consecuencia de la fuerte apreciacion experimen-
tada por el délar en los mercados internacionales, proceso que estaba origi-
nando un severo ajuste en la actividad y el empleo. La mezcla del quiebre en
la regla cambiaria con el proceso recesivo que estaba en marcha, produjo

4L A partir de 1976 la tasa de crecimiento del dinero (M1) cae sostenidamente
hasta el afio 1980, cuando ésta alcanza a 64,05%, luego de crecer en 57,8% el afio previo.
Una explicacion razonable de ello es la monetizacion del fuerte influjo de capitales que se
produjo tras la fijacion del tipo de cambio nominal, a mediados de 1979. La fuente de las
cifras monetarias es Diaz, Liders y Wagner (2002).

42 para algunos economistas, las fragilidades del mercado financiero —desde los
origenes del proceso de liberalizacion— se explican por la debilidad que mostraban las
empresas que habian sido tomadas o estatizadas durante el gobierno de la Unidad Popular,
las que trasladaron al mercado necesidades de financiamiento que anteriormente cubria el
gobierno a través de su déficit. Otros han destacado la presencia de problemas del tipo
moral hazard como resultado de la misma accion de las autoridades, frente a los primeros
indicios de dificultades en el sistema. Al respecto véase, por ejemplo, Harberger (1984).
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CUADRO N° 2

Inflacion Superavit Crecimiento Tipo de

L? SPNF L? PIB L3 cambio real L*

1970 34,9 -6,7 2,1* n.d.
1971 22,1 -15,3 9,0* n.d.
1972 163,4 -24,5 -1,2* n.d.
1973 508,1 -30,5 -5,6* n.d.
1974 375,9 -5,4 1* n.d.
1975 340,7 -2,0 -13,3 n.d.
1976 174,3 4,0 3,2 n.d.
1977 63,5 0,4 8,3 57,1
1978 30,3 1,6 7,8 68,1
1979 38,9 4,8 7,1 70,2
1980 31,2 6,1 7,7 60,8
1981 9,5 0,8 6,7 52,9
1982 20,7 -3,4 -13,4 59,0
1983 23,1 -3,0 -3,5 70,8
1984 23,0 -4,3 6,1 74,0
1985 26,4 -2,6 3,5 90,9
1986 17,4 -2,1 5,6 100,0
1987 21,5 -0,2 6,6 104,3
1988 12,7 0,2 7,3 111,2
1989 21,4 1,3 10,6 108,6
1990 27,3 3,6 3,7 112,7

L! Variacion diciembre a diciembre. Fuente: INE.

L2 SPNF = Sector publico no financiero. Fuente: Larrain y Vergara (2000).
L3 * Fuente: Diaz, Liiders y Wagner (2002) y Banco Central.

L* Fuente: Banco Central.

una importante crisis financiera®, la que dificultd la gestion de la politica
monetaria en los afios siguientes. S6lo a partir de los 90 —especialmente en
la segunda parte de dicha década— se observa un acelerado proceso de
caida en la inflacion, el que coincide con la trayectoria que observd esta
variable a nivel mundial, como se puede apreciar en el Cuadro N°1-A.

Mas que analizar la trayectoria seguida por la inflacion y sus deter-
minantes, nuestro propdsito es examinar los factores que la impulsaron en
Chile, de modo de establecer qué tan definitivos son los progresos alcanza-
dos en este &ambito. Como consideracion general, se postula que la inflacion
solo se redujo en forma significativa una vez que se crearon las condiciones
para que la politica monetaria pudiera enfocarse a este objetivo y no a otro.
En efecto, al revisar la experiencia macroecondmica chilena de las Gltimas
décadas se descubre que en una etapa de ésta la politica monetaria se
subordiné —esencialmente— al financiamiento del gasto publico, situacion

43 Al respecto véanse Sanhueza (1999) y Ramirez y Rosende (1992).
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que es particularmente nitida a comienzos de los 70. Luego, la adopcion de
diferentes estrategias de fijacion cambiaria —“tablita”, tipo de cambio fijo,
regla de tipo de cambio real y bandas cambiarias— redujo, en diferentes
grados, la posibilidad de hacer uso de la politica monetaria para contener la
inflacion.

En el caso de la fijacion del tipo de cambio nominal, es claro que
dicha estrategia permitia converger a la inflacion mundial relevante, defi-
niéndose con esta politica un “ancla” nominal para la economia. No obstan-
te, el complejo escenario financiero internacional de fines de los 70 y co-
mienzos de los 80, donde el ajuste monetario implementado en los Estados
Unidos fue un aspecto central, impidié sostener dicha regla. Més tarde, la
adopcion de una “politica de tipo de cambio real”** dejo la politica moneta-
ria “amarrada” a las consecuencias de fijar un precio relativo y, por lo tanto,
la economia quedo sin una “ancla nominal”.

Si bien tras la crisis de comienzos de los 80 se estructurd un progra-
ma macroeconoémico coherente, donde el establecimiento de una regla de
tipo de cambio real era apoyada por una politica fiscal austera, en el contex-
to de una activa agenda de reformas macroeconémicas dirigidas a elevar la
productividad de la economia, la armonizacidn de la regla cambiaria con una
trayectoria declinante de la inflacion se hizo progresivamente mas dificil en
la medida en que la recuperacion de la economia atrajo capitales que em-
pujaron al alza el gasto y la inflacion. Asi, solo hacia fines de los 90, al
adoptarse un esquema de flotacion cambiaria, en un marco donde el Banco
Central estaba legalmente inhabilitado para hacer préstamos al fisco, se con-
figurd un escenario coherente con el logro de una tasa de inflacion similar a
la existente en las economias industrializadas. Esto ocurrié en un contexto
de presiones deflacionarias a nivel mundial —originadas en una expansion
del comercio mundial, como se indic6 antes—, lo que evidentemente contri-
buyd a los progresos alcanzados.

Este cambio en el marco dentro del cual se inserta la politica moneta-
ria hizo posible reducir —en forma significativa— la inercia inflacionaria
existente, la que dificultaba el éxito de los programas de estabilizacion. Ello
al menos en términos de la velocidad con la que se manifestaban sus resul-
tados. Este punto es destacado por Edwards (2000), quien plantea que la
existencia de un mecanismo de indexacion del tipo de cambio, durante bue-
na parte del programa de estabilizacion iniciado a mediados de los 70, cons-
pir6 contra el logro de mayores progresos en el control de la inflacion.

44 Ello con el proposito de revitalizar el sector transable de la economia, el que
se habia visto seriamente afectado por la fuerte caida que experimentd el tipo de
cambio real en 1981, como consecuencia de un fuerte influjo de capitales.
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Si bien parece necesario un analisis mas acabado para establecer las
consecuencias de los mecanismos de ajuste del tipo de cambio nominal
entonces vigentes —en la medida en que un juicio mas preciso requiere de
alguna idea respecto a cual fue la magnitud de los desequilibrios que dicha
férmula podria haber provocado entre el tipo de cambio real efectivo y el de
“equilibrio”—, parece en general correcto sostener que este factor dificultd
el proceso de control de la inflacion en Chile.

La prolongada historia inflacionaria de la economia chilena, que llevo
a un extendido uso de mecanismos de indexacion, hace dificil suponer que
la aplicacion de una politica monetaria expansiva —en el contexto de tasas
de inflacion anual de 15% o mas— pueda ser explicada por el intento de
explotar una curva de Phillips, en la linea del modelo de Kydland y Prescott
antes analizado. Ello por cuanto en el contexto mencionado parece razona-
ble suponer que el parametro 6 de la ecuacion (6) era particularmente bajo.
Luego, el andlisis de la trayectoria seguida por la inflacion en esta economia
hace necesario examinar otros aspectos detras de este proceso, tal como la
estructura institucional dentro de la cual se inserté el manejo monetario, lo
que se describe —en términos generales— a continuacion.

6.2. Dinero pasivo I: Teoria fiscal de la inflacion

Como se indico, una de las causas importantes detras del elevado
crecimiento monetario que empujaba la inflacioén en Chile, fue la presencia
de un persistente déficit del sector publico, el que presionaba por los recur-
sos provenientes de la creacion de dinero. La relacion entre el cuadro de
finanzas publicas y la inflacidn se puede expresar de un modo sencillo en la
ecuacion (10), que presenta la restriccion presupuestaria del gobierno, medi-
da en términos reales:

(12) G=tZ+egX+dM/P + dB/P.

El primer término indica los ingresos corrientes —no cobre— del
gobierno, donde “t” representa un vector de tasas de impuestos y “Z” la
base de estos. De este modo, un manejo eficiente de las finanzas publicas
requeriria encontrar aquel conjunto de impuestos —tasas y bases— que
minimizando las distorsiones que éstos ocasionan en la asignacion de re-
cursos, maximicen la recaudacién. A comienzos de los 70 éste era un pro-
blema importante en la gestion de las finanzas publicas, puesto que la es-
tructura de impuestos —bases y el nivel de las tasas establecidas— eran
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incompatibles con criterios de eficiencia®®. En este contexto, era habitual la
verificacion de déficit en las cuentas fiscales, el que hacia necesario acudir
al financiamiento monetario, corroborandose —en alguna medida— la hipd-
tesis planteada por Cukierman, Edwards y Tabellini (1992), en cuanto a que
en diversas economias, especialmente en desarrollo, la inflacion se origino
en conflictos y polarizacion politica, que impidieron establecer una esquema
tributario mas eficiente para financiar el presupuesto fiscal®.

El segundo término de la ecuacion (12) es especialmente relevante
para el analisis de las finanzas publicas de Chile, e indica los ingresos pro-
venientes del cobre, donde “¢” es la tasa de impuesto sobre las exportacio-
nes de cobre, el que tras la estatizacion de la gran mineria del cobre —a
comienzos de los 70— paso a ser cercano a 1, reflejando una tasa de 100%;
“g” expresa el precio internacional de ésta materia primay “X” la cantidad
exportada.

El tercer término es la recaudacién que obtiene el gobierno por con-
cepto de creacion de dinero, la que también se puede escribir como

13)  dM/P = (AM/M)(M/P) = (rt + rgy)m*’

donde M/P =m
gy = tasa de crecimiento del producto real
1= elasticidad ingreso de la demanda de dinero.

Por simplicidad, se supondra que las posibilidades de endeuda-
miento —externo y/o interno— del gobierno son exdgenas e iguales a @.
Despejando entonces para la inflacion se tiene:

(14 =(1/m)[G-tZ-egX -1gym - @).

De acuerdo con (14), la presién sobre la politica monetaria —y con-
secuentemente sobre la inflacion*®— se intensificaria en aquellos periodos
en que los términos de intercambio sufrieran un deterioro importante, o

45 Al respecto véase Larrain y Vergara (2000).

46 De acuerdo con esta hipotesis, el clima de conflicto politico impedia materia-
lizar acuerdos conducentes a revisar el sistema tributario y/o la eficiencia del gasto
fiscal, lo que hacia inevitable la monetizacion de los déficit del sector publico.

4T En equilibrio dM/M = u = (mt + 1gy).

48 En una economia marcada por una larga historia inflacionaria, la velocidad a
la cual los incrementos en la tasa de expansion del dinero se traducian en mayor ritmo
de crecimiento de los precios era relativamente rapida. Por la misma razon, lo contra-
rio ocurria para desaceleraciones en la tasa de crecimiento del dinero.
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cuando lo hiciera la tasa de crecimiento de la economia. Este enfoque fiscal
de la inflacion, donde el gobierno utiliza la politica monetaria para financiar
gasto o acumular reservas internacionales, no sélo parece coherente con la
historia de la economia chilena —o al menos en una parte importante de
ésta— sino que ademas permite explicar el comportamiento anticiclico de la
inflacion que, como se menciond anteriormente, encuentran algunos estu-
dios, lo que deja de manifiesto una importante sustitucion entre el financia-
miento monetario® y los recursos generados por las ventas de cobre al
exterior.

Al examinar la trayectoria de la inflacion desde la perspectiva de la
ecuacion (14), se concluye que solo es posible lograr una caida duradera en
ésta en la medida en que se produzca un cambio estructural en el disefio de
las finanzas plblicas®®, de modo de conseguir un crecimiento mas arménico
entre los gastos y los ingresos corrientes (tZ + ¢gX)>°%. En el caso chileno
ello ocurrio a partir de mediados de los 70, como se puede apreciar en el
Cuadro N° 2, no obstante lo cual la inflacidon se mantuvo en tasas elevadas
—de dos digitos— por un periodo prolongado, lo que hace necesario pen-
sar en interpretaciones complementarias a ésta.

6.3. Dinero pasivo Il: Indeterminacién nominal

Como se indico, tras un severo proceso de ajuste y ordenamiento, a
mitad de los 70 la economia chilena habia logrado progresos importantes en
el proceso de ordenamiento de las finanzas pudblicas®?. Esto hizo posible la
fijacion del tipo de cambio nominal en junio de 1979, lo que se esperaba
ayudaria a contener la dinamica inflacionaria existente en los arraigados
esquemas de indexacion de precios y salarios. Por otro lado, la fijacion del
tipo de cambio permitiria reducir las muy elevadas tasas reales de interés
prevalecientes, en el supuesto de que este fendomeno se explicaba —en
buena medida— por expectativas de un repunte de la inflacion.

Luego de un periodo inicial de caida en la inflacion, el escenario
observé un cambio importante tras el ajuste monetario en los EE.UU. antes

49 Por ejemplo, véase Rosende y Guier (1994).

50 Este punto es destacado por Sargent (1986) en su evaluacion de los programas
de estabilizacion de Margaret Thatcher en Inglaterra a mediados de los 80 y por el Primer
Ministro de Francia, Raymond Poincaré, a mediados de los 20.

51 Se omite de la expresion de los “ingresos corrientes” la recaudacion por
concepto de sefioreaje social, aunque en un esquema de banco central “dependiente”
ésta debe incluirse.

52\/¢ase Larrain y Vergara (2000).
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comentado, el que —como se indicé— dio origen a una fuerte apreciacion
del ddlar en los mercados internacionales, en un contexto recesivo interna-
cional. En el plano doméstico, este cambio en la politica monetaria de los
EE.UU. provoc6 una aguda crisis cambiaria y financiera, la que a su vez
ocasiond un importante déficit cuasifiscal®®, en un contexto donde la infla-
cién repuntaba. Ello como resultado de sucesivas devaluaciones del peso
que tuvieron lugar tras el quiebre de la regla cambiaria en junio de 1982.

La crisis financiera, que llevé a intervenir una serie de bancos a
comienzos del afio 1983, parece haber provocado un importante grado de
duda en los agentes economicos respecto a las posibilidades de que el
Banco Central pudiera conservar el control de la politica monetaria —y por
lo tanto de la inflacion— en este contexto. Ello a juzgar por la persistencia
de la serie misma de inflacion, como resultado de un extendido uso de los
mecanismos de indexacion en los diferentes tipos de contratos de la eco-
nomia.

En los meses siguientes a la irrupcion de la crisis cambiara-financie-
ra, el Gobierno de Chile acordé un programa de ajuste con el Fondo Mone-
tario Internacional, el que incluia como un aspecto importante la mantencion
de un tipo de cambio “competitivo” y un manejo monetario coherente con
una caida gradual de la inflacidn. Si el bien el tema inflacionario no fue el eje
central de dicho programa, sino que mas bien la solucion de los problemas
de balanza de pagos que planteaba un alto endeudamiento externo, el pro-
grama de ajuste se proponia ir avanzando en el logro de un crecimiento mas
lento de los precios, aunque el control de la politica monetaria® quedd en
alguna medida limitado por la adopcién de un sistema de fijacion cambiaria
conducente a lograr cierta estabilidad del tipo de cambio real.

A medida que la economia avanzé en su proceso de recuperacion, la
mencionada regla cambiaria se hizo cada vez mas incompatible con el con-
trol de la politica monetaria y con ello de la inflacidn®®, en la medida en que
el mejoramiento de las condiciones macroeconémicas impulsaba un mayor
gasto privado, lo que hacia necesaria una caida del tipo de cambio real. Sin

53 Ello debido a que dentro del proceso de saneamiento de la banca y normaliza-
cion del crédito, el Banco Central comprd una fraccion importante de la “cartera mala”
de los bancos, la que intercambi6 por deuda propia, que se fij6 en términos reales y
prometia una tasa de interés predeterminada. Respecto a este proceso, véase Reinstein y
Rosende (2000).

54 Cabe recordar que, en el caso argentino, la crisis financiera generd una fuerte
inflacion, lo que se interpretd como el propdsito de las autoridades por reducir el valor
real de las deudas —*“licuacion” de éstas— recorriendo el camino inverso del fenémeno de
deuda-deflacion reportado por Irving Fisher en los afios 30.

55 Sobre este conflicto, véase Rosende (1985).
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embargo, la regla cambiaria impedia que ello ocurriera, dando origen a pre-
siones inflacionarias, como consecuencia de la expansion de la oferta mone-
taria que provocaba un tipo de cambio real por encima de su valor de equili-
brio®®.

Este escenario macroecondmico llevo a un extendido uso de mode-
los de inflacion®’ del tipo “escandinavo-australiano”, en la medida en que
se mezclaba la I6gica de costos del primero, con el tradicional modelo de
determinacion del tipo de cambio real de Salter-Swan, conocido como “mo-
delo australiano™.

Del “modelo australiano” antes mencionado, se llega a ecuaciones
del tipo

(15) 7n (t) = oA (t) + orm*(t)+ v gX(t) + (1)

las que en términos generales —introduciendo rezagos— se plantean como:
(15)  m(t) = cOA(L) + oum*(t) + @ Z(t) + pr(t-1) + v (1)

donde:

7in = tasa de inflacion de los bienes no transables.

A = tasa de devaluacion del tipo de cambio nominal.

7* = tasa de inflacion internacional de los bienes transables®.
gX = tasa de variacion en la razén Gasto Agregado a PIB.

€ = término aleatorio.

7 = tasa general de inflacion.

Z = indicador de presiones de demanda®®.

A pesar de la evidente utilidad de este tipo de modelos para evaluar
el comportamiento de la inflacion en el corto plazo, una limitacién importan-

56 El problema se hacia especialmente agudo cuando se vislumbraba la posibilidad
de alguna correccion en la politica cambiaria para acomodar un tipo de cambio real mas
bajo. Cabe recordar que en presencia de bienes no transables se tiene que: r(t) = r*(t) +
ode(t+1) , donde: r = tasa real de interés doméstica; tasa real de interés externa; e = tipo
de cambio real; o= participacion de los bienes no transables en la canasta de consumo del
agente representativo.

57 Al respecto véanse los articulos que aparecen en el volumen editado por
Morandé y Rosende (1995).

58 Habitualmente se utiliza algin indicador de inflacion externa relevante.

59 En algunos estudios se utiliza un indicador de exceso de liquidez, por ejemplo en
Edwards (2000), mientras que en otros, como Corbo y Piedrabuena (1995), se usan
indicadores de exceso de demanda en la linea de la “brecha de producto”.
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te de los mismos es que, en general, omiten una discusién mas profunda
respecto a los determinantes Ultimos de ésta. En particular, acerca de la
forma en que los arreglos institucionales condicionan el grado de control
que tiene el banco central de la politica monetaria y con ello de la inflacion.
En otras palabras, un andlisis del tipo “contabilidad de la inflacion” como
los indicados en (157), no permite establecer la forma en que la estructura de
incentivos y restricciones dentro de la cual se desenvuelven las autorida-
des monetarias influye sobre la trayectoria de la inflacion en el mediano
plazo. Asi, por ejemplo, en un contexto donde es restrictiva una cierta regla
cambiaria®, un shock exégeno que lleve a la autoridad monetaria a expandir
la liquidez provocara movimientos en la inflacién que no responden a una
estrategia explicita de politica monetaria®?, del tipo examinado en la seccion
3. En realidad en este caso no hay politica monetaria en un sentido estricto
y el dinero es pasivo.

Por otra parte, los agentes racionales descubriran la relativa precarie-
dad de los progresos en el control de la inflacion, en la medida en que
shocks transitorios de costos ocasionen ciclos en ésta, los que pueden
llegar a ser prolongados, dado la regla cambiaria vigente y el extendido uso
de mecanismos de indexacion en los contratos.

Al revisar la gestion de la politica monetaria en los 90 se comprueban
las dificultades que plante¢ la existencia de una regla de tipo de cambio real
para ejercicio de un manejo monetario independiente®2. Una manifestacion
clara de este conflicto son los frecuentes ajustes de la regla cambiaria; una
masiva acumulacion de reservas internacionales y la emision de deuda inter-
na para atenuar el efecto monetario del proceso. Cabe mencionar que como
una forma de conciliar la regla cambiaria existente con el ejercicio de la
politica monetaria, el Banco Central establecié a comienzos de los 90 un
encaje®® —no remunerado— a los créditos externos.

60 por ejemplo, en un esquema de bandas cuando el tipo de cambio se “pega” al
limite inferior de ésta, como ocurrié a menudo en Chile en la segunda mitad de los 90.

61 En el contexto de un modelo del tipo VAR, se obtendra que la inflacion
responde a factores diferentes a la politica monetaria, como podrian ser cambios en los
precios internacionales de algunos productos o en la absorcion fiscal. Esta Gltima podria
influir sobre la trayectoria de la politica monetaria y la inflacién, aun en presencia de
un presupuesto fiscal equilibrado, en la medida que influya sobre el tipo de cambio real
de equilibrio en un esquema de fijacion de esta variable, por ejemplo.

62 Al respecto véanse Rosende (1998) y Fontaine (2000).

83 Este encaje fue introducido en 1991 con una tasa de 20% y se aplico solo a los
créditos externos. En 1992 se elevé a 30% y se extendio a los dep6sitos en moneda
extranjera. En 1994 se aplico a las compras de acciones via ADR y en 1995 a toda la
inversion extranjera considerada “financiera”. En 1998 el encaje se elimind.
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7. El esquema de metas inflacionarias

Durante los Gltimos afios ha adquirido cierta popularidad entre los
bancos centrales la idea de establecer metas para la inflacion, como elemen-
to orientador de la politica monetaria®. De acuerdo con este esquema, se
define un cierto objetivo de inflacion hacia el cual debe apuntar dicha politi-
ca, reconociendo la existencia de rezagos en la manifestacion de sus efectos
y, por otro lado, dejando abierta la posibilidad de acomodar shocks que
pudieran afectar en el corto plazo el comportamiento de la actividad y el
empleo. Se trata entonces de un marco de referencia que incorpora los plan-
teamientos “neoclasicos”, en cuanto a que la politica monetaria no debe
apuntar al logro de objetivos reales, por cuanto su influencia en éstos es
transitoria y los costos del intento por influirlos pueden ser significativos.
En esta perspectiva, lo razonable es perseguir ciertos objetivos en materia
de inflacion, especialmente si se estima que la demanda por dinero es ines-
table, lo que haria desaconsejable utilizar alguna regla de crecimiento para
alguin agregado monetario.

Por otro lado, este esquema deja el espacio para hacer uso de la
politica monetaria con el proposito de atenuar el efecto de cambios impre-
vistos en las condiciones reales de la economia, considerando que la capa-
cidad de respuesta de los precios a éste seria imperfecta, en linea con la
tradicion keynesiana.

Un aspecto esencial dentro del analisis del funcionamiento de este
tipo de estrategia, se refiere a la naturaleza de los costos que debe enfrentar
un banco central que no cumple con los objetivos inflacionarios planteados
para un cierto periodo. Si éstos son elevados, como se plante6 por ejemplo
en el caso del esquema de contratos neozelandés®, que contemplaba cos-
tos en dinero y el eventual despido del presidente del banco central, la
figura es muy diferente al caso en que este incumplimiento no tiene conse-
cuencias concretas, mas alla de un mal rato en el Parlamento para la autori-
dad monetaria. Este es un aspecto importante de considerar en la evalua-
cion de este esquema, puesto que es habitual que se incluyan dentro de la
categoria de inflation targeters a economias donde el compromiso de sus
bancos centrales con dicho objetivo es muy diferente, no obstante coinci-
dan en su preocupacion por el mismo y en la materializacion de progresos
en este &mbito.

64 Al respecto véanse los trabajos publicados en el volumen editado por Loayza y
Soto (2002).
65 Al respecto véanse Drew (2002) y Walsh (1995).
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La experiencia chilena

La ley que establecid la autonomia del Banco Central de Chile, en
vigencia desde 1990, plantea como objetivo de esta institucion “cautelar por
la estabilidad en el valor de la moneda y por la estabilidad de los pagos
internos y externos”, lo que puede interpretarse como un mandato claro en
orden a promover ciertos objetivos en materia de inflacion, de modo de
avanzar hacia un cuadro de estabilidad de precios. Sin embargo, no parece
razonable inferir de aqui que a partir de dicho afio se adoptd un esquema de
metas de inflacion. Como se indicé antes, en los primeros afios de funciona-
miento de dicho cuerpo legal se produjo un cierto grado de controversia
respecto a la forma en que debia interpretarse el mencionado mandato, en
especial, en lo que se refiere a “... la estabilidad de los pagos internos y
externos”. De hecho, en esta etapa la autoridad monetaria llevo a cabo una
activa intervencion en el mercado cambiario, con el proposito de cumplir
con un cierto objetivo de tipo de cambio real, como se indicd antes.

Tanto Morandé (2002), como Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel
(2002), destacan el aporte del establecimiento de un esquema de metas de
inflacion en la caida que experimentd esta variable en Chile desde comien-
zos de los 90. Este esquema habria permitido “anclar” las expectativas infla-
cionarias del publico al tiempo que dejaba espacio para acomodar shocks
reales, de modo de minimizar su efecto adverso sobre la actividad.

Para Morandé (2002), la puesta en marcha de la ley que establecia la
autonomia del Banco Central, promovié un movimiento gradual hacia el
establecimiento de un esquema de “metas de inflacion”. Identifica una pri-
mera etapa dentro del proceso de configuracidn de este esquema —entre
septiembre de 1990 y septiembre de 1999— periodo en el cual la autoridad
monetaria fue asumiendo anualmente compromisos en materia de inflacion.
Como se indico, en dicho periodo el Banco Central debi6 hacer frente a la
restriccion que planteaba la existencia de un tipo de cambio fijado. La se-
gunda etapa se inicia —de acuerdo a Morandé— en septiembre de 1999,
cuando se deja libre el tipo de cambio y la gestion de la politica monetaria se
orienta exclusivamente al cumplimiento de la meta inflacionaria.

Aun cuando es razonable suponer que el establecimiento de un nue-
vo marco institucional para el Banco Central, el que impedia la repeticion de
episodios de financiamiento monetario de las finanzas publicas, puede ha-
ber contribuido a la reduccién de las expectativas inflacionarias a partir de
1990, no parece serlo el suponer que la entrega de “proyecciones-compro-
miso” por parte de la autoridad monetaria al Senado representaba en si un
cambio en el régimen de politica monetaria. Por otro lado, el analisis de los
factores que explican la reduccion que experimento6 el ritmo de crecimiento
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de los precios en los 90, necesariamente debe contrastar los argumentos
que destacan el efecto del cambio institucional antes mencionado, con una
fuerte y sostenida presion a la baja en el tipo de cambio nominal, la que
contribuy6 en forma significativa a la caida de la inflacidn, sin que ello
ocasionara costos de actividad importantes. Esta hipotesis es destacada
por Calvo y Mendoza (1999) y Rosende (1998).

Las causas para la presion a la baja del tipo de cambio son diversas,
pero en lo esencial se resumen en la confianza que gener6 en los inversio-
nistas el compromiso de las autoridades econdmicas entrantes en 1990, en
orden a mantener una economia abierta al exterior, en la que el sector priva-
do seria el actor principal. Adicionalmente, es importante sefialar que a fines
del afio 1989 el tipo de cambio real ya mostraba una tendencia a la aprecia-
cion real del peso, la que al estar limitada por la regla cambiaria vigente
generaba una cierta presion inflacionaria®®, la que desapareceria una vez
que dicha regla fuese corregida, como ocurrié mas tarde.

Pese a la importancia de los cambios introducidos en el marco de la
politica monetaria a comienzos de los 90, hacia mitad de la década no se
detectaba un cambio estructural en la trayectoria de la inflacion®’, de acuer-
do con la evidencia que entregan los estudios econométricos publicados en
el volumen editado por Morandé y Rosende (1995). Més aun, en algunos de
los trabajos se discute acerca de si la caida que esta variable mostraba en la
primera parte de la década era “permanente” o “transitoria”, sin que las
conclusiones fuesen claras. Por otro lado, ninguno de los ocho estudios
publicados en dicho volumen hace referencia a eventuales “metas de infla-
cién” de la autoridad monetaria, por lo que si bien es razonable reconocer el
valor y peso de las proyecciones que cada afio —en el mes de septiembre—
entregaba el Banco Central al Senado, éstas habrian adquirido el caracter de
tal tras el severo ajuste de fines de década, donde quedd claramente de
manifiesto el compromiso de la politica monetaria con dicho objetivo.

Para ilustrar la importancia que parecen haber tenido los shocks rea-
les de oferta en el proceso de caida de la inflacion registrado en Chile en los
90, cabe sefialar que de acuerdo con las simulaciones que realizan Schmidt-
Hebbel y Servén (1995) —en el contexto de un modelo de equilibrio general

86 Por otro lado, era dificil que se pudiera sostener el programa de conversion de
deuda que se habia iniciado en los afios previos, generando una importante demanda por
dolares y con ello ayudando a la mantencion de un tipo de cambio real elevado. Al
respecto véase Rosende (1993).

67 Cabe sefialar que las nuevas autoridades monetarias aplicaron un severo ajuste
a pocas semanas de asumir la conduccién de este organismo, con el propoésito de
contener el aumento que registraba la inflacion en los trimestres previos, lo que parece
haber ayudado a la configuracién de un clima de mayor credibilidad tanto en el esquema
institucional como en las nuevas autoridades.
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con expectativas racionales—, una caida de la inflacion desde una tasa
anual de 14% a un 5% ocasionaria importantes costos reales en la medida
en que se quisiera materializar ésta en un periodo breve, a través de una
politica monetaria contractiva. Considerando que la inflacion se redujo des-
de una tasa de 12,2% en 1993 a un 6,6% en 1996, en un contexto de fuerte
crecimiento de la actividad y de un manejo monetario expansivo, se confir-
ma la hipotesis de que dicho proceso se vio apoyado por la presencia de
shocks favorables de oferta y/o el reacomodo del tipo de cambio nominal a
un nivel mas coherente con lo que parecia ser el tipo de cambio real de
equilibrio.

El trabajo de Rojas, Rosende y Vergara (1995), muestra que hasta
mediados de los 90 —periodo en que termina la muestra considerada en el
estudio— la inflacion continGia mostrando un grado importante de inercia®,
en tanto que la trayectoria inflacionaria s6lo muestra una tendencia decre-
ciente a partir de mediados de 1993, la que se mantiene hasta junio de 1994,
Gltimo mes considerado en el estudio. De acuerdo con los autores, esta
etapa coincide con una abundancia de divisas y presion a la baja del tipo de
cambio.

En Calvo y Mendoza (1999) se cuestiona la hipdtesis de que la caida
de la inflacion observada durante los 90 hubiese sido consecuencia de la
aplicacion de una politica monetaria coherente con dicho objetivo, a través
de los ajustes necesarios en la tasa de politica monetaria. Sin embargo,
destacan la contribucion a dicho resultado del proceso de ajuste a la baja
del tipo de cambio real en dicho periodo:

Al igual que les sucedid antes a otros autores, no logramos identi-
ficar una conexion sistematica entre un ajuste monetario via au-
mentos en las tasas de interés en UF y la desaceleracion observa-
da en la inflacién, aun cuando el sector de la economia real si
responde a cambios en las tasas en UF. Sin embargo, si se consi-
dera que el marco de la politica monetaria estd siendo influenciado
por la evolucién de la tasa de cambio, se encuentra evidencia de
una conexion dinamica, sistematica, entre la apreciacion nominal y
real del tipo de cambio y la caida de la inflacion®e.

8 En este estudio se usa un indicador de “inflacion subyacente” como eje del
analisis.

69 “Like other authors before us, we failed to identify a systematic connection
between monetary tightening via increases in UF interest rates and the observed decelera-
tion of inflation, even though the real economy does respond to changes in UF rates. If
the monetary policy framework is interpreted instead as being influenced by the evolu-
tion of the exchange rate, there is some evidence of a systematic, dynamic connection
between the appreciation of real and nominal exchange rates and the fall in inflation”,
Calvo y Mendoza (1999), p. 34.
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Un aspecto importante de considerar dentro del analisis de la expe-
riencia de control de la inflacion en Chile, se refiere al episodio de severa
contraccion monetaria que tuvo lugar a fines de los 90. Este se origin en
un cambio adverso en la coyuntura internacional™, el que encontr6 a la
economia chilena con un importante desequilibrio en las finanzas publicas
como resultado de un manejo fiscal marcadamente expansivo. La combina-
cion de ambos elementos provocd un deterioro importante de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, junto con una fuerte presion al alza del
tipo de cambio. Con el prop6sito de evitar que el “ataque” contra el peso se
transformara en un elemento desestabilizador de las expectativas inflaciona-
rias que llevase a retroceder en los avances logrados en esta materia, el
Banco Central aplico un severo ajuste monetario’, lo que se tradujo en un
significativo exceso de demanda de dinero, el que ocasiond una fuerte des-
aceleracion de la actividad en el afio 1998 y una leve recesion el afio 1999.

Mas alld de la discusion acerca de la forma en que se condujo la
politica monetaria en el episodio mencionado, parece razonable suponer que
éste representd un antecedente importante dentro del proceso de formacion
de expectativas del publico, por cuanto prob6 al mercado la solidez del
compromiso del Banco Central con el logro de una trayectoria declinante de
la inflacion. De hecho, a partir de este episodio, que culmina con la liberali-
zacion del tipo de cambio, se hace mas nitido el objetivo inflaci